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1. Introduccién
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El acceso a la energia es una necesidad basica para el bienestar de la sociedad, el desarrollo
econdmico y la mitigacién de la pobreza. Asegurar que toda la poblacién disponga de este recurso
de manera suficiente y continua, es un constante reto para los gobiernos, por su doble condicién de
bien estratégico para apoyar el progreso econémico, social y de servicio esencial para construir una
mejor calidad de vida.

El consumo de energia en el mundo se ha cuadriplicado en los Ultimos 60 afios y para suplirla, la
humanidad ha recurrido a la explotacion de recursos naturales a gran escala, mayoritariamente no
renovables, por su concentracién accesibilidad y eficiencia. De tal forma que energia, medio
ambiente, bienestar y crecimiento econdmico mantienen una estrecha simbiosis.

Los resultados en la dltima década muestran que el consumo global de energia crecié un 17.4%,
donde las naciones en desarrollo fueron responsables del 99% de ese aumento, por su rapido
avance econdmico, por la necesidad de mitigar la pobrezay la conquista de progreso. Estos paises
representaron aproximadamente el 53% del uso de energia global en 2009 y terminaron la década
contribuyendo con cerca del 60% del consumo total de energia, segun las estadisticas del BP
Statistical Review 2019. Esto significa que el crecimiento del consumo energético de dichos
territorios ocurrié a un ritmo 5.7 veces mayor que la tasa de crecimiento plano que se dio en las
naciones desarrolladas.

Los recursos fosiles son la fuente de energia primaria mas utilizada por las sociedades modernas y
actualmente, el petréleo, carbén y el gas natural cubren el 85% de la demanda mundial de energia
primaria. Si bien, estas fuentes han generado desarrollo y supervivencia, su uso intensivo también
ha causado degradacién del medio ambiente y la alteraciébn del sistema climatico por el
calentamiento global. Conscientes de esta situacion, distintos paises, cientificos, académicos y la
sociedad en general vienen estimulando la innovacion e ingenio tecnolégico para superar tales
obstaculos.

Por sus caracteristicas, el petréleo se ha convertido en la fuente principal de energia industrial y
motor invisible del crecimiento, particularmente desde los afios cincuenta (50) y sesenta (60) del
siglo XX, ademas, de su caracter esencial para el transporte maritimo y continental y por ahora la
Unica fuente energética para la aviacion. Esta materia prima se encuentra en el centro de la forma
de vida de la mayoria de los seres humanos, no solo en términos de energia, sino también de
productos de uso cotidiano, elaboracion de alimentos e incluso de salud.

Hoy, a medida que la basqueda de fuentes alternativas de energia gana terreno, la vida sin petréleo
crudo es dificil de imaginar y con cada afio que pasa, el petrdleo parece jugar un papel aiun mayor
en la economia global.

La gran contribucién econdémica de la industria del petréleo en muchas naciones hace que su futuro
sea de gran importancia para la comunidad mundial. Cuando se trata tanto de finanzas globales
como de geopolitica, el petréleo es uno de productos basicos mas importantes. Su precio afecta el
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precio de otros productos basicos, visto que su intercambio es quiza el hegocio de mayor magnitud
gue se ha alcanzado en toda la historia de la humanidad, no solo por el volumen transado sino por
su valor econdmico, mas alla de los efectos que directa o indirectamente causan a otras actividades
economicas. A pesar del papel fundamental que desempefia en la transformacién econémica y la
movilidad, esta industria enfrenta algunos de los desafios méas profundos de su historia
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Los precios del petréleo crudo cambian rdpidamente en respuesta a los ciclos de noticias cambios
en las politicas, circunstancias sociopoliticas, fluctuaciones en los mercados financieros mundiales,
repercutiendo en los ecosistemas econdémicos a todo nivel, desde los presupuestos familiares,
pasando por las ganancias corporativas y el PIB de los paises.

Asi mismo se ha convertido en un factor fundamental de desarrollo que influye en los mercados
financieros, asi como en los consumidores, las corporaciones y los gobiernos, ademas de revelar
lo que sucede en la economia global, tiene gran influencia en lo que podria suceder en el futuro.
Uno de los principales problemas relacionados con el precio del crudo, hace referencia a su
volatilidad y si esta es reflejo de cambios en los fundamentos, o si son los especuladores del
mercado quienes desempefian un papel activo en las fluctuaciones masivas de precio.

Con la propagacién del coronavirus los precios del crudo han caido vertiginosamente, asi como los
mercados bursétiles mundiales y la economia, como consecuencia directa del confinamiento al que
se ha sometido la humanidad, para controlar la propagacién del virus, cuyos efectos inevitablemente
daran lugar una disminucion significativa en el crecimiento del PIB mundial y pérdida masiva de
empleo.

A medida que el virus se extendié mas alld de Asia, el mercado petrolero continué sufriendo
pérdidas, y los precios enfrentaron un colapso histérico en medio de la crisis del coronavirus,
agudizado por la guerra de precios del crudo entre Arabia Saudita y Rusia, por la reduccién de la
demanda y altos inventarios (proxy de la demanda de crudo), qgue ademas parece haber dado vida
a la tormenta perfecta para una recesion global.

En marzo y abril de 2020, los precios del crudo aceleraron su disminucién como reaccion a la
pandemia del coronavirus y el sobreabastecimiento debido al descenso de la demanda a niveles no
vistos en 25 afios y el nerviosismo de los mercados financieros.

La incertidumbre del mercado petrolero continua por todo el mundo, pudiendo representar una de
las mayores perturbaciones de las Ultimas décadas y aun, si hay acuerdos entre productores de
crudo para reducir sus cuotas, parece que estas no van a igualar de manera realista la magnitud
del colapso, porque la demanda de bienes y servicios se deprimié y es impredecible el periodo que
tome el regreso a la normalizacion de los mercados.

Si bien el efecto exacto del coronavirus en la economia es desconocido, esta claro que disminuird
el crecimiento en muchas de los paises del mundo, incluidas algunos de los mas grandes, por lo
gue es posible que se retrase la recuperacion de la economia global. Lo cierto es que la crisis actual
ha hecho un llamado a la solidaridad y la cooperacién generalizada como medio para construir una
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sociedad mas equitativa, inclusiva y resiliente que permita estar mejor preparados para enfrentar
cualquier desafio.

Mientras tanto, es necesario ir saliendo gradualmente del confinamiento y de la recesién econdémica
e iniciar la recuperacion de la demanda y de los precios del petréleo, aunque sus inventarios
continten altos y la apertura progresiva de la actividad productiva, indiquen que debe pasar un buen
periodo antes de observar mejoras sustanciales en los precios.

Sin embargo, es incierto lo que ocurra; para algunos analistas el soporte de los precios del petréleo
en los préximos meses probablemente provenga de la falta de inversibn para reemplazar los
campos petroleros en maduracion y para otros los precios se mantendran en niveles bajos por la
lenta recuperacion de la demanda global.

Lo cierto es que la reapertura de las principales economias durante el mes de mayo estd mostrando
una recuperacion gradual pero fragil, que ha llevado a un ligero repunte en el consumo de petréleo
y de los precios del crudo y aunque el 2020 no alcance niveles de consumo igual al 2019, es factible
una recuperacion hacia el 2021, siempre que la pandemia sea controlada o esté en via de solucion.

Este documento revisé sisteméticamente la historia de la fluctuacion internacional del precio del
petréleo, realiz6 un analisis de todos los factores que afectaron éste, finalmente se hacen unas
reflexiones y se incluye una estimacion del precio del crudo de corto después de una pandemia
como la del coronavirus.

La informacion de los precios mensuales fue tomada de World Bank Commodity Price Data, y los
precios diarios del U.S Energy Information Administration. La informacion de producciéon y consumo
de petréleo del BP Statistical Review 2019.
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2. Formaciéon Del Precio
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Histéricamente los precios del petréleo se han formado bajo los fundamentos de la oferta y la
demanda, pero también se ven afectados por factores como la percepcion del mercado, las
monedas mundiales, la disponibilidad de flujo de dinero en los mercados financieros, eventos
geopoliticos, cambios tecnolégicos, ciclos econdmicos, estacionalidad, inventarios, y las
fluctuaciones de sus precios son consideradas como una medida del comportamiento de la
economia mundial.

Al igual que los precios de otros productos basicos, el precio del petréleo esta sujeto grandes
oscilaciones en tiempos de escasez o0 exceso de oferta, asi como de conflictos que puedan poner
en riesgo el suministro y de movimientos financieros, de suerte que estos pueden ser motivo de
especulacion por hechos inesperados o situaciones que provocan nerviosismo en los agentes que
operan en los mercados bursétiles, con lo cual los actores de las industrias petroleras tienen
influencia limitada respecto de la evolucion de los precios. A continuacion, se enuncian las variables
que explican la variacion del precio del petroleo.

Oferta: Es tal vez la mitad mas compleja de la relacién oferta-demanda y la Unica variable que los
productores pueden controlar directamente Desde esta perspectiva existen ciertos elementos que
afectan el mercado y por supuesto el precio del crudo por la ocurrencia de i) eventos geopoliticos
(como guerras, sanciones o conflictos que pueden afectar el suministro o la estabilidad del
suministro), ii) politica de OPEP (representa cerca del 40% de la produccién mundial de crudo,
principalmente de campos petroleros de propiedad estatal, lo que permite acelerar o recortar su
produccion), iii) cambios tecnoldgicos (tiene un gran efecto en el suministro como la produccién
de recursos no convencionales, pero afectan la certeza de suministro porque se hace dificil
pronosticar la produccion futura de petréleo), y iv) inversién de capital (es una funcién del flujo de
caja y, por lo tanto, sigue el precio del petréleo, asi que la falta de esta puede tener un profundo
efecto en el suministro futuro de petréleo).

Demanda: esta variable es impredecible y mucho mas dificil de ajustar que la oferta, y como
representa el petréleo un tercio de la demanda mundial de energia, su precio puede verse afectada
por i) ciclos econdémicos (en la medida en que la economia crece, la demanda de energia aumenta
y sus precios desencadenando inflacibn que causa cambio en patrones gasto), ii) crecimiento
mundial del PIB (bajo precio del crudo es bueno para la mayoria de las economias, particularmente
las industrializadas porque aumenta la demanda, ejerciendo presion al alza sobre los precios del
petroleo, pero si estos suben demasiado, los mercados mundiales pueden caer facilmente en una
recesion), iii) estacionalidad (los precios siguen un patron de estacionalidad que viene tanto de
cambios en oferta como en demanda, predominantemente de demanda por el consumo de
derivados en épocas de verano y los precios se afectan), iv) comportamiento del dolar americano
(tiene un gran efecto en el precio del crudo, pues cuando el dolar es débil hay significativos
aumentos en los precios del petréleo y los precios tienden a tocar fondo cuando el délar gana fuerza,
y no responden a los cambios en la moneda), iv) liquidez de los mercados financieros (es un
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factor de influencia critico, puesto que si no hay liquidez no hay compradores y los precios caen) y
v) mercados de futuros (proporcionan liquidez asegurando un comprador para cada vendedor,
aungue la mayoria de los contratos son comprados por comerciantes que no tienen interés en recibir
la entrega del crudo, son la especuladores del mercado agregando volatilidad).
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Muchos analistas consideran al petréleo como un bien econdmico es decir un “commaodity” y para
otros se trata de un bien “estratégico”. Los primeros sefalan que es un bien abundante con muchos
oferentes en el mercado, donde se pueden obtener los volumenes que se requieran en el momento
deseado y a precios que fija ese mercado. En consecuencia, un pais que lo produce puede
exportarlo cuando exceda el consumo interno o importarlos en caso contrario

Para los segundos, quienes consideran que el petr6leo es un bien "estratégico", sefialan que sin
este bien buena parte del sistema socioecondmico no funcionaria en la actual etapa del desarrollo
tecnoldgico y por tanto es necesario asegurar su abastecimiento con intervencion del poder publico
para garantizarlo ante situaciones que lo pongan en riesgo. Sefialan que si bien es un recurso
abundante esta concentrado en pocos paises y su explotacion genera importantes beneficios, lo
que a la postre ha dado lugar a muchos conflictos.

En definitiva, el petréleo es una materia prima fundamental para mantener el sistema productivo y
el desarrollo econdmico y probablemente deba considerarse como un “Commodity” pero con un
enorme valor estratégico.

Es de sefialar que, como ocurre con cualquier otra mercancia, las diferencias en las propiedades
de los diferentes tipos de crudos, ademas de sus condiciones de mercado, ocasionan variaciones
en los precios, a los cuales se comercializa; esto es, cada tipo de crudo tiene un precio variable
segun el mercado de destino. Ello implica sefialar que existen crudos de referencia, cuyos precios
son representativos de unos mercados.

. Brent (Mar del Norte) para Rotterdam

. Dubai (Medio Oriente) para Singapur

. Alaska Nort Slope para el mercado de la Costa Oeste de Estados unidos
. West Texas Intermedio para la Costa Este de Estados unidos

Debido a la importancia econdmica del petréleo en el ambito global, el entendimiento de sus precios
y su monitoreo es fundamental dentro del comercio y la economia internacional. No obstante, la
forma como se conforman, la manera como se estructuran ha venido variando ampliamente a lo
largo de la historia de la industria, fundamentalmente por los agentes que en ciertos momentos han
controlado el mercado, asi como por los mecanismos que estos aplican para operar en el mismo.

Son diversas las etapas en las cuales se puede dividir la historia de estos cambios, aunque parece
vélido sefialar que estamos ante el desarrollo de una nueva fase de cambio, originada por la
propagacion del coronavirus que estd desencadenando un desplome histérico de la demanda,
presionando la economia mundial a niveles desconocidos que pudieran equipararse con lo ocurrido
en la “Gran Depresion de los 30”, como lo sefiala la Agencia Internacional de Energia-AlE.
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Cada una de estas etapas se ha caracterizado por cierto tipo de actores que prevalecen en cada
una de ellas, por las relaciones de poder entre estos, por la fuerte competencia entre las naciones
(causa que dio pie a diversidad y complejidad de factores), que al final del dia tiene diferentes
efectos sobre el precio del crudo y sobre los agregados macroecondémicos globales.
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Una mirada rapida a la historia indica que los precios del crudo han tendido altos y bajos, afectados
por cambios de distinta indole. La Gréfica 1 muestra la evolucién de los precios del petréleo desde
1946 hasta el primer trimestre de 2020, tanto en términos nominales como ajustados por inflacion a
délares de diciembre de 2019,
Gréfica 1 Evolucién del precio medio del crudo 1947-2020
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Fuente: S&P Global y World Bank Commodity Price Data
3. Mirada a Largo Plazo 1946

En la década del cuarenta (40), Estados Unidos era el principal productor mundial de petréleo y
exportaba parte del producto. Al mismo tiempo, se presentaban desarrollos en nuevos territorios
como Rusia el Mediterraneo y mar Negro, con un rapido despliegue. También, algunas de las

1 Los valores desde 1948 hasta 1978 corresponden al Arabian Light, y desde 1979-1984 Brent y 1985-2020 WTI
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empresas dedicadas a la actividad petrolera llegaron a las islas de Sumatra y Borneo en el lejano
oriente y junto con otras ya residentes en estos territorios descubren nuevos yacimientos.
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El empefio y determinacion de estas empresas las llevé a la conformacion de un oligopolio que
domino la industria petrolera desde mediados del 1940 hasta 1970, denominado las “Siete
Hermanas” conformadas por (Standard Oil de New Jersey — Exxon, Gulf Oil - Chevron, Standard de
New York — Mobil, Standard Oil de California — Socal, Texaco, Compafia Anglo-Irani hoy BP y Royal
Dutch Shell). A partir de 1947, estas compafiias realizaron grandes inversiones en infraestructura
de produccion y transporte en los paises del Golfo Pérsico y poco a poco se fueron convirtiendo en
los mayores abastecedores mundiales de petroleo.

La presencia de estas compafiias sometié al mercado a condiciones de dura competencia, donde
eran frecuentes las guerras de precios en los diferentes mercados, asi como el uso de diversas
estrategias no del todo licitas para lograr el control de dichos mercados. Bajo tal circunstancia, la
definicion de los precios era totalmente anarquico, donde existia la libre competencia, pero sin
reglas de juego, ni mecanismos juridicos para proteger los derechos de los participantes.

De manera simultanea, los impuestos, que estas compafiias pagaban, eran establecidos por paises
subdesarrollados que desconocian totalmente el negocio petrolero y en consecuencia resultaban
bajos. Mientras que actividades mas gravadas, como la refinaciébn y comercializacion, que también
realizaban a través de sus filiales en los paises industrializados, les reportaban un beneficio menor,
pero en realidad, se trataba de compafiias integradas, donde las transacciones internas no
respondian a las reglas tradicionales del mercado.

Sin embargo, se firm6 un acuerdo entre dichas compafiias en funcion de la proporcion del mercado
que cada operador tuviera en los distintos territorios, con lo cual se aseguraba el control del mercado
por parte de este oligopolio, y los precios eran fijados de forma discrecional por cada una de ellas,
para los diferentes crudos que comercializaban y segun su criterio podian otorgar descuentos sobre
los precios de cotizacion a ciertos clientes.

Luego de la segunda guerra mundial -1947, se origind un periodo de transformaciones econémicas,
sociales y culturales sin precedentes en toda la historia de la humanidad, el cual se extendié hasta
mediados de la década del setenta y que fue denominado por los historiadores como “los treinta
afnos gloriosos” o como “la edad de oro del capitalismo” comenzando un periodo de fuerte
incremento del consumo de petréleo. Los hidrocarburos, que en 1950 aportaban el 37% de la
demanda mundial de energia, en 1970 ya aportaron un 64%, segun lo menciona la revista
Petroctenia.

En ese mismo periodo, Estados Unidos regulaba sus precios a través de multiples controles, debido
a sus altos costos de produccion, en tanto que, en otros paises como Venezuela y Medio Oriente,
la produccién era de costo mas bajo que en Estados Unidos, asi que los precios se fijaban en
funcion del crudo de este ultimo pais, con lo cual los beneficios de las compafiias resultaban amplios
en la etapa de produccion. Luego de 1950, Estados Unidos se convierte en importador neto, aunque
marginal sumandose a Europa principal mercado importador del momento. Esta época coincidia
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con la confirmacion de las grandes reservas de muy bajo costo en Medio Oriente, permitiendo que
se designara a la costa oriental de Estados Unidos como puerto de referencia para determinar los
precios, provocando una caida categoérica de los precios FOB del crudo del Medio Oriente que
comenzaba a abastecer al mercado de norteamericano.
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Este descenso se mantendria practicamente hasta 1960, salvo durante el periodo 1957/58,
coincidiendo con la primera crisis de Suez (contienda militar por invasion de Israel a Egipto, que
interrumpio el tréfico de buques tanque por el Canal de Suez, circunstancia que se repitié en 1967
con la Guerra de los Seis Dias), cuando se alcanzaron precios promedio de US$ 27/bl en términos
reales, valor este similar a los precios que actualmente se registran como consecuencia del
coronavirus.

Es decir, que la década de los afios sesenta (60) se caracterizd por una disminucion en los precios
del crudo internacional (especialmente los medio-orientales) favoreciendo a Europa y los mismos
de Estados Unidos, por cuanto el precio del crudo Arabia Light, baj6 de US$ 28.8/bl en 1948 a un
promedio de US$ 26.07/bl en 1960, considerando la correccién por inflacion a diciembre de 2019,
de acuerdo con las estadisticas del Banco Mundial. Lo anterior parece indicar que, si la historia a
largo plazo es una guia, aquellas empresas que actlan en el up stream deberian estructurar sus
negocios para poder operar con una ganancia, por debajo de los US$ 26/bl.

4. Creacion de OPEP 1960

Pese al firme control de las empresas petroleras multinacionales, durante buena parte del siglo XX,
que permitié atender la creciente demanda petrolera mundial y que controlaban casi la totalidad de
la produccién de Iran, Irag, Kuwait y Arabia Saudita, ademas de mantener un control estratégico del
mercado mundial petrolero, empezaron a percibir una serie de cambios en la economia
internacional, a la que se sumo la aparicion de nueva competencia en la produccién de crudo por
parte de las nuevas empresas petroleras estatales, causando a las multinacionales un deterioro del
control sobre el mercado petrolero mundial.

Mientras la “Siete Hermanas” ponian todo su esfuerzo en mantener el dominio sobre la oferta de
crudo y precios de este, surge la Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo OPEP, quien
buscé controlar la explotacion de las reservas que hasta ese momento (1960), estaba en manos de
las “Siete Hermanas” La organizacion se conformé con Iran, Irak, Kuwait, Arabia Saudi y Venezuela.
Luego se les uni6 Catar (1961); Indonesia (1962); Libia (1962); Emiratos Arabes Unidos (1967);
Argelia (1969); Nigeria (1971); Ecuador (1973-1992) y; Gabon (1975-1994) con el propdsito de
fortalecerse en la negociacion con las compafiias, lograr mayor participacion en las decisiones de
produccion y encontrar nuevos mecanismos de determinacion de precios.

Estas naciones dependian en buena medida de los ingresos del petréleo y se veian afectadas cada
vez mas por los recortes de precios del petroleo por parte de las multinacionales y por los limites
de importacion de Estados Unidos, que también los reducia y como se observa en la Gréfica 2, en
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el periodo 1948-1970 el precio oscilé entre US$ 27.8/bl y US$ 22.34/bl, disminuyendo en términos
reales US$ 5.46/bl.

No solo el precio del crudo fue menor, los productores internacionales también se vieron afectados
por el efecto de un délar estadounidense débil en 1970 a causa del colapso del sistema de Bretton
Woods (sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables, administrado por el FMI y respaldado por
el ddlar, cuyo valor se basaba en el precio del oro y Estados Unidos pas6 de ser un acreedor
importante del resto del mundo a convertirse en un gran deudor). En la practica después de més de
20 afos el precio del crudo era inferior y se situaba en niveles vistos en 1948.

Gréfica 2 Comportamiento del Precio Promedio del Petréleo 1946-1970
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En su primera declaracion, OPEP expres6 que los precios del petroleo debian ser resultado de
rondas de consulta con los diferentes actores incluyendo a los paises productores. Mas alla de esta
declaracion, la misma no fue considerada en virtud de la correlacién desigual de fuerzas entre los

paises productores y las “Siete Hermanas”.

La tendencia a la baja de los precios del petroleo en la década del 1960 deterioré la rentabilidad de
los paises productores, con cierto grado de transferencia de ingresos de paises pobres productores
a paises desarrollados importadores, pero en el largo plazo, termin6 afectando la rentabilidad de la
industria petrolera norteamericana, motivando intervencion de su gobierno, quien dispuso medidas
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como la restriccién a la importacion de crudo, para cuidar su industria y satisfacer su demanda
interna.

Pagina 15 de 51

Sin embargo, un desfase en el precio del barril entre Estados Unidos y sus competidores industriales
directos, que compraban crudo barato de Medio Oriente, forzé la pérdida de competitividad de la
economia norteamericana y, aun asi, OPEP es ignorada por el gobierno de ese pais, ejerciendo
poca influencia en sus primeros anos.

En definitiva, se fue erosionando el poder de las “Siete Hermanas” y se agot6 la subordinacion de
los paises productores, abriendo paso a una nueva estructura, con la presencia de empresas
petroleras estatales en Medio Oriente (muchas de ellas producto de expropiaciones de activos de
empresas multinacionales) y la aparicion de empresas independientes. La reduccion de produccion
de crudo en Estados Unidos y el lento ritmo de los descubrimientos de nuevas zonas petroleras,
volvieron a los paises industrializados cada vez mas dependientes del petréleo de Medio Oriente.

En ésta década, muchos de los miembros de OPEP comenzaron a nacionalizar parcial o totalmente
sus recursos petroleros con mayor influencia en la fijacién de los precios del petréleo. A fines de la
década de 1970, las compafiias petroleras internacionales tenian acceso ilimitado a solo el 7% de
las reservas mundiales de petroleo, frente al 85% en la década de 1960. En realidad, a la OPEP le
llevd més de una década desde su creacién comprender el alcance de su capacidad para influir en
el mercado mundial petrolero.

En 1971, la OPEP da inicio acciones para reequilibrar la participacion en las ganancias y los precios
del petréleo y se niega a permitir que las compafiias petroleras extranjeras traten con la
organizaciébn en su conjunto. Al contrario, la organizacion obligd a entablar negociaciones
separadas, una para productores del Golfo Pérsico (Acuerdo de Teheran) y otra para los
productores del Mediterraneo (Acuerdo de Tripoli)?, lo que posibilité un leve incremento del precio
del crudo, al pasar de US$ 3.37/bl a US$ 3.65/bl en términos nominales, pero cuando se ve en
dolares de 2019, surge una historia distinta con los precios del crudo fluctuando entre US$ 22/bl y
US$ 24/bl.

El evento marca un punto de inflexion en la influencia de la OPEP en el mercado y después de casi
10 afios de congelamiento de precios, estos al igual que la participacion impositiva, emprenden su
ascenso. Simultdneamente, Estados Unidos carecia de la capacidad de produccién suficiente que
lo imposibilitaba para poner un limite superior a los precios.

5. Interrupciones de Suministro en Medio Oriente 1973

A principios de 1972, el precio del petroleo estaba por debajo de US$ 3.50/bl (cerca de 20 ddlares
de 2019) y los acuerdos de precios, que suponian aumentos concertados con una duracién de cinco

2 Andlisis del Mercado Petrolero 2015, Fundacion Bariloche
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afos, rapidamente se fueron deteriorando hasta llegar a los episodios bélicos entre Egipto, Siria e
Israel en 1973, denominada la “Guerra de Yom Kippur”.

Siria y Egipto atacan a Israel en octubre de 1973, mientras que Estados Unidos y muchos paises
del mundo occidental mostraron su apoyo a Israel. En reaccion al apoyo a Israel, varias naciones
arabes exportadoras de crudo unidas por Iran responden suspendiendo los envios de petréleo a los
paises que apoyaban a Israel. El embargo redujo los suministros de petréleo en cinco millones de
barriles por dia, equivalentes a un 7% de la produccion mundial, en tanto que otros paises pudieron
aumentarla en un millén de barriles, con una pérdida neta de 4 millones de barriles dia. Los recortes
continuaron y fueron mucho mas altos, alcanzando hasta el 25% en noviembre de 1973.

OPEP incrementd unilateralmente los precios del crudo con un primer aumento a principios de 1973:
cuando el barril de petrolero paso de US$ 3.50 en enero a US$ 4.07/bl en agosto, luego a US$
6.18/bl en noviembre y US$ 11.65/bl en enero de 1974; es decir, que en cerca de un afio el valor
del barril aumenté un 233%. Ya a finales de 1974, el precio nominal del petréleo se habia

cuadruplicado a més de US$ 12/bl, en virtud del desabastecimiento producido por la medida
adoptada por los paises arabes. Ver Gréfica 3.

Grafica 3 Precios del Petroleo 1970-1978
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Desde 1973, OPEP que participaba con algo mas del 60% del mercado petrolero, pasé a controlar
la oferta a través del volumen total de produccion, el cual estaba compuesto por la suma de cuotas
de dicha produccién, que habia sido asignada a cada uno de sus miembros. Son ahora los paises
de la OPEP quienes venden directamente sus crudos, tal como lo hacian anteriormente las
multinacionales, mediante contratos conocidos como “de largo plazo”, aunque usualmente su
duracién era solo de un afio, generalmente renovables por varios periodos adicionales. Asi
entonces, el incremento del precio del petréleo que se origind por la interrupcion significativa de su
produccién y que fue consecuencia a su vez de eventos geopoliticos, mostrando sensibilidad
extrema de los precios a la escasez de oferta. Ver Grafica 4

Gréafica 4 Precio de la Primera Crisis del Petréleo
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La OPEP obligé a las compafias petroleras a aumentar los precios de forma drastica y los paises
de Oriente Medio, que por mucho tiempo fueron dominados por las potencias industriales tomaron
control de un producto basico. El flujo de capital se invirti6 y los paises exportadores de petréleo
comenzaron a acumular riqueza, parte de la cual fue distribuida con otros paises subdesarrollados,
cuyas economias habian quedado atrapadas entre el incremento del precio del crudo y una
reduccion del precio de sus exportaciones de productos basicos y materias primas, a causa de la
disminucion de la demanda occidental.
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El incremento de los precios del crudo generd profundas consecuencias e influyé en la evolucién
econdmica mundial, particularmente en los paises industrializados importadores de petréleo que
vieron un aumento de los costos de energia, lo que se tradujo en el desplome de los ingresos y
margenes, ademas de la disminucién de sus ingresos fiscales que a su vez aumentaron el déficit
presupuestal, siendo quiza, uno de los principales elementos que favorecié el aumento de la
inflacion, frente a una demanda reducida que causo una crisis econémica.
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A partir de 1974, el délar es vinculado oficialmente con el petréleo y la mayoria de sus intercambios
internacionales se facturan, entregan y liquidan en dolares estadounidenses, por tanto, su
fluctuacion, impacta directamente la estabilidad de la economia mundial, el precio del crudo, a los
paises exportadores, a consumidores y en general, la exploracion y desarrollo de la industria.

El crecimiento mundial sufrié un fuerte golpe durante este primer shock de precios del crudo (pese
a que el embargo dur6 pocos meses), puesto que, al incrementarse la estructura de costos de la
produccién industrial, se deteriord el crecimiento de las economias industrializadas que durante
1975 vieron descender su PIB como Estados Unidos (—0,75%), Alemania y Gran Bretafia (—1,6%
en los dos casos), con incremento de la inflacibn mundial llegando a dos digitos después de la
subida de precios. Fue sélo en el tercer afio después del embargo petrolero que la economia
mundial volvié a su ritmo normal de crecimiento.

Paralelamente la produccion de Estados Unidos que venia disminuyendo desde 1970 no aument6
durante el embargo. Solo se reanudé a fines de la década de 1970, cuando la mayor parte de la
crisis ya habia pasado.

En diciembre 1974, OPEP decidi6é adoptar un nuevo sistema de precios para la venta del crudo, que
en la practica implico la terminacion del método hasta entonces utilizado. El nuevo mecanismo hacia
referencia a los denominados precios “oficiales” que eran determinados exclusivamente por OPEP
y sobre estos precios los gobiernos de estos paises efectuaban o no descuentos. El poder para
controlar los precios del crudo pas6 de los Estados Unidos a la OPEP, quienes habian visto caer
los precios de su crudo durante mas de una década.

En poco tiempo, los paises exportadores pasaron de ser deficitarios en sus cuentas externas a
contar con grandes excedentes de recursos. Entre 1975y 1978 la produccion volvié a incrementarse
y los precios del crudo se mantuvieron relativamente estables entre US$54/bl y US$59/bl en
promedio, aunque la inflacion que afect6 a las economias de occidente mitigd en buena medida el
impacto de los incrementos.

Durante ese periodo, la capacidad y produccion de la OPEP fue relativamente plana, con cerca de
30 millones de barriles por dia, en tanto la produccién de los paises No OPEP aumenté de 25
millones de barriles por dia a 34 millones de barriles por dia.

Con la crisis de 1973, las principales economias del mundo en el marco de OCDE crean la Agencia
Internacional de Energia - AIE para atenuar la dependencia respecto de OPEP, coordinar las
politicas energéticas de sus Estados miembros, con la finalidad de asegurar energia confiable,
accesible y limpia para sus habitantes. También se reinen en una cumbre en Francia en 1975 para
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discutir la economia global y la dependencia energética. Este foro de jefes de estado se llamé Grupo
de los Seis y luego se convierte en el G8 y luego en el G7.

En este punto debe sefalarse que cuando se hablaba de precios de petroleo en el mercado
internacional, hasta mediados de la década del 70, era necesario diferenciar no solamente entre
precios FOB y CIF, sino también entre precios de lista o de referencia ("posted price") y precios
realizados ("marked price"). Pues un elemento importante al pasar la OPEP a controlar directamente
el mercado fue la posibilidad de llevar a cabo ventas ocasionales de tipo puntual a diferentes
clientes. Aparece asi una nueva modalidad en el mercado petrolero, el mercado ocasional (spot
market), con unos precios que eran negociados en cada operacion a través de corredores (traders)
que se ocupan de dicha actividad.

La divulgacién de los precios seria ahora mediante los llamados precios de referencia, los cuales
son estimados por un grupo de publicaciones especializadas como "Platts Oil Gram" o "Petroleum
Press Service" para ciertos crudos marcadores y servian de base para la determinacion de las
regalias y pago de impuestos que las compafiias concesionarias abonaban a los paises
productores. Con la publicacion de los precios se tenia una mayor divulgacion de la informacion y a
la vez, los convertia en una herramienta Util para los actores de otras actividades econdmicas que
podian verse afectadas por las fluctuaciones de los precios del petréleo.

Los precios realizados eran los que efectivamente se pagaban en la transaccion entre compafia
productora y pais consumidor. Es decir, que cerca del 30% 6 40% del intercambio petrolero en el
mercado definia este nivel de precios realizados y la razon era que las compafiias internacionales
dominaban gran parte del mercado. La diferencia entre precios realizados y precios de lista se
denominaba descuento y, regia normalmente la actividad de la parte no oligopélica del mercado.

Esta nueva modalidad de precios tom6 en cuenta elementos fundamentales como la calidad de los
crudos (diferencia de gravedad API), contenido de azufre, los diferenciales de flete dependiendo de
las distancias, la estacionalidad y el nivel de inventarios del comprador durante la temporada alta
de invierno.

Al mismo tiempo, se consideraba al crudo West Texas Intermediate (WTI) de Estados Unidos como
el crudo de referencia para el mercado americano cuya informacién se obtenia a partir de las
operaciones realizadas en el puerto de Houston. El punto de entrega se sitia en Cushing, una
pequefia localidad de Oklahoma (Estados Unidos), donde se encuentra un punto neurdlgico de la
red de oleoductos estadounidense.

El WTI reemplazo al petréleo Arabian Light de Arabia Saudita, referencia mundial para el precio del
petroleo desde 1950 hasta 1980, donde todos los precios de los distintos crudos se fijaban como
una prima o descuento contra esa variedad saudi, cuyo principal punto de exportacion era Ras
Tanura, la mayor terminal de exportacion de crudo del mundo.

Otro crudo marcador fue el Brent del Mar del Norte, transado principalmente en el puerto de
Amsterdam, para el mercado europeo, pero también lo es para el 65% de los distintos tipos de crudo
mundial, que se referencian a ély cuyos precios se expresan como una prima o un descuento contra
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el Brent. También se establecié el Dubai, como crudo de referencia del Golfo Pérsico para el
petroleo pesado y con azufre en Asia. Este tipo de petréleo de baja calidad crecié en importancia a
la par que las importaciones de crudo de las economias emergentes asiaticas, especialmente China
e India.
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La OPEP establecié una canasta propia de referencia integrada por doce (12) crudos con diferentes
calidades producido por los paises miembros de la organizacion y es un promedio ponderado de
los precios de estos crudos.

El nuevo sistema de precios de referencia afecté a los refinadores de los grandes mercados, puesto
gue se habia introducido un factor de incertidumbre en el célculo del costo de sus insumos. Los
precios de referencia de la OPEP diferian por mucho de tener el grado de certidumbre que tenian
con el anterior modelo de precios. El que las compafias no contaran con certidumbre, afectaba
también la fijacion de los precios de los derivados, con lo cual, los consumidores finales se vieron
afectados debido significativas fluctuaciones.

En 1975, la OPEP, planted la posibilidad de incrementar los precios del crudo congelados hasta ese
afo, asi como la estrategia de restringir produccion para hacer frente a la caida de la demanda
mundial. Efectivamente, la producciéon de crudo mundial durante ese afio disminuyé un 6% con
relacion a igual periodo de 1974, correspondiéndoles a los miembros de OPEP un 13%.

Durante 1976 OPEP adelanté dos acciones i) la politica de nacionalizaciones de las compaiiias
transnacionales y ii) aumento de las cargas impositivas que se acercaban al 80% de los ingresos
de aquellas. Por otra parte, se incrementé fuertemente el consumo y la produccién de petréleo,
como consecuencia de un mejor desempefio econémico mundial situacién que subsistio hasta 1979.

Como consecuencia de la primera crisis del petréleo los paises industrializados promovieron
acciones para racionalizar el consumo de combustibles lo que marcaria el desarrollo futuro del
sector energético. Tales medidas se inician con la exigencia a la industria automotriz del disefio de
vehiculos con motores pequefios, se establecieron limites de velocidad para ahorrar combustibles,
ademas se prepararon programas de uso racional de energia, asi como propuestas para alentar el
cambio de combustible y la eficiencia por parte de las compafiias eléctricas y otras industrias.

También se intensificaron los trabajos de exploracion y desarrollo de petréleo en otras regiones del
mundo como el Golfo de México, Alaska, las cuencas offshore de Brasil, la costa occidental africana
y muy especialmente el Mar del Norte con el Reino Unido a la cabeza.

Desde 1974 hasta 1978, los precios mundiales del petréleo fueron relativamente planos, desde los
US$12/bl hasta US$14/bl, en términos nominales, que ajustados por inflacién equivalen a US$55/bl
y US$60/bl, el precio durante ese periodo de tiempo se encontraba ante un minimo incremento.

6. Revoluciéon en Iran 1980

En octubre de 1978, miles de trabajadores petroleros se declararon en huelga en Iran, y la
produccion de petréleo de ese pais disminuy6 de mas de cinco millones de barriles dia a cero en
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diciembre, lo que representd una pérdida de alrededor del 5% en la produccién mundial. Lo anterior
sumado a las ventas a precios altos de las compafiias multinacionales (que recibian crudo a precios
FOB por debajo de los precios del mecanismo definido por OPEP y los realizaban a precios
mayores.
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Asi mismo, la revolucién nacionalista derrocd a la monarquia del Shah y establecio la Republica
Islamica de Iran, siendo hasta entonces el segundo productor de la OPEP después de Arabia
Saudita y también el segundo exportador mundial de crudo, Sin embargo, el impacto de la revolucién
en los precios habria sido limitado y de duracién corta si no hubiera sido por eventos geopoliticos
posteriores. De hecho, poco después de la revolucion, la produccién irani fue subiendo hasta los
cuatro millones de barriles dia.

Por otra parte, las naciones de la OCDE, por recomendacién de la AIE, incrementaron sus stocks
de crudo y a finales de 1979 alcanzaban casi el 20% de la produccion mundial de ese afio (13,2
millones de barriles dia) acercandose a casi 120 dias de consumo de los paises industrializados.
Ademas, se aprueba la imposicion de limites maximos a la importacion de petrdleo durante 1980, a
fin de contrarrestar por el lado de la demanda el incremento de los precios.

En septiembre de 1980, Iran, ya debilitado por la revolucion, fue invadido por Irak, que pretendia
anexar la orilla oriente del canal de Shaat Al-Arab, a territorio iraqui, regién que forma parte de la
frontera entre las dos naciones y que habia sido sitio de numerosas contiendas fronterizas entre
estas, desde finales de 1960. En noviembre, la produccién combinada de los dos paises era de solo
un millén de barriles dia. Bajé 6.5 millones de barriles dia respecto del afio anterior y la consecuencia
fue una produccién mundial de petréleo crudo 10% menor que en 1979, pese a las acciones de
Arabia Saudita por compensar la disminucién de produccion.

La pérdida de produccion por los efectos combinados de la revolucién irani y la guerra entre Irak e
Iran fueron factores que contribuyeron a que los precios del petréleo se duplicaran. El precio nominal
paso de US$ 14/bl en 1978 a US$ 40/bl en 1981, creciendo un 186% y en términos reales de 2019,
representan US$116/bl; este evento fue conocido como “segunda crisis del petréleo™.

Aunque Estados Unidos era oficialmente neutral, renueva lazos diplomaticos con Irak, cortados
desde el conflicto arabe-israeli, y ese pais fue apoyado por naciones occidentales que buscaban el
debilitamiento del nuevo gobierno nacionalista irani y la protecciéon del Estrecho de Ormuz, ubicado
entre Irdn y Oman, salida obligada para los crudos de Medio Oriente.

La guerra de Iran-Irak, ademas de generar una menor oferta de algo mas de 4 millones de barriles
dia, en un mercado que comenzaba a saturarse por el afan de vender a precios altos, provocé un
debilitamiento de la OPEP, donde Arabia Saudita no subié los precios en la magnitud indicada por
la organizacion, pero tratd de compensar los menores volimenes de Irdn e Irak, aumentando su
produccion. Durante 1981, el caos de precios dentro de OPEP continuaba y Arabia Saudita logré

3 Wikipedia Enciclopedia Libre
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que los precios oficiales se congelaran entre los meses de octubre y noviembre normalizandose la
situacion.
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Luego de la segunda elevacién generalizada de precios, comenz6 a ponerse en practica el sistema
de precios “spot” o mercado ocasional y las empresas nacionales de OPEP comenzaron a sustituir
gradualmente a las multinacionales, apoderandose de casi las 4/5 partes de las transacciones
realizadas en el mercado “spot” y con ello también de los grandes beneficios.

En 1982 OPEP acordé por primera vez un techo de produccion, asignando cuotas a cada uno de
sus miembros y a Arabia Saudita el papel de productor compensador, reduciendo o incrementando
su produccion segun fuera necesario para normalizar los precios. Ello no pudo efectuarse, debido
a que la mayoria de los paises miembros de la organizacién incumplieron las cuotas fijadas y la
consecuencia del exceso de oferta fue la falta de control de los precios del crudo. En definitiva, los
altos precios condujeron a una reduccion de la demanda. Ver Grafica 5

Gréfica 5 Segunda Crisis de Precios del Petréleo
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OPEP también estableci6é una banda de precios como mecanismo para facilitar la estabilidad de los
precios, la cual operd con el criterio: si los precios del crudo OPEP se mantenian por mas de 20
dias por encima de los US$ 28/bl, se produciria un aumento de la produccion OPEP en 500 mil
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barriles diarios, y si disminuia a un precio de US$ 22/bl, se llevaria a cabo un ajuste equivalente en
la oferta en sentido inverso.
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En marzo de 1983, el crudo WTI empezd a cotizar en contratos a futuro en Chicago Board of Trade
(CBT) y en New York Mercantile Exchange (NYMEX)*. Este tipo de contratos surgié por la dificultad
de determinar el lugar fisico de formacion del precio spot de los crudos, dado que este obedece a
negociaciones que todos los dias cierran y el precio final es resultado de informacién ofrecida por
traders, brokers o consumidores, existiendo riesgo de manipulacion y sin reflejo de cantidades
efectivas canjeadas en el mercado. Como los contratos de compra venta de crudo necesitan
mecanismos de cobertura de riesgos de variacion del precio en el tiempo, surgieron los contratos
de futuros®.

Este tipo de transaccién fue definida por algunos autores como un contrato estandarizado de
ejecucion diferida, realizado en mercados organizados que establece unas condiciones de precios
(forward price), cantidades, lugares de pago y entrega en una fecha posterior a la negociacién. Mas
alla de ser un instrumento de especulacion sobre un commodity, surgié como herramienta para
reducir la volatilidad de un mercado.

Estos mercados a término incluian ademas del NYMEX a: i) IPE (Internacional Petroleum Exchange)
en Londres, ii) CBT (Chicago Board of Trade) en Chicago, iii) ROEFEX (Rotterdam Energy Futures
Exchanges) en Rotterdam, iv) SIMEX (Singapur Mercantile Exchange) en Singapur. Hoy los
principales mercados a término son el IPE y NYMEX con el délar como moneda de transferencia.

Entre 1982 y 1985 se logré sostener un precio promedio de 29 dolares el barril a costa de la
disminucién de la participacién de la Organizacién a un 28% de la produccion global, que en
términos reales no es otra cosa que una continua caida.

En agosto de 1985, los sauditas se cansaron de este papel y vincularon el precio de su crudo con
el del mercado “spot” y a principios de 1986 aumentaron la produccion de dos millones de barriles
dia a cinco millones. Los precios del petréleo crudo se desplomaron cayendo por debajo de
US$15/bl a mediados de 1986. A pesar de la caida de los precios, los ingresos de Arabia Saudita
se mantuvieron casi iguales, con mayores volimenes que compensaron los precios mas bajos. Un
acuerdo de precios de la OPEP de diciembre de 1986 se fij6 en US$ 18/bl, pero ya se estaba
desplomando en enero de 1987 y los precios se mantuvieron débiles.

OPEP mostraba signos de debilidad y cada vez le resultaba mas dificil lograr acuerdos unanimes
entre sus paises miembros y la oferta de petréleo empezé a diversificarse, con un mercado que se
volvia cada vez mas competitivo. Habia mas paises exportadores de crudo ademas de OPEP, como
México, Egipto, El Reino Unido, la ex-URSS (incrementaba su dependencia de los ingresos de las

4 Es una bolsa de materias primas, los futuros se liquidan entregando el producto directamente al comprador, algo poco habitual

5 Los contratos de futuro son operaciones especulativas, que permiten intercambio entre comprador y se utilizan los futuros como precio
de referencia del petréleo, y no el precio al que se vende al contado.
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exportaciones de petréleo a los paises de occidentales) y Noruega, que no siempre operaban
concertadamente.
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Como la produccién de crudo de los paises No OPEP comenzé a superar a la de los paises OPEP,
se dificulté aun mas, la influencia de la organizacion para mantener los precios. A partir de 1986 se
introdujo el sistema de fijacion de precios "NETBACK" reemplazando al basado en el mercado
"spot". Este mecanismo consiste en obtener el precio del crudo en condiciones FOB, deduciendo,
para un mercado determinado, a los ingresos por ventas de productos derivados en ese mercado,
los costos de refinacidén y los de transporte entre el mercado consumidor y el pais de origen del
crudo. Es decir, cada tipo de crudo tenia un precio variable segin el mercado de destino. Esto
implicé el uso de los crudos de referencia establecidos en la década anterior, cuyos precios eran
representativos de los mercados.

Entre 1986 y 1989, la reduccion de la demanda y el aumento de la produccion produjeron un exceso
de crudo en el mercado mundial y los precios entraban nuevamente en crisis, pero esta vez por su
descenso, situacién que se mantuvo por un par de afios, beneficiando a paises industrializados
grandes consumidores, representando una reduccién de ingresos para los nuevos paises
exportadores, asi como a la OPEP organizacion que perdié compradores, por el petréleo mas barato
del Mar del Norte disminuyendo su participacién en el mercado mundial a menos de un tercio en
1985, desde aproximadamente la mitad durante la década de 1970.

La Unidn Soviética que se habia convertido en un importante productor de petréleo, se fue sumiendo
en una recesion profunda ante la caida de los precios, contribuyendo al colapso final de esta nacion
y su disoluciéon como unidad politica centralizada, heredando Rusia el poder politico y convirtiéndose
en un pais radicalmente diferente. En busqueda de la recuperacién econémica, Rusia utiliz6 sus
recursos energéticos (grandes reservas de petréleo y gas), como estrategia para generacion de
riqueza e instrumento de politica exterior, que a la par le permitieron reposicionamiento en el mapa
geopolitico. Estatiz6 las empresas energéticas, recobrando el gobierno, el control de la explotacion
de los recursos y poco a poco se fue convirtiendo en uno de los principales productores mundiales
de petrdleo.

Finalizando la década el precio del crudo promediaba los US$19/bl en términos nominales
(US$39/bl en dolares de 2019), habia mas paises exportadores de crudo y muchos de estos vendian
directamente el petréleo a los compradores sin intermediacion. EI comportamiento de los paises
subdesarrollados exportadores de petrdleo se parecia al de los exportadores de materias primas,
es decir que cuando los precios bajaban incrementan su produccién para compensar con mayores
volumenes la pérdida de valor.

Ademas, buena parte de estos paises, tanto de OPEP, como No OPEP, experimentaban altos
déficits de sus balances de pago y elevado endeudamiento externo, que no pudieron ser
compensados con aumento del consumo provocando una nueva caida del precio. Ver Grafica 6.
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Gréfica 6 Evolucidon de Produccion mundial y Precio de Petrdleo
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7. Precios del Petroleo en la década de los 90

En 1990, los paises OPEP decidieron restringir la produccién cuyo resultado fue la elevacion del
precio nominal hasta US$24.5/bl, nivel no visto desde hacia cerca de cuatro afios y como la oferta
de los paises No OPEP seguia aumentando, los precios se derrumbaron nuevamente, llegando en
junio de ese afo a valores de US$18/bl con ligeras fluctuaciones, mientras que el consumo de los
paises industrializados crecia levemente, un poco por debajo de la produccién.

En agosto de 1990, Irak invade Kuwait, luego de una disputa sobre el campo petrolero Rumaila
localizado en las dos fronteras, convirtiéndose en el prélogo de la Guerra del Golfo. El embargo de
las exportaciones iraquies decretado por Naciones Unidas y la interrupcién de produccion kuwaiti
provocada por los ataques iraquies, generaron una estampida de precios de corta duracion, mas
como una reaccion de los mercados a un recorte prolongado de la oferta mundial, por la amenaza
econdmica principalmente para Estados Unidos que por esa época ya importa la mitad del petréleo
gue consumia.

Adicionalmente, la incertidumbre respecto del poderio bélico iraqui y las posibilidades de
destruccién del aparato productivo petrolero de los paises del Golfo Pérsico, en especial de Arabia
Saudita, hicieron que los precios subieran en promedio a los US$40/bl, en términos nominales.

Minenergia
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De nuevo las contiendas en Medio Oriente afectaron los precios mundiales del petréleo, aunque en
esta oportunidad sus efectos fueron leves y breves con respecto a lo ocurrido en 1973 y 1979,
debido a que, Arabia Saudita y otros productores como México y Noruega, mas la utilizacién de
parte de existencias acumuladas en paises OCDE, asi como restricciones de consumo, cubrieron
rapidamente los requerimientos de la demanda de crudo, promoviendo un descenso paulatino de
los precios, situandose el WTI en US$27.2/bl y el Brent en US$28.3/bl, en términos nominales,
segun las estadisticas del Banco Mundial..
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En enero y febrero de 1991, con la intervencién militar de potencias occidentales, tuvo lugar la
Operacion Tormenta del Desierto, conocida como Guerra del Golfo Pérsico y en pleno desarrollo de
las acciones bélicas los precios retrocedian, pese a que los consumos de los paises OCDE volvian
a incrementarse, generandose una relativa estabilidad con precios nominales oscilando entre
US$20/bl y US$22/bl

En 1993, luego de estas acciones se reestablecieron las cuotas de produccién en los paises OPEP
y los precios bajaron permaneciendo casi invariables alrededor de los US$16.4/bl, pese a la
disminucion de la produccion de Estados Unidos y Rusia. El incumplimiento de las cuotas de
produccién en OPEP y aumento progresivo de produccién en Reino Unido, Noruega y en menor
medida Canad4, Oman, Yemen, Angola, Congo, Brasil y Argentina, ademas de equiparar la menor
produccién, ocasionaron reduccién constante del precio, ya que por el lado de la demanda las
economias desarrolladas conservaron el mismo nivel de consumo, sélo los paises del sudeste
asiatico lo incrementaron, evitando que los excedentes de oferta deprimieran ain mas el nivel de
los precios, los que finalizaron 1994 cerca de US$15.6/bl en términos nominales, equivalentes a
US$25/bl en délares de 2019.

En 1996, se produjo un incremento importante del consumo mundial de petréleo en los paises
asiaticos y también, aungue a menor ritmo en los paises latinoamericanos y en la OCDE. Solamente
los paises congregados en la CEI, sobre todo Rusia, mostraban disminucién en el consumo. Esta
reactivacion de la demanda, junto con manifestacion de algunos paises de retirarse de OPEP para
poder producir crudo sin limitaciones, contribuyé a elevar los precios en enero de 1997 hasta los
US$25.2/bl, es decir cerca de 40 dolares de 2019.

De 1990 a 1997, el consumo mundial de petréleo aumentd mas de 6 millones de barriles dia, siendo
la regién del Pacifico asiatico la de mayor auge y la economia de Estados Unidos que ya se
robustecia e incrementaba. La mayor parte de los paises No OPEP exportadores de crudo
incrementaron sus niveles de produccion, salvo las pronunciadas caidas en el aporte de crudo de
la CEI (especialmente Rusia) y de Estados Unidos. Ver Gréfica 7.

Al interior de OPEP algunos de los paises fueron partidarios de eliminar el sistema de cuotas,
explicable por el nivel de endeudamiento externo y los déficits presupuestarios de estos, ademas
de que cualquier disminucion en la produccion de OPEP, era inmediatamente absorbida por los

6 Comunidad de Estados Independientes (Rusia y antiguos paises URSS)
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exportadores No OPEP, en especial, Gran Bretafia, Noruega y México que no estaban sujetos a
ninguna restriccion de produccion.

Grafica 7 Evolucion del Consumo Mundial de Petréleo
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En 1997, tanto OPEP (en parte por el reingreso de produccién adicional de Irak), como paises No
OPEP, incrementaron su produccién en tres millones de barriles dia, originando una caida de los
precios, que en septiembre de 1997 era un 18% menor que en diciembre de 1996. Adicionalmente,
OPEP decidié incrementar la produccién en un 10%, decision nefasta para mantener los precios del
crudo, debido a que, en 1998, se produjo una disminucién del consumo asiatico (por crisis
econdmica), provocando una disminucién de los precios del crudo de 37% entre octubre de 1997 y
junio de 1998 y de 15% entre este mes y diciembre de 1998. Asi, los paises OPEP, experimentaron
una caida de casi una tercera parte de sus ingresos.

Entre abril de 1999 y septiembre del mismo afio, méas alla de algunas oscilaciones puntuales, los
precios del crudo se elevaron cerca de un 50%, alcanzando niveles todavia inferiores a los de la
Guerra del Golfo de 1990 en valores reales, consecuencia directa del comportamiento desconocido
de los paises OPEP que cumplian su cuota de produccién, a mas de la recuperacion de parte de la
demanda en los paises del sudeste asiatico, asi como el mantenimiento del consumo en los paises
de OCDE. Todos estos factores condujeron a alcanzar precios de US$40/bl en el caso del WTI, US$
38.8/bl para el Brent y de US$36/bl el Dubai en términos reales, finalizando la década.
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8. El precio del petroleo en el siglo XXI
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El nuevo siglo se inicié con un mercado de petréleo estable, donde las economias industrializadas
como Estados Unidos y otras industrializadas crecian de nuevo y los precios de crudo mantenian
cotizaciones que rondaban los US$30/bl nominales. El mercado estaba marcado por disputas entre
los exportadores tradicionales y la llegada de nuevos actores.

Como consecuencia de los bajos precios observados en la década, se disminuyeron las inversiones
en exploracion y buena parte de las compafiias destinaron sus recursos a la compra de yacimientos
ya descubiertos, a fusiones entre empresas y a compras de acciones en bolsa, induciendo a que
muchos paises productores estuvieran casi en el limite de su capacidad de produccion. Por el lado
de la demanda ocurrié lo contrario con bajos precios el consumo en los paises desarrollados
aumento notablemente por el derroche en especial en el sector transporte. Tanto Europa como
Estados Unidos con sus maniobras propiciaron precios alrededor de US$25/bl en condiciones
nominales, para no alentar expectativas inflacionarias que alteraran el desempefio de la economia
mundial.

Durante el afio 2000 seguia creciendo la demanda mundial y también los precios. Aumentos
sucesivos de la cuota de OPEP por méas de 3 millones de barriles dia no pudieron detener los precios
que también se vieron afectados por los bajos inventarios no solo en Estados Unidos, sino en la
mayoria de los paises OCDE vy los precios subieron a US$35/bl.

En 2001, con una economia estadounidense que se empezaba a debilitar, ademés del incremento
de produccién de paises No OPEP encabezadas por Rusia (que recuperaron los niveles de
produccion anteriores a la caida del Muro de Berlin aumentado en medio millon de barriles dia),
ampliaron su participacién en el mercado exportador, creando una puja de precios con los saudies
gue aun continda, presionandolos a la baja, pese a los esfuerzos de OPEP que volvian a reducir
Sus cuotas.

Hasta los sucesos del 11 de septiembre de 2001, los precios del crudo se aproximaban a los
US$22/bl, (US$38/bl en reales de 2019), pero reaccionaron al alza al dia siguiente de los eventos
superando los US$30/bl.” Lo que parecié haber sido producto del panico de algunos financistas que
buscaron resguardo en los papeles petroleros temiendo una caida de las bolsas de valores. Sin
embargo, se derrumbo la demanda de crudo y el precio cay6 en diciembre del mismo afio hasta los
US$18/bl.

En ese mismo afio, China se incorpora a la Organizacion Mundial de Comercio -OMC y a la par, su
consumo Yy el de otros paises asiaticos crecia aceleradamente pasando a ser determinantes en la
evolucion del mercado mundial, garantizando una tendencia alcista interrumpida por un descenso
transitorio el segundo semestre de 2001. Nuevamente la volatilidad en los precios del crudo y las

7 Oil Price news.
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oscilaciones son el comun denominador, conduciendo finalmente a unos precios nominales
promedio de US$22/bl.
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En 2002, con nuevos recortes de las cuotas OPEP al que se unieron otros productores como Rusia,
comenzo a estabilizarse el mercado y pronto el precio del crudo reaccioné subiendo a los US$ 25/bl
a mitad de afo. Sin embargo, los paises exportadores fuera de OPEP empezaron a restaurar sus
niveles de produccion, pero los precios continuaron subiendo a medida que los inventarios
estadounidenses alcanzaron un minimo en 20 afios, como lo informd EIA. Pero el exceso de oferta
no era un problema, la demanda absorbia el exceso de oferta y los precios mostraban una tendencia
creciente sobrepasando los US$ 29/bl, pese a la huelga en Venezuela, que provocé la caida de su
produccién petrolera.

En marzo de 2003, justo cuando parte de la produccién venezolana comenzaba a regresar, se
produjo la accién militar de Estados Unidos a Irak, conocida como Segunda Guerra del Golfo, con
la consecuente pérdida de capacidad de produccion en este Ultimo pais. La contienda fue apoyada
por Reino Unido, Espafia, Australia y varios paises de Europa Central y discutida por Francia,
Alemania, Siria, Rusia y China. Mientras tanto, los inventarios de crudo se mantenian bajos en
Estados Unidos y otros paises OCDE, factor que fue acentuado por la recuperacion econdémica en
los Estados Unidos, mas el aumento de la demanda asiatica de crudo (que crecia a un ritmo
acelerado), desencadenando un ascenso del precio del crudo, el que finaliz6 el afio en US$32/bl en
términos nominales.

Por la época Estados Unidos con una economia fuerte era motor de desarrollo mundial, mostraba
disminucién continua de sus reservas de crudo, algo menos que el 3% de las mundiales, que, al
ritmo de produccion de ese afio, apenas superaba los 10 afios. Ademas, la produccién de petréleo
ese afio era el 86% de la existente diez afios atras (83 millones de barriles dia), mientras el consumo
era creciente y un 15% mayor que en 1992 (15.9 millones de barriles dia), pese a las medidas de
uso racional de energia y al aporte de otras fuentes energéticas (esencialmente gas natural) la
participacion del petréleo en el consumo total de energia se mantenia en los niveles de 10 afios
antes.

Posteriormente, durante los afios los afios 2004 y 2005, el exceso de crudo en el mercado global
bajé a menos de un millén de barriles dia, hecho que no fue suficiente para estabilizar los precios,
ni para cubrir una interrupcién del suministro de los productores de OPEP (venian produciendo al
limite de su capacidad), originando una carrera ascendente en los precios del crudo.

Con un consumo mundial que superaba los 80 millones de barriles dia, por el crecimiento de China
e India, los recortes de produccién de OPEP, el descenso de las reservas estratégicas de Estados
Unidos, el desastre del Huracan Katrina que interrumpio la produccion de derivados en el Golfo de
México, los conflictos en Venezuela y Nigeria, la debilidad del dolar y el temor al desabastecimiento,
los precios reaccionaron al alza hasta los US$60/bl en el caso del WTI, US$56.8/bl para Brent y
US$53/bl el Dubai, en términos nominales. Al finalizar el 2005 los precios en moneda constante de
2019 superaban los US$75/bl, valores que no se obtenian desde 1983.
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El consumo sigui6 creciendo y los precios aumentando progresivamente, mientras que Estados
Unidos registraba cifras récord en la importacién de crudo mientras que los paises OCDE seguian
con la preocupacion de aumentar los inventarios no solo de crudo, sino de los refinados que es un
mejor indicador de los precios que los inventarios de solo petréleo.

En 2005, se pudo observar con claridad las consecuencias de la Guerra del Golfo de principios del
2003 sobre el mercado petrolero mundial y en particular sobre los precios del crudo; salvo Arabia
Saudita los deméas paises OPEP estaban produciendo al limite de su capacidad, significando

requerimiento de nuevas inversiones para incrementar los niveles de produccién y asi poder atender
la creciente demanda mundial.

Por otra parte, la situacién politica y social en Medio Oriente, no era probable que se modificara en
el mediano plazo, contribuyendo a mantener la volatilidad de los precios, ademas de la presencia
de fondos de inversién incursionando en el comercio de papeles petroleros de corto plazo, factores
que probablemente condujeron los precios a los US$70/bl®, en ese afio. Ver Gréfica 8

Gréfica 8 Produccion Mundial de Crudo 1995-2008
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En 2006 una época de alto consumo, con precios crecientes del crudo y por supuesto de los
derivados que incidieron a su vez en los precios de los alimentos, comenzando a causar disturbios
en todo el mundo, estimulando nuevamente el debate del uso de combustibles alternativos y el
aumento de la produccion en los paises. Sin embargo, los expertos no se explicaban a qué tipo de
factores se debia el nivel de los precios del crudo, pues resultaba que la oferta era superior a la
demanda, el consumo de los paises OCDE caia, se empezaba a ver desaceleracién de las
economias subdesarrolladas y el délar volvia a ser débil.
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En 2007, Estados Unidos aprueba la Ley de Independencia y Seguridad Energética (como
mecanismo para reducir costos de la energia para los consumidores), igualmente pone fin a la
moratoria de la perforacion en alta mar y en la Reserva Nacional de Vida Silvestre del Artico de
Alaska.

La aplicacion de la norma se inicié con el desarrollo de la técnica de perforacion horizontal y la
utilizacion del fracturamiento hidraulico (procedimiento empleado en la industria desde hace mas de
50 afios), quiza la innovacion energética mas importante en varias décadas fue su aplicacion en
roca generadora, lo que permiti6 a Estados Unidos emprender un cambio significativo con la
extraccidn de recursos no convencionales (a precios lo suficientemente razonables) y en un periodo
de cinco afos incrementd sus reservas probadas de crudo, pese a las criticas que recibié la
utilizacion de esta técnica. Este proceso le permitié a Estados Unidos convertirse posteriormente en
el primer productor de crudo.

Iniciando el afio 2008, el precio del crudo mantuvo tendencia creciente que parecia explicarse por
desequilibrio entre oferta y demanda, causado por la caida de existencias de crudo y derivados en
paises OCDE, principalmente en Estados Unidos, en razon a la baja capacidad de refinacién en la
zona del Golfo de México producto de los huracanes que azotaron la region.

Adicional a lo anterior, la especulacion en el mercado de futuros fue excepcionalmente fuerte a tal
punto que el 3 de julio de ese afio las operaciones en NYMEX cerraron con un récord de
US$145.29/bl, en términos reales de 2019, el maximo valor en la historia de los precios del crudo
WTI, valor bastante por encima de los obtenidos en 1980.

Poco después de que comienza la crisis financiera mundial en el mismo 2008 (quiebra del banco
de inversiones estadounidense Lehman Brothers), punto de inflexion para la peor recesion de la
economia mundial desde la Segunda Guerra Mundial, la demanda de crudo disminuy6 en los paises
OCDE, mientras que en los emergentes se moderd, dando lugar a una caida en picada de los
precios durante el resto del afio, finalizando con valores que se aproximaron a los US$50/bl. en
nominales. Frente a este escenario, los paises OPEP acompafados por Rusia decidieron disminuir
la produccién fijando nuevas cuotas, sin obtener resultados positivos para frenar el derrumbe de los
precios del crudo.

El efecto demanda parecié ser factor decisivo, especialmente frente a una sobreoferta de crudo que
se manifestaba en el almacenamiento de petréleo en buques tanques, algunos contratados para
ese efecto y en yacimientos, ya que en algunos casos no se podia reducir su produccion sin afectar
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el comportamiento de los campos. Con un cumplimiento inferior al 80% de las cuotas OPEP, ni el
empuje de la demanda de China, ni de otros paises no pertenecientes a OCDE, fue suficiente para
alentar una recuperacion de los precios, cuyo efecto inmediato se trasladaba a menores
presupuestos para inversion en exploracion. Ver Grafica 9

Grafica 9 Consumo Mundial y Precio Promedio del Petréleo
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Por otra parte, precios tan bajos cercanos a los US$40/bl corrientes dejaban fuera de competencia
a muchos yacimientos marginales que requerian no menos de US$60/bl, retardaron inversiones en
desarrollo de fuentes alternativas al petréleo y dificultaron las medidas de uso racional de energia.
Estos hechos también desencadenaron un bajo nivel de perforacion exploratoria en Estados Unidos
poniendo el riesgo la implementacion del programa de independencia energética.

El 2009, se inici6 con una situacion mas favorables y los precios se fueron recuperando poco a
poco, por el repunte de actividades industriales en China e India y una mejor situacion econémica
en Estados Unidos que estimulé la demanda, asi como un clima benéfico en los mercados bursatiles
de este Ultimo y Europa, dando origen a otro periodo de repunte de los precios que se extendid por

varios afos, volviendo estos a superar los 100 doélares el barril, en valores corregidos por inflacion
de 2019

En enero del 2010 Arabia Saudita abandoné al West Texas Intermediate (WTI) como referente del
precio del crudo en el mercado de Estados Unidos y dio un golpe al New York Mercantile Exchange
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al definir sus precios con un nuevo indice el Argus Sour Crude basado en el precio de una canasta
de crudos de la Costa del Golfo que incluia petréleos como el Mars, Poseidon y Southern Green
Canyon y por primera vez el crudo Brent superaba la cotizacion del WTI.
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Los precios del crudo continuaban altos sin justificar lo que se podia considerarse como posibles
promotores que incluian la debilidad del délar; fragiles perspectivas de la demanda a corto plazo y
altos niveles de inventarios, entre otros. El incremento de la demanda desde los primeros meses de
2009 obedecio esencialmente a que los paises fuera de OCDE, particularmente China seguia
creciendo, mientras que los industrializados continuaban disminuyendo la demanda, debido a las
distintas medidas para mejorar su intensidad energética.

La produccion de los No OPEP experimentaba alto crecimiento y Estados Unidos mantuvo una
evolucién positiva que emprendié en el afio 2008 con la aplicacién del fracking, pero con niveles
gue apenas superaban los del 2003 (7.3 millones de barriles dia). La produccion OPEP también
crecia debido al incumplimiento de sus cuotas (bajo la politica de mayor produccion en periodos de
aumento de precios para no ceder mercados a los nuevos exportadores) y aun asi los precios del
crudo terminaron el 2010 en niveles de US$104.5/bl el WTI'y de US$107.2/bl, en ddlares de 2019.

Por otra parte, se inici6 la separacion de las cotizaciones del WTI y Brent, que obedecié
particularmente a los elevados inventarios del crudo WTI en Cushing, Oklahoma, distorsionado en
cierta media su precio, en tanto el Brent referencia para los mercados europeos, Medio Oriente e
incluso Asia, se estaba encareciendo, afectado por la crisis politica que venia en desarrollo en la
region de los paises arabes y norte de Africa.

La consecuencia de estos hechos fue el incremento del precio Brent en US$5/bl, y reduccién del
WTI en US$7/bl., pese a una menor produccion en el Mar del Norte, mayores envios de crudo a
Asia por Europa y mejor calidad del Brent, frente a los crudos que llegaban a Asia. Frente a estos
sucesos, el nuevo triunfador de los referentes para el precio del crudo era el Brent.

9. Primavera Arabe 2011

El incremento significativo y sostenido de la demanda de crudo por la reactivacion de las economias
emergentes siguio en los primeros meses de 2011, asi como las revoluciones y contra revoluciones
en Medio Oriente y Norte de Africa, conocida como la “Primavera Arabe”, la crisis diplomética por
el programa nuclear de Iran, la intervencién de los Estados Unidos en Libia, las luchas de Siria, Libia
y Yemen que avivan los conflictos, ademas de la crisis de Ucrania y el conflicto palestino-israeli
implicaron aumentos sucesivos del precio del crudo, concluyendo el 2011 con precios que se
acercaban a los US$100/bl® en términos nominales.

Las alteraciones que dieron origen de la primavera arabe generaron discordia en OPEP. Arabia
Saudi perdi6 las riendas e Iran frustr6 un aumento de la produccién y los precios del crudo se

9 Petroctenia 2016
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incrementaron, llenandose de incertidumbres la recuperacion econdmica global y el futuro de la

organizacion. El WTI y el Brent alcanzaron maximos de US$125/bl y US$140/bl equivalentemente
en el mes de abril de 2011.

Durante 2012 el precio del crudo siguié en niveles altos con un significativo diferencial entre el
marcador norteamericano y el Brent, debido a las preocupaciones sobre el suministro, la situacién
de la deuda europea, asi como a las buenas noticias econémicas en los Estados Unidos
contribuyeron a que el precio del crudo continuara por encima de los US$100/bl nominal.

En 2013 al igual que el afio anterior, los precios del petréleo fluctuaron continuamente como
respuesta a distintos eventos de orden econdmico, climético, financiero, oferta y demanda;
conservando cotas altas. Pese a que la demanda de crudo de los paises agrupados en OCDE
disminuyo, el resto siguié en aumento superando el consumo de los paises industrializados,
sefialando que el motor de la economia mundial se habia trasladado al sudeste asiético, gracias al
el auge de los precios de las materias primas en estos territorios. Ver Grafica 10

Grafica 10 Evolucién de Precios y Producciéon de Petréleo
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Al mismo tiempo, la produccién mundial de crudo se comenz0 a recuperar significativamente luego
del retroceso de los afios 2008 y 2009, debido a que los paises OPEP superaban su cuota de
produccion, los paises No OPEP también aumentaron, siendo Estados Unidos, con su crudo no
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convencional, quien creceria a mayor ritmo, sustituyendo importaciones de Venezuela y de Medio
Oriente, zona con conflictos permanentes, que generaban nerviosismo en mercado petrolero
mundial.

Los avances en Estados Unidos y la disminucién de sus importaciones también perjudicé a Rusia
que, en 2013 fue el responsable del 16% de las exportaciones petroleras del mundo, lo cual
representaba casi el 40% de sus ingresos por comercio exterior. También OPEP mostro su debilidad
como organizacion, pues la heterogeneidad de los regimenes politicos, de las culturas, de las
lenguas, dificultaron cada vez mas la unificacion de sus intereses para asumir una estrategia comun
frente a la creciente oferta de los No OPEP.

Contradictoriamente la inestabilidad politica en Oriente Medio fue el nuevo elemento que mantuvo
los precios del crudo elevados, pues este seguia asociado a los riegos politicos de zonas
productoras que no parecia que fuera a tener solucién de corto plazo.

Sin embargo, un crecimiento mas lento de lo esperado en China, Europa y Estados Unidos
desaceleraron la produccion industrial y acentuaron los temores de los inversionistas especuladores
gue apostaron por una disminucion del precio frente a una oferta amplia, ocasionando un descenso
de los precios del crudo en el tercer trimestre de 2014. Lo paraddjico del momento fue el riesgo de
desabastecimiento por las tensiones geopoliticas en Irak, Libia y Ucrania y aun asi los precios de
petréleo siguieron bajando, situacién que fue acompafnada con el fortalecimiento del dolar.

En definitiva, el precio del crudo perdi6 terreno y el WTI terminé el afio 2014 en US$65/bl, nominal
por debajo de los precios del Brent y Dubai que cotizaron US$68.2/bl y US$66.2/bl respectivamente.
La presion a la baja se dio por el aumento de inventarios en Estados Unidos (los que registraron
cifras récord) y el comportamiento de OPEP que habia desaparecido el sistema de cuotas de
produccién mas el hecho de incrementar produccion en periodos de aumento de precios contribuyé
(si bien no lo explicaba totalmente) a la fuerte caida de precios desde el cuarto trimestre del 2014.

El desplome del precio del petroleo ocurrida a finales del 2014 mostrd que estos conflictos arabes
tendrian importantes cambios de rumbo y ahora Asia revestia mayor importancia estratégica que
Medio Oriente. La dominacion mundial ya no esta acompafiada por la ocupacion de espacios
territoriales sino del control de los mercados financieros y de las rutas de comercializacion maritima
del crudo.

10.Exceso de Oferta Global de Petréleo 2015

En enero de 2015 el precio sigui6 bajando hasta tocar los US$50/bl en términos reales,
contrayéndose un 56%, con respecto al observado en junio de 2014, periodo en el que arrib6 a los
US$117/bl (promedio de los tres marcadores). El valor registrado en enero de 2015 era similar al
alcanzado en enero de 1986, es decir que el mercado petrolero ya habia pasado por periodos mas
criticos como lo ocurrido en la década del 90.
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El cambio de tendencia brusco de los precios como el registrado entre 2014 y 2015 respondi6 a
diversos factores, aunque no hay consenso en la bibliografia sobre los fundamentos de esta caida,
la mayoria sefialaban que: el descenso de la demanda china, la explotacion de yacimientos no
convencionales en Estados Unidos, la reincorporacion de Irdn al mercado petrolero después de sus
negociaciones con los Estados Unidos, la disminucion del crecimiento de la economia, la
valorizacién del délar respecto de otras monedas y aumento de la produccién petrolera internacional
(afan de paises arabes en especial de Arabia Saudita para dejar fuera del mercado a los nuevos
productores de shale oil), explicaban el ordenamiento de los precios.

Pagina 36 de 51

Con el incremento de produccién de Arabia Saudita y el auge del shale oil en Estados Unidos, el
mercado estaba saturado y el precio del crudo sigui6é disminuyendo, al punto que no logré dar el
impulso al crecimiento global que muchos esperaban. En cambio, se presenté una fuerte
desaceleracion de las economias exportadoras de petréleo y crecimiento bajo en las economias
importadoras, incluso Estados Unidos, China y los mercados emergentes, pero quiza el mayor
impacto fue la reduccion de la inversiéon en exploracion y desarrollo de corto plazo, por el abandono
de proyectos que a la postre significaba reduccién de produccion.

Con la estrategia saudi de mantener alta su cuota de produccién frente a Irdn y Rusia (sus
principales competidores) y de desestabilizar la industria del fracking en Estados Unidos, la cual no
parecia competitiva con precios inferiores a los US$40/bl nominales, mas la negativa de otros paises
exportadores de disminuir su participacién, los precios siguieron bajando durante el afio 2015,
culminando este en cerca de US$37/bl. Pero, el aumento de eficiencia en la explotacién de petréleo
proveniente de esquistos redujo significativamente los precios de equilibrio, convirtiendo este tipo
de crudo en un costo marginal de facto.

Lo ocurrido en Estados Unidos pareci6 sefialar un cambio fundamental en el mercado petrolero, con
un nuevo orden de precios bajos, resultado de una transformacion que incluyé reduccion de
inversion de capital en la exploracion de recursos provenientes de esquistos frente a los desarrollos
convencionales y menores tiempos para su producciéon y disponibilidad en el mercado. Como
resultado de ello, la industria petrolera estadounidense cerro la brecha de produccion frente a Rusia
y Arabia Saudita los dos paises principales productores del mundo.

La caida del precio también provocé un déficit significativo de ingresos en los paises exportadores
y su flujo de inversiones, debido al bajo grado de diversificacién de la economia hacia otro tipo de
industrias, haciéndolos vulnerables y cuyos efectos fueron diferentes en cada uno de los paises
dependiendo de la participacion de la industria petrolera en su PIB.

Al finalizar el primer trimestre de 2016 cuando los precios rozaban en términos nominales los
US$33/bl, Arabia Saudita acepta una pequefia disminucion de su oferta, para elevar precios y evitar
un ahogo financiero de paises que dependian de la industria petrolera y carecian de reservas
monetarias para mantenerse (Venezuela, Nigeria, Libia e Iran). Esta accibn més los recortes en
gasto y de produccion en Estados Unidos comenzaron a tener el efecto deseado, los precios del
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petréleo aumentaron alcanzando US$50/bl a mediados de 2016, estabilizandose temporalmente,
aunque con fluctuaciones importantes.
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Los precios del petroleo acumularon su mayor ganancia anual en 2016 desde el afio 2009, después
de que la OPEP y otros productores acordaron recortar la produccion de petréleo para restringir un
exceso de oferta global. El precio del Brent se incrementé un 40.2% al pasar de US$38/bl a
US$53.3/bl, mientras que el crudo WTI super6 el 39% al llegar a los US$52/bl, luego de terminar el
2015 en US$37.3/bl en el mercado spot. A pesar del buen resultado del momento, el precio de WTI
y Brent habian perdido la mitad de su valor desde el julio de 2014, cuando estaba por encima de
los 100 dolares el barril en términos nominales.

Durante el segundo semestre de 2016, el precio siguié escalando, estimulado por la caida de los
inventarios en Estados Unidos, la debilidad del ddélar y la preocupacion que causé6 en el mercado
los conflictos politicos en Nigeria que se tradujeron en sabotajes a las instalaciones petroleras.
Adicionalmente, OPEP y los socios no miembros de la organizacién, acordaron recortar su
produccion a partir de enero de 2017, con el objetivo de seguir disminuyendo los inventarios de
Norteamérica. El éxito de esta estrategia se observd en la recuperacion del precio del petroleo WTI
gue paso de US$34.3/bl en enero a US$55.3/bl en diciembre, en tanto que el Brent se incremento
un 70% al pasar de US$33.3/bl a US$56.7/bl en ddlares de diciembre de 2019.

Iniciando el 2017, los precios del crudo maostraron un leve descenso con disminucion de la oferta 'y
demanda, aun cuando se ubicaba por encima de los minimos alcanzados en 2016, terminando el
primer semestre con un comportamiento volatil, no solo por la especulacion financiera, sino por la
falta de coordinacién de los productores agrupados en OPEP, pues Arabia Saudita no era capaz de
regular recortes de produccion en Rusia, Iran e Irag, cuyo resultado hace que todos terminen en
una situacién de sobreproduccion.

Pese a una produccion relativamente alta en Estados Unidos, compensada con la reduccion de
algunos miembros OPEP (Venezuela por la declinacién de sus campos y el cierre de algunos
campos en Qatar por conflictos con Arabia Saudita y Emiratos Arabes) y otros exportadores (Rusia
y Arabia Saudita habian superado sus diferencias), a mas de una demanda mundial que empieza a
mostrar solidez al finalizar el afio, ejercieron presion al alza sobre los precios del crudo, elevandolos
por encima de los US$60/bl en el mercado spot, durante el mes de diciembre de 2017.

El diferencial de precios entre Brent y WTI fue significativamente mayor en 2017 que en 2016. Los
precios mas bajos del crudo estadounidense hicieron que este fuera mas competitivo en los
mercados internacionales y por ello sus exportaciones marcaron récord, aparte de convertirse en el
primer productor mundial de petréleo superando a Arabia Saudita y Rusia.

Todo lo anterior evidencié un cambio en el mapa energético mundial y de los flujos de comercio,
donde Estados Unidos garantizd6 su abastecimiento con flexibilidad, gracias a la aplicacion del
fracking y basqueda de eficiencia que permitieron reduccién significativa de costos de extraccion,
en los yacimientos no convencionales.

|UPME Avenida Calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901.

PBX (57) 1 222 06 01 FAX: 295 98 70 El futuro Min

Linea Gratuita Nacional 01800 911 729 Mine ne
WWW.Upme.gov.co N 4 eS de tOdOS



http://www.upme.gov.co/

(UpMe25

El 2018 fue otro afio de fortuna para los precios afianzandose en niveles similares a los alcanzados
en 2005, a medida que los temores por excesos de oferta mundial se disipaban por menor
produccién en Libia, Venezuela e Iran, mientras que la demanda incrementaba por mejoramiento
de la economia global.
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En abril de 2018 el precio del crudo se aproximaba en promedio a los US$75/bl nominales, el mas
alto que se alcanzaba en cuatro afos. Este repunte era causado por varios factores, siendo el mas
sencillo la disminucion de la oferta y de las existencias de crudo que se habian acumulado en el
periodo 2014-2016, gracias al auge econdmico mundial y la disciplina de OPEP y Rusia para reducir
las existencias de crudo, con lo cual parte de los excedentes de suministro desaparecieron y volvié
el equilibrio al mercado.

Aunqgue con crudo a 75 dolares el barril, los productores de hidrocarburos no convencionales
norteamericanos empezaron a extraer mayores volumenes y tratar de evitar un incremento mayor
de los precios, ocurrié lo contrario, el aumento de la demanda absorbié en gran medida la mayor
produccion. Ver Gréfica 11

Gréfica 11 Evolucién de Produccion Mundial y Precios del Petréleo
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El precio continué subiendo ante la posible sancién econémica de Estados Unidos a Iran luego de
incumplir el acuerdo nuclear, lo que afectaria la oferta de manera importante (considerando que ese
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pais era el tercer mayor productor de OPEP) ajustando el mercado. Eso combinado con el colapso
de la economia venezolana y una mayor demanda que tomaba el crudo que llegaba al mercado
donde se apreciaba un equilibrio fragil, en el mes de octubre los precios superaron en promedio los
US$80/bl (corregidos por inflacion de 2019), preocupando a los paises industrializados por el
impacto econémico que pudiera causar a estos.
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En noviembre, gran parte de la dinAmica de los precios al alza que caracterizé el mercado petrolero
durante el primer semestre y parte del segundo de 2018 se habia alejado, pues el exceso de oferta
volvia por aumento de suministros en Arabia Saudita, Emiratos Arabes y otros paises OPEP, asi
como Rusia y el mismo Estados Unidos que producia aceleradamente. Esta situacion se agudiz6
por una posicién mas débil de Estados Unidos frente a Iran y en el lapso de semanas, los precios
del crudo pasaron de un maximo de cuatro afios a un nivel mas bajo que el observado en diciembre
de 2017.

Parte de las causas fue el aumento de los inventarios en Estados Unidos y paises OCDE que seguia
creciendo en el tercer trimestre de 2018, cuando la oferta global estaba superando rapidamente la
demanda, aun cuando por primera vez en varios afios, los paises OCDE mostraban crecimiento
positivo de la demanda. La AIE sefial6 que la caida de los precios se debi6 también a la
desaceleracién en Europa y en los paises asiaticos desarrollados, al igual que en economias en
desarrollo como India, Brasil y Argentina, promovida por los altos precios del petr6leo, monedas
débiles y el deterioro de la actividad econdmica en general, originando una menor demanda.

Otra de las causas mencionada por analistas hace referencia a las exenciones a ocho paises para
continuar comprando petroleo de Iran, cuya sancion debia mantenerse los Ultimos meses de 2018,
medida que increment6 la oferta mundial de crudo. Igualmente, la tregua acordad entre Estados
Unidos y China en su disputa comercial iniciada en marzo de 2018, con la imposicién de aranceles
a los productos chinos y respuesta de China en el mismo sentido.

El desplome del precio del crudo llevé a que el Brent finalizara el afio 2018, en US$ 58.67/bl y el
WTI en US$50.6/bl en términos reales, es decir US$8.7 y US$13.5 menos por barril que al iniciar el
afno, registrando el primer descenso anual desde 2015, pareciendo responder a temores de exceso
de oferta mundial, con inventarios altos de crudo en Estados Unidos, en medio de la reduccién de
la estimacion del crecimiento econdémico global.

Luego del cuarto trimestre de 2018 poco consistente con el comportamiento observado durante el
resto del afio, en ausencia de una desaceleracién econémica a gran escala y de recortes de
produccion en OPEP y otros productores, empezo el afio 2019 con un mercado petrolero méas
calmado que evoluciond positivamente, permitiendo aumentos del precio en las dos referencias
durante los primeros meses del afio, alcanzando el Brent valores de US$71.6/bl y WTI US$64.2/bl,
durante el mes de abril, su nivel mas alto en los Ultimos cinco meses.

El conflicto comercial de China y Estados Unidos profundizo la desaceleracion econémica e impacto
el crecimiento de la demanda, afectando los precios del crudo (sensibles a cualquier movimiento

|UPME Avenida Calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901.

PBX (57) 1 222 06 01 FAX: 295 98 70 El futuro M

Linea Gratuita Nacional 01800 911 729
WWW.Upme.gov.co J eS de tOdOS

D



http://www.upme.gov.co/

(UpMe25

que generara preocupacion e incertidumbre por déficit o exceso de oferta) a la baja y estos
retrocedieron en agosto situandose el WTI en US$54.9/bl y el Brent en US$59.1/bl
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En el segundo semestre los precios se comportaron de manera caprichosa en buena medida por
una mayor produccion en Estados Unidos que compensé el descenso de produccion de Irdn y
Venezuela, la caida de la demanda global originada en el incremento de las tensiones comerciales
de las principales economias del mundo incluida la Uniobn Europea, como respuesta a los
gravamenes que impuso Estados Unidos a las importaciones de acero y aluminio, menor demanda
de bienes en Asia y la disputa en Medio Oriente luego de los ataques a la mayor instalacion petrolera
de Arabia Saudita, cuya produccién fue restaurada en una semana, mantuvieron un mercado volatil.
Ver Gréfica 12

Gréfica 12 Evolucidn del Consumo Mundial y Precios del Petréleo
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Finalizando el 2019, el precio volvié a superar los US$60/bl, ante la posibilidad de un acuerdo entre
China y Estados Unido que daba tranquilidad al mercado y despejaba las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial para 2020, mejorando los niveles de demanda de crudo. Otros
factores que permitieron aumento de la cotizacion del crudo fue la disminucién de los inventarios en
algunos paises OCDE y de una disminucion de las tensiones en Medio Oriente después de los
ataques a Arabia Saudita en septiembre, ademas de un recorte de produccion definido entre Arabia
Saudi y Rusia que se extenderia hasta el primer trimestre de 2020.
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11.Colapso del Precio del Petréleo 2020
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En enero de 2020, nuevamente intranquilidad en Medio Oriente por un blogueo en Libia y reduccién
de produccién en Emiratos Arabes, sumaron incertidumbre al mercado y pese a los enfrentamientos
entre Estados Unidos e Iran en Iraqg, los suministros de crudo no se interrumpieron, disminuyendo
el riesgo de desabastecimiento, escollo que es aliviado incluso con aumento de oferta por parte de
productores fuera de OPEP, en tanto, que del lado de la demanda se percibe una desaceleracion
en el consumo de petréleo y en general de la economia China por una epidemia que obligé al cierre
de algunas ciudades, frenando el aparato productivo de las mismas, afectando los precios del crudo
a la baja, los que se posicionaron entre US$57.2/bl (WTI) y US$63.6/bl (Brent).

En febrero los precios del crudo siguieron disminuyendo por la caida de la demanda en China, como
consecuencia de la propagacion del brote viral denominado “coronavirus” que causa la enfermedad
“COVID-19” que obligd al confinamiento de la poblacion. Como la cantidad de nuevos infectados
crecia de manera exponencial, el aislamiento fue mayor con cierre de grandes centros industriales
y una profunda reduccién de la demanda, provocando crisis de los precios. Al finalizar febrero, el
crudo WTI alcanzaba US$50.5/bl y el Brent estandar internacional lo hacia en US$55.6/bl,
reduciéndose 13.8% y 14.4% correspondientemente, frente a enero del mismo afio.

En la medida en que el Covid-19 se fue propagando fuera de China y paso6 de ser una crisis de
salud de ese pais a una emergencia de salud global, que luego fue declarada pandemia y los paises
ejecutaron acciones de aislamiento sin precedentes con distanciamiento social para su contencion,
propinaron un duro golpe a la economia mundial por la interrupcion de oferta y demanda de bienes
y servicios y en general de la actividad productiva, con presencia del virus en mas de 60 paises.

Mientras tanto, la oferta de crudo crecié y el precio siguié disminuyendo, no solo por la pandemia
del Covid-19, sino por las tensiones entre Rusia y Arabia Saudita al no lograr consenso para huevos
recortes que permitieran estabilizar el precio del crudo. Cuando el acuerdo se hundié a principios
de marzo, Arabia Saudita redujo los precios y elevd la produccion generando exceso de oferta. Los
temores de la guerra de precios del petréleo entre Rusia y Arabia Saudita afectaron el mercado de
futuros y contribuyendo al colapso del mercado global de valores el 9 de marzo de 2020, conocido
como “lunes negro”. El precio del petroleo WTI cay6 un 34% (US$27.3/bl) y el precio del Brent fue
de 24% (US$31.1/bl)

A mediados de marzo, los precios del crudo siguieron reaccionando a la baja por su sobreoferta que
vio incrementada después de que India, el tercer mayor consumidor de petréleo del mundo, se sumo
a las medidas de cuarentena y confinamiento obligatorio, dejando que la oferta y la demanda
tomaran direcciones opuestas, mientras que los inventarios de crudo en Estados Unidos
continuaban aumentando. Al finalizar el mes las dos referencias estaban cerca de los US$20/bl, con
una pérdida aproximada del 70%, desde los maximos alcanzados en enero.
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El abril, se alcanz6 un nuevo acuerdo de reduccién de producciéon entre OPEP y Rusia (OPEP+)°
ante la dréastica caida de la demanda y de los precios, disipando las preocupaciones por el exceso
de oferta, ademas del optimismo que produjo la reunién del G20, donde se debatié un acuerdo
mundial para recortar produccion con la inclusion de nuevos paises. Adicionalmente los planes de
compra crudo por parte de India, Corea del Sur, China y Estados Unidos para aumentar sus
reservas, favorecieron el precio, pese a la destruccién de demanda causada por el impacto de las
medidas de contencion en 187 paises, asi que en la primera semana de abril el precio mostr6 una
leve recuperacion.

Pagina 42 de 51

Sin embargo, frente a la insuficiencia de los recortes de produccion, asi como la ausencia de
Estados Unidos para contribuir con la reduccién de oferta (siendo ahora el mayor productor mundial
de crudo), y con almacenamientos desbordando la infraestructura existente en tierra, mas
almacenamientos flotantes (que se cuadruplicaron) casi llenos, impulsados por la reduccién de
operaciones de refinacion en la Costa del Golfo, en virtud del desplome de demanda en transporte
terrestre y aéreo mundial, los precios del crudo siguieron en caida libre.

El mercado del petroleo experimentd una agitacion nunca vista en la historia, por la combinacion
letal de la caida de la demanda de las economias blogueadas por la pandemia de coronavirus y el
exceso de oferta de los productores, mientras que Estados Unidos manifestaba intencién de
introducir aranceles sobre las importaciones de petroleo provenientes de Rusia y Arabia Saudita,
para proteger su industria. Esta situacién empujé los precios del crudo a niveles de casi paralisis,
con consecuencias inciertas para el mercado petrolero a corto plazo.

El precio de WTI se ubic6 por encima del Brent durante varios dias de abril, debido a que la demanda
para refinacién en Europa colapsoé, por aumento de la oferta de crudo ruso debido al mantenimiento
de refinerias en Rusia. Con el regreso de China a la normalidad en algunas de sus provincias, este
mercado se ha convertido en un mecanismo de compensacion para el exceso de crudo ruso en
abril.

Normalmente los contratos petroleros se negocian como futuros, es decir, en una fecha posterior
establecida y a un precio determinado para su entrega fisica. El 20 de abril, el contrato WTI (que se
negocia en NYMEX) para cierre en mayo, cotizo en términos negativos US$-36/bl, significando que
los productores o comerciantes pagaban a otros agentes para que tomaran posicion fisica del crudo
en ese mes. Esta situacion, generé conmocion en el mercado energético, reflejando las dificultades
que se experimentaban por la confluencia de distintos factores, producto de la propagacion del
coronavirus. Sorprendentemente, el barril de petréleo en la semana del 20 de abril fue mas barato
que el barril de crudo producido en 1870.

Uno de los elementos que jugé un papel destacado en lo ocurrido con el WTI, fue el asociado con
la pérdida de espacio para almacenamiento de crudo en Cushing (centro de mayor capacidad de

10 Organizacién de paises Exportadores de Petrleo, mas los siguientes paises: Sudan, México, Noruega, Rusia, Kazajistan, Oman y
Eqgipto
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almacenamiento comercial y punto de convergencia de oleoductos en Estados Unidos), que, ante
la caida del precio del crudo, el costo de almacenarlo terminaria siendo mas alto que el propio
petréleo, en consecuencia, los duefios pagaban a compradores para que se llevaran el producto.
Segun expertos, los compradores estaban en una situacion conocida como "Backwardation”, lo que
quiere decir que los precios en el futuro inmediato van a ser mas bajos que los actuales, lo que
eliminaba todo incentivo para comprar.
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Esta situacion compleja no solo afectd al WTI, también el precio del Brent de referencia internacional
disminuy6 a US$ 19.6/bl, de mayor estabilidad y con menor exposicion a interferencia de cualquier
agente fisico, por tratarse de un crudo movilizado via maritima, donde el almacenamiento en buque-
tanques es amplio y accesible, mientras que el almacenamiento de petr6leo WTI en los Estados
Unidos es limitado y sin litoral. En consecuencia, el crudo Brent esta alejado del choque de la
demanda, mientras que los precios del WTI son mucho més sensibles a esa circunstancia,
evidenciando la diferencia en la dindmica que impulsa cada marcador. Ver Grafica 13.

Gréfica 13 Precio Spot del Petréleo 2020
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Fuente: Energy Information Administration

Luego de la caida del precio en terreno negativo del contrato petrolero mas comercializado del
mundo, los precios para entrega en junio se recuperaron con respecto sus minimos intradiario y se
negociaron por encima de los US$8/bl, Sin embargo, nadie supo con certeza cuanto petréleo se
produjo ni cuanto se consumid, por el desequilibrio oferta demanda y la dificultad de establecer
volumenes producidos, debido a que la produccién es descentralizada y tampoco existe una manera
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facil de interrumpir la produccién de petréleo, por cuestiones de caracter técnico. A pesar de ello,
distintos analistas internacionales sefialan que en el mes de abril el consumo global se redujo
aproximadamente el 30%

Pagina 44 de 51

A finalizar abril del 2020, el pesimismo del mercado disminuyé levemente gracias a las sefiales de
que el exceso de crudo de Estados Unidos no estaba creciendo tan rapido, lo cual trajo cierta calma
a uno de los meses mas volatiles para el comercio de petrdleo en la historia. También se empezaron
a ver signos positivos en Europa (continente de mayor afectacion por la pandemia hasta ahora) que
empezd apertura gradual de algunas actividades luego del confinamiento para reactivar la
economia. Los precios cerraron el mes con una cotizacién de US$19.2/bl en el caso de WTIl y de
US$18.1/bl en Brent

El mes de mayo inici6 con importantes recortes de produccién de crudo en Estados Unidos y otros
paises, mas un acuerdo de OPEP+ y sus socios para rebajar el suministro, aliviando tensiones en
los mercados bursatiles, ayudando a elevar los precios luego de que el WTI descendiera a terreno
negativo en abril. También, la relajacion de medidas de aislamiento y apertura de ciertas actividades
productivas en Estados Unidos, algunos paises asiaticos y el mayor mercado europeo (Alemania)
comenzo a reactivarse la demanda de derivados del crudo, cambiando la percepcién del mercado
y favoreciendo un leve incremento en el precio. Sin embargo, el estado de la economia mundial
sigue en deterioro y analistas estiman que una buena respuesta en China mejorara las perspectivas
globales.

También el cierre de campos productores en Estados Unidos debido a los bajos precios del WTI
gque son insostenibles para las operaciones sigue disminuyendo la sobreoferta, pese al riesgo
técnico de falla cuando se ponga nuevamente en produccién. Canada igualmente se sumoé al recorte
como resultado de la crisis de almacenamiento a corto plazo en Cushing. Otros paises como
Ecuador, Noruega, Argentina y Brasil efectuaron cierres, no solo por economia, sino por falta de
capacidad de almacenamiento.

12.Reflexiones

Tal y como se mencioné al comienzo los precios del petréleo no solo obedecen a los fundamentos
de oferta y demanda y como es un producto que se transa en mercado de futuros, también esta
afectado por la disponibilidad de flujo de dinero en los mercados financieros, por las monedas
mundiales y en buena medida por la percepcién del mercado, donde los especuladores se dedican
a un comercio de impulso.

A lo largo del tiempo se aprecia que pequefios choques de suministro han dado lugar a grandes
movimientos en el precio del petrdleo, y no se necesita una gran perturbacioén para que los precios
se mantengan en niveles significativamente altos. Aunque la produccion de crudo no se vea
directamente afectada, si se percibe que el suministro est4 en riesgo, los mercados petroleros se
ven afectados. Esto aplica para los conflictos entre las naciones del Medio Oriente.

|UPME Avenida Calle 26 No 69 D — 91 Torre 1, Oficina 901.
PBX (57) 1 222 06 01 FAX: 295 98 70

Linea Gratuita Nacional 01800 911 729
WWW.Upme.gov.co J es de tOdOS

El futuro



http://www.upme.gov.co/

(UpMe25

Si bien los contratos de futuros proporcionan la liquidez requerida, en la mayoria de los casos estos
son comprados por comerciantes que no tienen interés en recibir el producto, los cuales pueden
aumentar artificialmente la demanda de crudo especialmente en periodos de ascenso, haciendo
que los precios se corrijan en exceso al bajar.
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Cuando los precios del petréleo caen subitamente, la producciéon no se agota instantdneamente,
pero cuando los precios se recuperan, la produccion puede tardar mucho tiempo en restablecerse,
incluso con mayor inversion de capital en algunos proyectos como los de offshore, puesto que los
grandes proyectos pueden tardar afios en iniciar produccion.

Altos precios del petroleo perjudican el crecimiento econémico global ya que la mayoria de las
grandes economias son importadores del petroleo.

La pandemia del coronavirus ha evolucionado de una crisis de salud global a una econdémica y
social, derrumbando industrias, cerrando negocios, incrementado el desempleo y tambaleando
mercados financieros. En medio de la crisis, a los paises productores de petréleo del mundo, les ha
tocado més duro que al resto, enfrentando un choque dual, el de la pandemia y los bajos precios
del petréleo, los que, en su gran mayoria, dependen del petréleo para impulsar sus economias.

Las perturbaciones vividas durante el primer trimestre del 2020 afectaron tanto la vida diaria de la
sociedad global, como de los mercados de energia por la caida significativa de la demanda
combinada con el desplome de los precios del crudo en el mercado internacional, después de la
implementacién de medidas para combatir la propagacion del coronavirus que restringieron la
movilidad. Es comprensible que los gobiernos se hayan movido para contener el contagio del virus
en lugar de tener que lidiar con sus consecuencias.

Ahora los gobiernos de todo el mundo tienen que equilibrar los problemas de salud con los intereses
econdémicos y la preservacién de los empleos, tomando las medidas necesarias para evitar un
resurgimiento del COVID -19, factor de riesgo para la demanda.

Como las medidas de distanciamiento social estan logrando contener la expansion del virus y el
crecimiento diario de infectados se ha desacelerado en parte de Europa y América del Norte; los
gobiernos han aliviado gradualmente las medidas de restriccion al finalizar el mes de abril,
permitiendo iniciar actividades productivas y estimulando la demanda de energia, aunque movilidad
sigue siendo limitada para muchos ciudadanos. Mientras tanto, el suministro de crudo se redujo y
los recortes de produccion acordados por OPEP+ empezaron el 1 de mayo, luego de un aumento
en la produccién en abril, han mejorado las perspectivas y los precios, aunque todavia por debajo
de donde estaban antes del comienzo de la pandemia, se han recuperado de sus minimos de abril.

A medida que el peor desequilibrio global entre oferta y la demanda de petréleo retrocede y la
produccion se reduce, los precios del crudo han visto cierta recuperacion, situando al WTI en
US$24.5/bl y el Brent en US$26/bl comenzando la segunda semana de mayo, luego de finalizar
abril en precios cercanos a los US$19/bl. Lo anterior sefiala que indiscutiblemente, el mercado de
petroleo es uno de los mayores damnificados del COVID-19, toda vez que dos tercios del crudo
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consumido globalmente se utilizan para el sector transporte, el de mayor afectacion por los eventos
de la pandemia.
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Aun cuando se viene presentando un cambio en la dinamica con algunas sefales tempranas de
gue la demanda esta comenzando a recuperarse, por el repunte en operaciones de refinacién en
Estados Unidos, en algunos paises europeos y asiaticos gracias al aumento modesto en la
demanda de gasolina; expertos como EIA considera, poco probable que la demanda en el 2020
llegue nuevamente a los niveles anteriores a 2019, y considera que todo dependera de cémo se
desarrolle la crisis de salud para que se pueda dar vuelta al mercado. Se considera que en la medida
en que se flexibilicen las medidas de bloqueo implementadas en todo el mundo y se alivie
progresivamente en la mayoria de los paises, vendran acompafados de una mayor movilidad y
recuperacion econémica gradual, principalmente en las economias desarrolladas.

Wood Mackenzie manifiesta que, en China el transporte por carretera se ha recuperado desde la
apertura gradual de actividades, mientras que los viajes aéreos han sido mucho menores y que en
esto, como en otros aspectos de la recuperacién, China esta mostrando el camino que el resto del
mundo puede seguir. Sin embargo, si el mundo encuentra la vacuna contra el COVID-19, es factible
un fuerte repunte econdmico con mayor demanda de crudo y solo una recaida en los contagios
retrasaria lo ganado hasta ahora, cuando se esta reanudando la confianza de la sociedad.

Estados Unidos hoy principal productor de crudo en el mundo, es una victima de su éxito, al
incrementar de manera rapida la oferta con retornos bajos, situacién agravada por el desplome de
la demanda y los bajos precios, ademas de los grandes compromisos financieros que las compafiias
productoras de shale oil tienen y que eventualmente puede llevarlas a la bancarrota en el futuro
inmediato, la produccién de esquisto puede disminuir rApidamente en los préximos afios.

Es evidente que precios tan bajos amenazan la estabilidad de una industria que seguira siendo
fundamental para el funcionamiento de la economia global y lo cierto es que el sector enfrenta una
de las peores crisis por el cierre de muchos campos productores, por la suspension de nuevos
proyectos de produccién para economizar costos operativos y el aplazamiento o cancelacion de
inversiones en exploracion, a fin de detener la caida de las ganancias en el primer trimestre del
2020 y poder sobrevivir. En este escenario es factible que la inversion disminuya tanto, que pueda
surgir escasez de oferta, llevando los precios del crudo al alza, poniendo de manifiesto motivos por
los cuales el mundo no deberia dar por sentado los suministros seguros.

A diferencia de los ciclos vividos en el mercado petrolero de auge y desplome, lo ocurrido con el
coronavirus esté llevando a la industria a enfrentar una nueva realidad, pues mientras se mantengan
las acciones para combatir la propagacion del virus (que elimind un tercio de la demanda), mas
incierto y menos seguro es el futuro de la industria petrolera y de las grandes compaiiias que deben
debatir entre la dicotomia de preservas empleos o entregar dividendos a sus accionistas, ante la
medida de reduccion de costos y la agenda politica para combatir el cambio climatico.

Sin duda, el factor dominante en el reequilibrio del mercado petrolero y la recuperacion del precio
durante los proximos doce a veinticuatro meses sera el ritmo del crecimiento econémico mundial y
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el progreso de la pandemia por la incertidumbre que genera una segunda ola de contagios luego
de que los paises disminuyen y alivian los bloqueos. Igualmente, el cumplimiento de los acuerdos
establecidos para la restriccion de suministro por parte de OPEP+ para estabilizar el precio del
crudo, es la otra parte de la ecuacién, que balanceara el mercado, de lo contrario podran entrar en
otro ciclo de sobreproduccion retrasando el equilibrio de este, mas alla del 2021.
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Lo Unico cierto por ahora es la gran incertidumbre sobre las consecuencias finales de la pandemia
gue aun se encuentra en auge. Si bien el precio del crudo ha mejorado mostrando cierto grado de
estabilizacion, son las restricciones de oferta las que han permitido la elevacién de estos, pues la
demanda, aunque muestra signos alentadores, serd inferior a la lograda antes del comienzo de la
pandemia y no crecerd sino hasta el 2021, siempre que no ocurra un resurgimiento del virus.

13.Perspectiva de Corto Plazo

Wood Mackenzie dice que la demanda de petréleo tardara afios en recuperarse y aunque es dificil
encontrar una estimacion sobre cémo la demanda de petréleo se vera afectada por las medidas que
cada gobierno estd tomando, lo cierto es que esta ya se estaba desacelerando a medida que la
economia global también lo hacia iniciando el 2020.

Con algunas tendencias claras luego del avance del coronavirus y aunque se desconozca el impacto
final de este, Wood Mackenzie evalué la perspectiva del mercado petréleo de corto plazo basada
en esas tendencias, las cuales incluyen restriccion de viaje internacionales, auge en el uso de
tecnologias como la teleconferencia para adaptarse a la vida bajo bloqueo, nuevas formas de
interconexion de bienes y servicios y de integracion.

El analisis considera que la demanda sera mayor en el mes de mayo frente a abril en cerca de 11
millones de barriles dia, en tanto la oferta, serA menor en mayo y junio, incluso a medida que la
demanda avanza desde el nivel mas bajo alcanzado en abril. Estos cambios empezaran a reflejarse
en el precio del crudo y para el segundo semestre de 2020, estiman que la demanda y oferta
muestran un cambio que va dese el exceso de oferta hasta la disminucién de inventarios en Estados
Unidos, debido a la caida de produccién en ese pais.

También suponen que el cumplimiento del acuerdo de reduccion de produccién por parte de OPEP
tendra un cumplimiento promedio del del 70% hasta 2020. Arabia Saudita, Kuwait y los Emiratos
Arabes Unidos mostraran una mayor cohesion con sus objetivos, pero otros paises, como Irak,
Angola y Nigeria, tengan dificultad para cumplir plenamente, mientras que Libia, Irdn y Venezuela
siguen exentos. Rusia que hace parte del grupo OPEP+ sera uno de los mayores contribuyentes al
gue se le suman Azerbaiyan, México, Oman y Malasia

En lo relacionado con el suministro de los paises No OPEP, estiman una reduccion importante
durante el 2020, principalmente de Estados Unidos, Canada Brasil y otros, que han experimentado
cierres de campos productores por problemas técnicos y econémicos.
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Por el lado de la demanda, estima Wood Mackenzie que esta disminuird particularmente por la
contraccién econdmica global pospandémica los dos ultimos trimestres de 2020, debido a la
propagacion del brote en el segundo trimestre y la consiguiente destruccion de demanda en
regiones como Sudamérica y Asia Pacifico, asi como una recuperacion mas lenta de la demanda
en China en medio de continuas restricciones de transito aéreo.
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Sin embargo, suponen que las restricciones sociales se levantan gradualmente durante el segundo
semestre con mejoramiento de entorno econémico que se vera reflejado en el 2021. Adicionalmente
consideran que el crecimiento del PIB en los paises de la OCDE serd inferior al de los paises fuera
de esta organizacion.

Estiman que el transporte por carretera liderara la recuperacion de la demanda de petroleo desde
el tercer trimestre de 2020 hasta 2021, seguido de la carga comercial, la actividad industrial vy,
finalmente, los viajes en avion. Infieren que el desarrollo de una vacuna Covid-19 provocara una
recuperacion de la demanda de combustible en el segundo trimestre de 2021, pero llevara tiempo
para que la demanda global de combustible regrese a los niveles de 2019.

A continuacion, la Gréfica 14, muestra la perspectiva de corto plazo.

Gréfica 14 Estimacion de Precios y Demanda de Petréleo de Corto Plazo
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Consideran que China esta regresando a la actividad industrial desde abril y como resultado el
transporte terrestre se ha recuperado rapidamente apoyando la demanda de gasolina y diésel,
mientras la demanda de Jet tardara mas en recuperarse, por las restricciones a los viajes aéreos,
incluidos los internacionales. La recuperacion de demanda en Estados Unidos sigue una senda
similar a China, con transicion a la reapertura de actividades a partir de mayo, pero con limitaciones
de viajes aéreos entre estados y con otros paises.

En Europa el impacto del coronavirus fue mas profundo por el cierre generalizado de féabricas y
disminucion de las actividades del sector servicios afectado por la caida del turismo, deteriorando
visiblemente la economia, por lo que Wood Mackenzie estima que la recuperacion sera mas lenta
y solo con signos positivos hacia el 2021

En términos generales sefiala que la globalizacion de Covid-19 ha erosionado la demanda de
combustibles, siendo el segundo trimestre del 2020 el de peor comportamiento y la reanudacion
gradual de la actividad industrial con movimientos de carga y mayor uso de transporte individual,
proporcionan una recuperacion progresiva del consumo de combustibles, que en todo caso al
finalizar el 2020 serd inferior que en 2019, con signos de recuperacion en 2021, por lo que prevén
que los precios sigan una camino creciente por lo menos hasta finalizar el proximo afio.
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Gréfica 15 Hitos de los Precios del Petréleo
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