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Resumen

El documento realiza un analisis, desde la perspectiva histérica, de
la situacion actual del mercado mundial de petrdleo, enfocandose en el
estado de las reservas mundiales y verificando su evolucién posible. Se
utilizan las propuestas cuantitativas de Hubbert (1956) y el modelo de
choque hibrido propuesto por Foucher (2008), para generar estimacio-
nes sobre la oferta de crudo. Ademds, se analiza el impacto financiero
de eventos historicos que se podrian extrapolar a posibles escenarios
futuros tras el agotamiento del petréleo. Este impacto se mide en tres
direcciones: (i) impacto de choques estructurales del stock de inventa-
rio en la oferta, la demanda y los precios reales del mercado, a partir
de un VAR estructural propuesto por Killian (2008); (ii) el impacto en
términos de volatilidad en series de precios y cotizaciones de empresas,
siguiendo a Blanco (2000) quien utiliza modelos GARCH asimétricos
(GJR-GARCH); y (#4) el estudio de eventos, para analizar el impacto
de las publicaciones de descubrimientos, en la cotizaciones bursatiles de
empresas petroleras en dos mercados distintos.
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1. Introduccién

Desde finales del siglo XIX, con la segunda revolucion industrial, el petréleo
se convirtio en la principal fuente de energia para el modelo de crecimien-
to econémico mundial, ganando importancia en todos los aspectos de la vida
econémica. Esta importancia, se verifica no solo por su dominio en la matriz
energética del sistema de transporte mundial, donde representa el 95% de la
energia primaria utilizada, sino ademas en su determinaciéon para la fabricacion
de una variedad importante de productos indispensables para la forma de vida
actual, como el plastico o los fertilizantes agricolas. En este contexto, el patrén
de desarrollo ha incidido en un crecimiento exponencial de la poblacién y la
demanda de energia, que en términos per capita y segin el Banco Mundial, ha
crecido un 41.4% entre 1971 y 2011, al tiempo que se ha disparado por 3 el
consumo de petroleo entre 1965 y 2013, donde se registré una demanda de 91.3
millones de barriles diarios (Mb/d), significativamente superior a los 86.7Mb/d
ofertados (British Petroleum (BP), 2015 [11]). En este sentido, las tendencias
histéricas apuntan a un crecimiento del consumo a un ritmo superior al ex-
perimentado por la oferta, especialmente por parte de los paises emergentes,
al tiempo que la producciéon mundial, desde 1980, viene siendo superior a la
cantidad de petrdleo descubierta (Attanasi y Freeman, 2007), aunque, el Stock
actual de reservas probadas (RP) mundiales, estimadas en 1,687.9 millones de
barriles, garantiza mas de 50 anos de la produccién actual. Sin embargo, se
alerta que los yacimientos descubiertos son cada vez méas pequenos y dificiles,
lo que imprime incertidumbre sobre la capacidad de expansion de la oferta de
energia derivada del petrdleo, al tiempo que la demanda continuara expan-
diéndose (AIE, 2014 [1]).

Desde 1860 se han descubiertos mas de dos billones de barriles y se han
consumido alrededor de la mitad. En un principio, era relativamente facil des-
cubrirlo y extraerlo de forma econémica, hasta la década de los 307s, donde
se registra la tasa mas elevada de descubrimientos y se verifica una tenden-
cia positiva en el ritmo y volumen de descubrimientos, que alcanzé su cenit
durante los anos 60 s cuando se descubrian aproximadamente 6 barriles por
cada barril consumido. Sin embargo, a partir de aqui se observa un cambio de
tendencia respecto al volumen de hallazgos anuales, conjuntamente con una
reduccién en la calidad! del petréleo descubierto, lo que se ha traducido en
una relacién 1/4 de barriles descubiertos respecto a barriles producidos. Mas
recientemente, los avances tecnolégicos han permitido expandir la frontera de
exploracion hasta aguas ultra profundas y fuentes no convencionales, con el

1Se incrementa la cantidad de energia necesaria para extraer petréleo. Segiin Bermejo
(2008) el ratio ha pasado de 100/1 a 10/1 entre 1930 y 2010. Esto apunta al aumento relativo
de la dificultad de la extracciéon de petréleo, en la actualidad.
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inconveniente de que obligan al desarrollo de proyectos de altos costos, riesgos
y significativos requerimientos técnicos (Attanasi y Et., 2011 [2]).

En el siguiente documento, se analiza el posible efecto financiero en los
precios y las cotizaciones de las empresas petroleras, generados por un escena-
rio caracterizado por el agotamiento de las reservas mundiales de petréleo. Se
toma un periodo histérico relativamente largo (1965-2015), que no obstante,
puede variar segin la disponibilidad de los datos.? Los escenarios futuros, ob-
tenidos a partir de diversas fuentes, apuntan a un agotamiento de las reservas
que incidiria en choques de la oferta, incrementos de precios, aumento de la
persistencia en la volatilidad de las series y una disminucion de la capacidad
de crecimiento de las cotizaciones de la empresa.

El presente documento, esta organizado de la siguiente manera: en la prime-
ra y segunda seccion se introduce y exponen los antecedentes respectivamente,
en los antecedentes se realiza una resena sobre la literatura de interés y se
analiza el contexto historico del mercado mundial de crudo, conjuntamente
con las reservas mundiales; en la tercera parte, se encuentran los aspectos me-
todologicos necesarios para entender los analisis desarrollados; en la cuarta
parte, se indican las fuentes de los datos usados; los resultados obtenidos se
encuentran en la quinta parte; y por ultimo, se presentan las conclusiones de
la investigacion.

2. Contexto historico

2.1. Revision de la literatura

Tanto el crecimiento de la poblaciéon como del consumo energético de las
economias mundiales han preocupado a la ciencia durante largo tiempo, los
paises y agentes han asignado una importancia considerable a la situacion del
petréleo.® Esto se verifica con la amplia bibliograffa e informes anuales que se
generan al respecto. En lo referente a las reservas mundiales de petréleo, ya en
1972 el Club de Roma alerté al mundo sobre los limites del crecimiento,* en
un contexto en que las preocupaciones estuvieron orientadas al agotamiento
de los recursos no renovables (Meadows, 1972; Schumacher, 1973).

El impacto del stock de reservas, ha estado mayormente implicito en los
modelos de oferta, donde quizas el estudio de mayor influencia ha sido el pre-
sentado por Hubbert (1956), quien estudié los picos de produccién de petrdleo

2La disponibilidad de datos piblicos, de reservas técnicas, representa una limitacién
importante en la investigacion. Estos datos, s6lo estdn disponibles en bases privadas de
alto costo (McGlade, 2010; Palazuelos (2008, p.26)), lo que limita la capacidad de cualquier
analisis cuantitativo.

3Los limites han sido tradicionalmente un tema importante. Por ejemplo, la tierra fértil
para Malthus (1798) y el carbén para Jevons (1865).

4No obstante, la rapidez con que predijeron dichos cambios, al igual que otras predicciones
en la misma direccién, dependen en gran medida a la ocurrencia de eventos extremos que
por lo general resultan imposibles de predecir.
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para los Estados Unidos. Aunque existen voces divergentes, como Simmons
(2006), quienes argumentan que el cenit solo es posible observarse en retros-
pectiva. Otros autores como Caruso (2005), presentan una serie de estimacio-
nes al respecto, que en su mayoria preveen un pico entre el 2000-2020, aunque
otros autores mas optimistas, como los de CERA (2008), consideran que se
produciria luego del 2020. Por tanto, tal como apunta Zandvliet (2011), las
conclusiones respecto al pico no son concluyentes.

Hasta aqui se resaltan dos grandes corrientes: la primera corriente, consi-
derada “pesimista” y representada por ASPO (Campbell y Laherrere, 1998;
Campbell, 2003; Hamilton, 2005; Prell, 2013), quienes argumentan que el nivel
maximo de produccion o bien ha sucedido o esta préximo a ocurrir; y la segun-
da corriente, considerada “optimista”, representada por CERA e instituciones
gubernamentales (Yergin, 2004; AIE; Maugeri, 2004), quienes se oponen firme-
mente a las consideraciones de los ASPO y estiman que el pico ocurriria luego
de 2020. La diferencia sustancial entre ambos modelos es basicamente referente
a las previsiones sobre la evolucion del nivel de reservas y los tipos de datos
usados (Rembrandt, 2005). Del lado del primer grupo, existen autores como:
Laherrere (2001),° Patterson (2008) o Zandvliet (2011), quienes realizan fuer-
tes criticas respecto a la calidad de los datos publicados y la divergencia entre
fuentes. Al tiempo que Attanasi y et. (2011), resaltan que no existen estdnda-
res internacionales para el cdlculo de las reservas, esta situacién ha propiciado
que se altere stubitamente el volumen de reservas, tal como sucedié con los
miembros de la OPEC en la década de los 80 s, intentando asegurarse cuotas
de produccién (Salameh, 2004; Laherrere, (2007, p.47)). Del otro lado, existen
autores que citan los descubrimientos de petréleo no convencional, como el
descubierto recientemente en Norte y Sur América, para restar importancia
a las posibles implicaciones de la ocurrencia de un pico en la produccién de
petréleo, y otros recurren a teorias alternativas para explicar que podria existir
en la tierra mucho més petréleo del considerado (Gold, 1999).

En la literatura econdmica, se vislumbran también dos paradigmas dife-
rentes: el primero basado en el optimismo tecnolégico, lo que justifica la con-
cepcién de una escasez relativa de los recursos, que puede ser superada por la
sustitucién de aquellos recursos relativamente menos escasos, en tanto que el
mecanismo de los precios intervendrd para promover el equilibrio en el mer-
cado (Bradford, 2006); en la segunda linea de pensamiento se encuentran el
grupo de cientificos, basados en leyes de termodindmica,® quienes establecen
la existencia de limites absolutos (Georgescu-Roegen, 1971). Segtin Kerschner
(2012), la primera linea de razonamiento es la dominante en la teoria econémi-
ca, donde el pico, independientemente al momento de ocurrencia, no tendria
efectos excepcionales sobre las economias del mundo.

En lo referente a la sostenibilidad del nivel de produccion actual, Feygin

5Este indica que las reservas técnicas vienen reduciéndose desde 1980.
6Establece que cualquier proceso de transformacién de la energfa da como resultado una
pérdida irrecuperable de la energia.
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(2002) demostré que el ratio reservas/produccion (r/p) solo puede mantenerse
si el nivel de reposicion, en términos de barriles, es superior a 1. Es decir, la
cantidad de petrdleo descubierto es superior a la cantidad de petréleo consu-
mida. En caso contrario, se reduciran las reservas, seguidas de un descenso
proporcionalmente mayor en el volumen de produccién.

Las tendencias futuras de la exploracién, segiin Daly (2013), estaran fuerte-
mente determinadas por la calidad de los recursos, la tecnologia y la geopoliti-
ca. Segun el WEO 2008, la mayor parte de las inversiones futuras deberan
destinarse a compensar la pérdida de la capacidad productiva de los campos
actualmente en explotacion, lo que imprime cierta preocupacién por la capa-
cidad de estos yacimientos para complacer la demanda mundial. Luego del
Cenit, el ritmo al que se reduciria la produccion también ha sido ampliamen-
te considerado, estando los mérgenes estimados entre -3% y -9 % promedio
anual (EIA, 2015) y observandose en este sentido una relacién inversa entre el
tamano de los campos y sus tasas de agotamiento (Marzo, 2013).

Por lo general, los estudios de impactos de choques en el mercado de crudo,
han dejado de lado la inclusién explicita de las reservas globales y se han con-
centrado en efectos macroeconémicos/sociales (Bermejos, 2008; Kilian 2008).
Una razén puede ser la dificultad de incorporar las series de reservas a otros ti-
pos de analisis o la ausencia de episodios mundiales de escasez. En tal sentido,
el impacto del estado de las reservas mundiales, ha sido estudiado mas formal-
mente en modelos de oferta que tienden a concentrarse en el analisis del efecto
en la produccién, derivado (implicitamente o no) de la evolucién del nivel de
reservas. Mientras que aquellos modelos y estudios donde se da prioridad a
modelizar las reservas, estan por lo general, dirigidos a explicar la oferta, sin
adentrarse en analisis de impactos financieros (Hubbert, 1956; ASPO, 2008).
En el caso de los estudios de efectos macros y sociales, algunos de corte histori-
co descriptivo (Bermejos, 2008; Guiné y Vila, 2011), coinciden en apuntar que
los aumentos de precios inciden negativamente en la actividad econdémica real
y las condiciones socioeconémicas de las personas. Los modelos VAR han sido
frecuentemente usado para tal andlisis, verificindose el impacto de los precios
del petrodleo sobre la actividad econémica real, recientemente Kilian y Murphy
(2013, [40]), incluyen el nivel de inventario en el andlisis de choques estructu-
rales. Kilian (2008) identifica, bajo un modelo estructural (que actualizamos
en la presente investigacién), los choques de oferta y demanda, determinando
que los choques de oferta muestran menor persistencia e impacto en los precios
en relacién a los choques de demanda.

En lo referente a la volatilidad, la literatura empirica se ha centrado en
estudiar el alcance de los modelos GARCH para la estimacion y prediccién de
la volatilidad, aunque, no ha sido directamente asociada a fluctuaciones en el
nivel de reservas. El andlisis de las series tiende a mostrar ausencia de nor-
malidad, clisters de volatilidad y colas pesadas (Gutiérrez, 2013). Al intentar
explicar la volatilidad, Palazuelos (2008) no encuentra movimientos bruscos en
las condiciones de oferta y demanda que explique el incremento de precios y la
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volatilidad observada en los primeros anos del siglo XXI. Desde las empresas
petroleras, se ha estudiado el fenémeno y asociado a una mayor cantidad de
agentes en el mercado, que conjuntamente con la presion de la demanda de los
paises fuera de la OCDE, ha incidido en una mayor volatilidad de los precios
(BP, 2015).” En tanto, el debate en la evolucién de los precios se fracciona entre
los que opinan que las fluctuaciones son el resultado de la incapacidad de los
productores de satisfacer la demanda (Bodman, EIA, CEPAL (2006); Kilian
y Et. (2013, [39]) y los que confieren este hecho a la especulacion (Palazuelos
(2008 [59])).

Por el lado del estudio de eventos en el area del petréleo, la literatura es
extensa, aunque no se encuentra referencia de estudios de eventos relacionados
con el nivel de reservas. En términos globales, los estudios se han dividido en-
tre aquellos que describen eventos historicos y revisan los cambios en precios
observados tras su ocurrencia (CEPAL, 2006); y aquellos estudios del mismo
enfoque pero mas asociados al estudio de eventos, identificados en una fecha
especifica, y su impacto en las cotizaciones de las empresas. Dentro de este
segundo grupo, resaltan los estudios que analizan la influencia de los anuncios
de la OPEC para tratar de cuantificar su poder de mercado (Vina y Bo, 2007;
Ciro y Minh, 2006; Cyrus, 2007), que en general, tienden a concluir que las
decisiones de la OPEC no afectan al mercado de forma tal que se pueda consi-
derar como un monopolio. En el caso especifico de Cyrus y Minh (2006 [18]),
analizan a posteriori la influencia de los anuncios de la OPEC entre 1983 y
2005, concluyendo que las decisiones tomadas por la OPEC no parecen incidir
de forma definitiva en el mercado. Otros tipos de eventos estudiados en la li-
teratura, son los relacionados con noticias negativas de contaminacion, donde
Colwell y Et. (2006 [17]) encuentran evidencia a favor de rendimientos anor-
males negativos posterior anuncios de contaminacién, aunque no es posible
generalizar las conclusiones a todas las empresas y eventos.

2.2. Analisis historico del mercado global de petrdleo
2.2.1. Referentes basicos

El petroleo es un producto basico o commodity, cuyo uso se ha extendido
a nivel mundial desde el inicio de su explotacién industrial en US hace unos
150 anos. Como otros recursos, deber ser extraido y su disponibilidad no es
uniforme en todo el mundo, estando presente en yacimientos descubiertos o
por descubrir. Lo anterior, crea flujos entre aquellas regiones cuyas reservas le
permiten superar las necesidades de su mercado interno y otras que no disponen
de dichas reservas. Por tanto, el petréleo representa un elemento estratégico
sujeto al contexto de la economia mundial y una diversidad de factores que van
desde las condiciones geolégicas de las fuentes de reservas para la produccién
hasta la coyuntura geopolitica global.

"BP (2015). Statistical Review of World Energy. (p.3)
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En lo referente a la evolucién histérica del mercado mundial, se puede re-
sumir observando, en la figura 1, los movimientos temporales del precio al
contado (Brent® en US$ por barril) y la produccién. Se observa que luego del
incremento acelerado de precios asociados con las crisis de los 70"s y més de 15
afios de tendencia negativa iniciada en la segunda década de los 80’s,” los pre-
cios retoman una tendencia positiva desde septiembre de 1998, como resultado
de la crisis asidtica (Smith, 2009). Hasta aqui, las alzas en precios estuvieron
bésicamente asociadas a condiciones de oferta (CEPAL, 2008. p.23; Bermen-
jo, 2008. p.23). Un ano més tarde, los precios se habian multiplicado por 2.5,
llegando a cotizarse por encima de los 30US$/bl. Los precios, luego se redu-
cen a finales del 2000, aunque luego persiste una tendencia alcista, desde 2004
hasta verano de 2006,'° que se interrumpe levemente para retomar un rapido
crecimiento a partir de enero de 2007 y persiste hasta julio de 2008, donde los
precios del barril alcanzan techos histéricos superiores a los 140US$ /b, en junio
de 2008. Este ultimo episodio ha sido frecuentemente asociado al incremento
de la especulacion de los mercados (Talley y Meyer, 2008), aunque existen au-
tores que lo ameritan a movimientos de oferta y demanda (Zandvliet (2011, p.
18); Kilian, 2008; Smith (2009, p.7)). Luego, entre agosto de 2008 y el primer
semestre de 2009, los precios caen bruscamente en respuesta a las adversida-
des de la crisis financiera (BCE, 2010), pasando por niveles inferiores a los
50US$ /b, para retomar una nueva etapa de aceleracién en el crecimiento que
persiste hasta la primavera de 2011. Por ltimo, entre abril de 2011 y el pri-
mer semestre de 2014, los precios se mantienen relativamente estables aunque
elevados, para luego caer significativamente a niveles cercanos a los 50US$/b
entre el segundo semestre de 2014 y marzo 2015.1

Tal como resalta Palazuelos (2008), el incremento de la volatilidad que
se aprecia en el iltimo tramo de la muestra, insinuaria cambios bruscos en
los referentes basicos del mercado, no obstante, la evaluacion temporal de la
oferta, demanda y reservas mundiales no han distado de décadas anteriores.!?
Por el lado de la oferta, el patrén de crecimiento mundial y las condiciones
geoldgicas naturales, han empujado al incremento de la produccion con ciertas
transiciones en el liderato de la produccién mundial,'® la nacionalizacién de
las mayores empresas petroleras y la intervencién en el mercado de un mayor

8Que representa una baja proporcién de la produccién mundial (Palazuelos, 2008).

9Esta tendencia, interrumpida por breves episodios de crecimiento, estuvo fomentada por
una fuerte expansion de la oferta unida a un tenue incremento de la demanda.

0Periodo donde crecié rdpidamente el ntimero de posiciones en futuros del mercado del
petréleo (Haigh, 2007).

HEsta situacién de precios desperté nuevamente la alarma mundial, respecto a los limites
necesarios para mantener los actuales niveles de produccion.

12 Adicionalmente, Ghiné y Avila (2011, p.12) apuntan a que la elasticidad precio de la
oferta y la demanda no es lo suficientemente grande para explicar los cambios en precios.

13Segtin el American Petroleum Institute (API), entre 1811 y 1859, Francia fue el mayor
productor mundial de petréleo; entre 1859 y 1973, la produccién estuvo liderada por los
EE.UU., que fueron sobrepasados después por la antigua URSS y maés tarde por Arabia
Saudita que actualmente se mantiene como méaximo productor mundial.
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Figura 1 — Evolucién mensual de los precios por barril (Brent US$/b) y la
produccién mundial de petréleo (en miles de B/d). (1970-2015)
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nimero de agentes. El consumo, por su parte, expone importantes presiones
de la demanda, originada en los paises emergentes (que han compensado el
“estancamiento” de los paises desarrollados), y registra un crecimiento medio
por encima del registrado en la produccion, pese haberse resentido en los con-
textos de crisis econémicas. Esta situacion, afecta negativamente los inventarios
mundiales (AIE, 2014; Leff, 2014).

En el cuadro 1, se observa que entre 1965 y 2013 la produccion diaria prome-
dio pasé de 45.71 a 83.51Mb/d y el consumo de 43.48 a 87.3Mb/d, lo anterior
se acompané de tasas media de crecimientos de 2.18 % y 2.33% respectiva-
mente. En general, desde mediados de los 807s, después de resentirse durante
la crisis de los 707s, el consumo se viene expandiendo a un ritmo superior a
la oferta, aunque los paises industrializados se ha mantenido estable, con leves
descensos (Pascual, 2014). También, se observa que las reservas probadas (ver
seccién 3.1), cuyo crecimiento se vio mermado en los 80s, vienen creciendo
a un ritmo superior al 1.7 % promedio anual (BP, 2014), lo que ha permitido
se dupliquen con creces desde 1984. Este crecimiento es considerable, debido
a que sucede en un contexto en que la produccién viene aumentando. La rela-
cién consumo/reservas, se ha incrementado de una media de 30.4 a 44.5 entre
1965-2013, empujado basicamente por el salto en el nivel de reservas observado
en los 80 s y en el ultimo tramo de la muestra, asociado a descubrimientos no
convencionales y en aguas ultras profundas. Lo anterior, ha reducido de forma
significativa el riesgo de suministro en el corto plazo, aunque persisten impor-
tantes asimetrias geograficas. Actualmente el ratio r/p es superior a 50 anos,
lo que indica, segin datos de BP, que en el escenario de mantener el nivel de
producciéon y no descubrir nuevas reservas, el mundo tendria petroleo por mas
de 50 anos.

Con el incremento de la produccion y demanda mundial de petréleo, se ha
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Cuadro 1 — Evolucién de la produccién, consumo, importaciones y reservas
mundiales de petréleo. (promedio decenal, 1965-2013)

Concepto 1965-1974 1975-1984 1985-1994 1995-2004 2005-2013
Promedio anual
Oferta (produccién) 45,716.1 60,247.68 63,510.75 73,956.5 83,511.51
Demanda (consumo) 43,480.6 59,344.33 65,088.47 76,338.71 87,302.64
Importaciones 27,415.61 30,433.88 42,906.23 53,816.33

RP (Miles de millones) 507,264.68  653,572.3  951,809.55 1,096,050.56 1,348,508.04
Tasas media de crecimiento anual

Oferta (produccién) 7.07 -0.06 1.53 1.93 0.77

Demanda (consumo) 6.65 0.77 1.64 1.85 1.07

Importaciones -6.01 3.99 3.05 1.4
Ratios y reservas

Importaciones/produccién 48.51% 47.92% 58.02 % 64.44 %

Reservas/produccién 30.4 29.72 41.06 40.6 44.54

Fuente: Datos de British Petroleum y OPEC (Reservas)

verificado un incremento en el volumen de intercambio internacional (impor-
tacién y exportacién) de los paises, en relacién a la produccion total, ademés
de un mayor nimero de agentes participando en el mercado. En la tabla 1 se
observa que el comercio ha cambiado con mayor rapidez que la produccién,
pasando el ratio importaciones/produccién, de un 45.5% a 65 % entre 1984 y
2013. No obstante, no se verifican saltos, en los referentes béasicos del mercado,
que expliquen los cambios del nivel de precios observados en periodos como
el de 2000-2004, cuando el comercio mundial registré tasas de crecimientos
menores a las observadas en los 90’s (Bermejo, 2008).

2.2.2. Tendencias geograficas

No evidenciar cambios bruscos en los referentes béasicos del mercado, no
es concluyente para caracterizar el escenario mundial del petréleo (Palazue-
los (2008, p.5)). Desde 1850, cuando se perforaron los primeros pozos, se ha
evidenciado un mayor nimero de productores y de la capacidad de refineria,
incentivados por un aumento importante del consumo global, lo que ha permiti-
do un aumento en los flujos internacionales como evidencia de las disparidades
entre regiones exportadoras e importadoras. Todo esto, conjuntamente con un
aumento en la volatilidad de los precios a partir de 1970, cuando se consolida
la Organizacién de Exportadores de Petréleo (OPEC).1

En el largo plazo, las grandes zonas de consumo mundial (Norte América,
Europa y Asia Pacifico) han visto elevar su dependencia del exterior, median-
te un aumento de sus importaciones.'® Al descomponer el crecimiento de la

4En el caso de los paises de la OCDE, un actor determinante es la Agencia Internacional
de Energia (AEI).

5Esta es una de las razones por la que el indice de precios de importaciones ha venido
creciendo a un ritmo superior al registrado por el de las exportaciones. Segiun datos de
DataStream, a partir de 2003, luego que los indices mostraron una reduccién de precios en
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produccién segiin drea geograficas entre 1965-2013, se observa que Oriente Me-
dio ha aportado el 36.3% del crecimiento mundial, seguido por Euro Asia y
Europa, mientras que Norte América y Africa aportaron cerca del 12 % cada
uno.'% Los paises miembros de la OPEC ganaron importancia, tanto en propor-
cion de produccion como en sus aportaciones al crecimiento de la produccién.
Respecto a grandes productores, los 10 paises de mayor producciéon perdieron
participacion relativa al pasar de un 74 % al 56.1 % de la producciéon mundial,
aunque la oferta continia estando fuertemente concentrada, siendo Arabia
Saudi (13.3%), la Federacién Rusa (12.4 %) y los Estados Unidos (11.5 %) los
tres grandes productores a nivel mundial.'”

En la figura 2, se presenta la evolucion temporal del consumo y la produc-
cién diaria mundial, segiin area geografica. Al 2013, el consumo mundial de
petréleo supera los 91Mb/d, lo que significa un incremento de casi tres veces
respecto al consumo registrado en 1965. Més de dos tercera parte es destina-
do al transporte y la industria, aunque la proporcién destinada a la industria
ha caido desde 1973 (IEA, Key World Energy Statistics, 2014). La descom-
posicion del crecimiento del consumo, apunta a una alta presion por parte de
los paises emergentes como India o China, que presentan las tasa medias de
mayor crecimiento, representando al 2013 el 15.9 % del consumo mundial. Sin
embargo, este crecimiento, ha sido en parte, compensado con el estancamiento
o lento crecimiento registrado en paises como Japdén, Corea del Sur o parte de
Europa.

Figura 2 — Evolucién histérica de la produccién (izquierda) y el consumo mun-
dial de petroleo. (Datos en miles B/d, 1965-2013)
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2002, el indice de precio de importacién viene creciendo a un ritmo de 0.86 % anual, mientras
que las importaciones lo hacen al ritmo de 0.66 %.

16Qriente Medio pasé de representar el 26.4 % al 32.7 % de la produccién mundial, mientras
que Norte América cae de 32.4% a 19.4% en igual periodo.

17En el caso de EE.UU., se ha sido recientemente impulsado por el petréleo de formaciones
compactas (tight oil) y fuentes no convencionales.
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En la figura 3, se observa que al igual que en la produccién, existe una alta
concentracion del consumo global, los 10 grandes consumidores representan
el 59.2% del pastel mundial. Estados Unidos es el gran consumidor, con un
20.1% de la cuota global, seguido de China (11.8%) y Japén (5%). Pese a
que la mayor parte de las presiones sobre el crecimiento del consumo proviene
de los paises menos desarrollados, productores y no, es importante resaltar
que estos paises representan una proporcién pequena del consumo en relacion
a la cuota por habitantes que absorben los mas desarrollados. Los paises de
mayor crecimiento representan alrededor de una sexta parte de las compras
mundiales, mientras que USA, Europa y Japén importan cerca del 50 %.

Figura 3 — Porcentaje de consumo mundial de petréleo, segtin nivel de consumo.
2013

) . % _Fussian
6% Canada 2.7% Brazit S0 AT Fegeration

36%

Fuente: Datos de British Petroleum

Al observar las principales regiones exportadoras el mundo, Oriente Medio,
aunque ha perdido cuota de mercado, se mantiene como maximo exportador
mundial (34.9%), seguido del grupo de paises que conformaban la antigua
Unién Soviética y de Norte América con 15.5% y 14.2 % respectivamente. La
capacidad exportadora de dichos paises podria verse afectada por el incre-
mento de su demanda interna (Stern, 2006), ademdas que importantes paises
productores como Arabia Saudi, se ha dado cuenta del potencial econémico
de actividades como el refinado y la produccién de derivados de petréleo, lo
que limitaria ain mas la disponibilidad de crudo por parte de los paises im-
portadores (Banks, 2007). Hasta aqui, se verifica como la evolucién asimétrica
entre productores y consumidores ha incidido en el incremento de los flujos in-
ternacionales y se espera que dichas tendencias persistan en el tiempo, atadas
a la coyuntura econémica y el comportamiento de los referentes basicos del
mercado global de petroleo.
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2.2.3. La refineria y los costos de la industria

Las tendencias mundiales de urbanizacién y desarrollo econémico han ga-
rantizado el protagonismo de los productos derivados de la refinerias de petréleo
en los sectores domésticos e industriales de la economia. Histéricamente la ca-
pacidad de refineria, que cay¢ a inicio de los 80 s, ha mantenido una tendencia
positiva, aunque con menor fuerza a partir de 1980. La tasa media de creci-
miento entre 1965 y 1980 fue de 5.7 %, la primera mitad de la década de los
807s se redujo a 1.4 %, para posteriormente mostrar (hasta 2013) un crecimien-
to ligeramente superior al 1% (1.01 % especificamente). Aunque, se resalta que
la expansion en la capacidad instalada ha sido lenta, estando dirigida mas a
la especializacién, que se ha hecho notable pero ha incentivado a que muchas
plantas trabajen casi a plena capacidad. Asia Pacifico, Europa & Euroasia y
Norte América son las regiones con mayor capacidad de refineria, 33 %, 25.2 % y
22.5 % respectivamente. En términos nacionales, US (18.8 %), China (13.3 %),
y Rusia (6.3 %) representan las naciones con mayor porcentaje de la capacidad
mundial. Los paises asiaticos, africanos y de Medio Oriente, han expandido su
capacidad de refino, en el caso de los paises productores, con el objetivo de
obtener productos exportables con mayor valor anadido.

Pese a este empuje, existe cierto consenso en la literatura al indicar este
sector como un sector en crisis (Koppelear, 2005; Palazuelos, 2008; Pacheco,
2010). Bernstein (2010), apunta a un desplome en los activos de refinacién;
Ruhl (2014), indica que el refino se encuentra entre “el exceso de capacidad
y la disminucién en el crecimiento de la produccién sumado a importantes
disparidades regionales”. En lo referente a margenes de refineria, se redujeron
durante los 90”s al momento que las grandes empresas presionaban por me-
jores beneficios a corto plazo, lo que redujo la inversiéon en exploracién y se
concentré en la modernizacién de las plantas existentes (OPEC, 2007; Pala-
zuelos, 2008).

En el caso de los costos de capital, determinante fundamental en las deci-
siones de exploracién, se han incrementado 2.3 veces desde el afio 2000 (IHS
CERA, 2015). Los costos, crecieron de manera relativamente estable los prime-
ros 4 anos del presente siglo; luego, se aceleran considerablemente entre 2005 y
2009, debido al rapido aumento de los precios de los equipos y materiales'® pro-
ducido entre 2004 y mediados de 2008 (Smith, 2009), para decrecer durante el
2009 y posteriormente volverse a expandir, aunque a menor ritmo al observado
en el contexto de la crisis. Es decir, pese haberse reducido en el contexto de la
crisis de 2008, ha retomado una tendencia positiva luego de 2010. Ahora bien,
estos costos evolucionan de forma muy desigual entre regiones!? dependiendo

8Tubos de acero, equipos de perforacién, servicios de ingenierfa, cemento y similares.

9La zona con menores costos en el mundo corresponde a Oriente Medio, como Arabia
Saudita, con un costo de 27US$/b, mientras en el otro extremo se encuentra la Antartida,
con un costo medio de 75US$/b (Rystad Energy), y los pozos de aguas profundas, arenas
bituminosas. Individualmente, Arabia Saudi contiene pozos con produccién de 5US$/b, en
tantos que la producciéon de Mar del Norte en Reino Unido y Estados Unidos pueden alcan-
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del periodo de extraccion o fase de produccion en que se encuentre el pozo y
las condiciones geologicas de los yacimientos, teniendo especial incidencia en
la rentabilidad de los proyectos petroleros. Esta condicién, hace que las dife-
rencias en costos lleguen a ser significativas entre regiones y a lo interno de los
paises (Chevalier, 2004; Palazuelos, 2008).

En lo referente a las mejoras tecnoldgicas, han permitido acelerar el ritmo
de extraccion mas que a mejorar el retorno neto de energia. Los campos de
extraccion, sélo tienen una tasa promedio de recuperacién de cerca del 35 %
(Leggett, 2006, p. 67), al tiempo que se incrementa la dependencia a yacimien-
tos mas pequenos y costosos; ademds, se advierte de la escasez de personal
cualificado y de un incremento en los requerimientos técnicos de los nuevos
yacimientos. La caida en los precios, conjuntamente con el incremento de los
costos, ha incentivado nuevas estructuras en la dinamica de las empresas que
buscan rendimientos a escala a partir de fusiones que resultan mas econémicas
que el desarrollo de nuevos yacimientos. Por ejemplo, tras la caida de los pre-

cios de 1998, se produjeron importante adquisiciones de la mano de BP, Exxon
y Total (Bloomberg, 2008).

2.2.4. Matriz energética

Otro elemento importante para el analisis del mercado de crudo, es la matriz
energética mundial. Actualmente, el suministro de energia estd compuesto en
més del 80 % por combustibles fésiles (carbén, petréleo y gas natural). Segun el
Banco Mundial (figura 4), la proporcién de energia procedente de combustibles
fosiles, se ha reducido desde 1960, al pasar del 94.13 % al 81.23 %, sustentado
basicamente por una menor dependencia en el caso de los paises desarrollados y
pertenecientes a la OCDE, contrario a los menos desarrollados, que han pasado
a tener una mayor dependencia. En este periodo y pese al impulso en el uso
de fuentes limpias de energia,?’ luego del “gran” salto evidenciado durante
los 80’s, la transicion se ha estancado, retrocediendo inclusive luego del 2000,
donde se observa un aumento de la proporcion de energia fésil utilizada por la
humanidad.

En general, la transiciéon hacia nuevas fuentes no parece representar una es-
peranza en el corto plazo, ante la eventual caida de las reservas. Segin Zand-
vliet (2011), completar la transicién necesitarfa entre 30-40 anos,?! ademads,
parece existir cierto estancamiento. Aunque en SENER estiman una reduccion
de costos y aumento del consumo de energia renovable hacia 2030. La perte-

zar costos de 50 a 60 5US$/b respectivamente (Martin, 2015). Segin Bloomberg (2015) la
reciente caida incidi6 en la mayor desactivacién de pozos desde 2009, mientas que el Scotia
Bank recientemente establecié un precio de equilibrio de 60 a 61US$/b.

20Promovido basicamente por factores como la soberanfa de abastecimiento nacional, alta
volatilidad de los precios de combustibles, efectos de cambio climético y la caida de costos
como resultado del avance tecnoldgico. (Tomado de la Secretaria de Energia de México)

2lEsta estimaciones difieren entre autores, segtin Salameh (2001) no serfan menos de dos
décadas.



Pag. 13 2 CONTEXTO HISTORICO

Figura 4 — Evolucién historica del porcentaje de consumo mundial de energia,
segtn tipo de energia. (Datos decenales, 1960-2010)
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nencia (dependencia estructural) energética del petréleo cuestiona atin mas la
transicion hacia otras fuentes de energia. Es decir, existen limitaciones técnicas
que restringen la expansién de energia renovable, por ejemplo, el transporte
estd fuertemente sustentado en combustibles fosiles.

2.3. Reservas probadas mundiales y picos de produccion
2.3.1. Evolucion, distribucién y divergencias contables

En la medida en que se agotan los nuevos descubrimientos, las reservas
mundiales irdn ganando protagonismo en el mercado de crudo, aunque ya an-
teriormente, Deffeyes (2010) estimé que el 60 % de la produccién entre 1989-
2002 se hizo a costa de las reservas. Segun la OPEC, las reservas mundiales de
petréleo han pasado de 291,167 millones de barriles en 1960 a 1,489,862 millo-
nes en 2013. Lo que significa un crecimiento medio anual de 3.02 %, superior
al nivel de produccién y consumo. Esto ha permitido el aumento del ratio r/p.

En lo que refiere a la distribucion de las reservas, los procesos de nacionali-
zacion incidieron en que la mayor parte pasasen a manos de empresas piblicas
que actualmente manejan mas del 80 % de las reservas mundiales.?? Tal como

22En un referente histérico, luego de la Segunda Guerra Mundial, la organizacién de mu-
chos paises produjo el desarrollo de empresas publicas de dimensiones, como es el caso de
Saudi-Aranco de Arabia Saudi, PDVSA de Venezuela, NIOC de Irdn, entre otras de algunos
de los principales productores de petrdleo. En términos de empresas privadas, se observa
una importante concentraciéon entre empresas Europeas y de los Estados Unidos, del pri-
mer grupo se destacan BP, Total, Shell y REPSOL en tanto que en EE.UU. se encuentran
algunas de las gigantes a nivel mundial como EXXON-Mévil y Chevron-Texaco. Con el pro-
ceso de nacionalizacién del petréleo de Medio Oriente, estas empresas han venido perdiendo
participacion, pese a la compensacién de Mar del Norte, en el porcentaje de reservas mun-
diales de petréleo. Actualmente manejan menos del 20 % de las reservas mundiales, lo que
ha significado un cambio importante en la industria petrolera. Del lado del consumo, las
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muestra la figura 5, donde se puede observar la evolucion historica de las re-
servas mundiales, a partir de los 80’s la proporcién de las reservas mundiales
perteneciente a los paises miembros de la OPEC se ha incrementado. Actual-
mente, més del 80 % de las reservas mundiales corresponden a sus 11 paises
miembros, aunque presentan una (relativamente) baja capacidad para explo-
tarlas (Smith, 2009. p.153).23 Africa, el Oeste de Europa y Latinoamérica han
sido las regiones que han experimentado mayor crecimiento anual promedio
de sus reservas. Actualmente el 54 % de las reservas mundiales se encuentran
en Oriente Medio, seguido por Latinoamérica donde se encuentra el 22.7 %
(impulsados por las reservas de Bettin recientemente registrada en Venezuela).

Figura 5 — Evolucion historica de las reservas probadas de petréleo, por regién
geogréfica. (1960-2013)
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Pese al incremento de las reservas, los descubrimientos mundiales alcanza-
ron su pico durante los 60 s (ASPO, 2008), en lo adelante los grandes saltos en
el nivel de RP, como los observado a mediado de los 80 s, corresponden a los
“Incrementos” registrados en el nivel de reservas de la OPEC (cuestionados por
su veracidad) y la declaracién de reservas probadas de yacimientos descubiertos
anteriormente. Segin datos de BP, entre 1982 y 1988 las reservas aumentaron
subitamente de 467.39 a 760.48 miles de millones de barriles (mmb). Esto,
inicié un debate respecto a la fiscalizacion del volumen de reservas debido a su
uso estratégico. Por el lado de las declaraciones mundiales de RP, en términos
globales, no se ha hecho intento de verificar los datos ni concretar las discrepan-
cias conceptuales (CEPAL, 2004; Koppelaar, 2005; Campbell, 2007; McGlade,
2010; Laherrere, 2011; Zandvliet, 2011; Marzo, 2011). Algunos de estos auto-
res, han expuesto los problemas contables de las reservas probadas asi como
las divergencias entre las bases piblicas y las bases técnicas (no disponibles

grandes refinerias, empresas de produccién eléctrica y las aerolineas representan las grandes
consumidoras.

2Los productores de OPEC tienen capacidad de extraer 1.5 % de sus reservas anuales, en
tanto que los No-OPEC 5.6 %. Ademds, la inversién de la OPEC es sensiblemente inferior
al de las 5 primeras companias.
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al publico y de gran costo), donde segin Laherrere (2007 y 2013), existen dis-
crepancias importantes en el comportamiento de las tendencias de las reservas
probadas y las reservas técnicas, que muestran una tendencia negativa desde
los 80’s. En la tabla anexa ntmero 4, se presenta el nivel de reservas a partir
de distintas fuentes.

2.3.2. Exploracién y nuevos yacimientos

Todo recurso esta expuesto a un agotamiento, determinado por la can-
tidad de reservas y el ritmo de consumo. Aunque las condiciones naturales
del petréleo anaden una limitacion adicional derivada del ritmo de extraccion
(Bermejo, 2008. p.65).

En lo que respecta a la exploracién mundial, segun Laherrere (2013), se
han dado distintos episodios o ciclos: el primero se extiende desde el primer
descubrimiento hasta la primera guerra mundial, en esta primera fase las ex-
ploraciones fueron basicamente de superficie, aqui la curva de descubrimientos
alcanza su pico con descubrimientos tan importantes como los del Golfo Pérsi-
co; un segundo ciclo se inicia luego de 1945, referido a exploraciones utilizando
curvas sismicas; y por ultimo, un tercer ciclo referido a la biusqueda de aguas
profundas cuyos aportes se han incrementado en los ultimos 25 anos, siendo
entre un 30-50 % de los descubrimientos actuales (Michael Daly, 2013).2* A
estas fases se podria anadir la reciente tendencia de exploracién de fuentes
no convencionales. En estas fases y especialmente en las ultimas décadas, la
tecnologia ha jugado un papel importante en tres sentidos: mejoras en el fac-
tor de recuperacion, incorporacién de reservas de fuentes no tradicionales y
en la capacidad de exploraciéon como tal. En lo referente a qué cantidad del
mundo estd pendiente por explorar, existen ideas encontradas entre quienes se
muestran optimista (Cabra, 2015) y los pesimista como Aleklett y Campbell
quienes resaltan que el mundo ha sido explorado exhaustivamente.

Como se observa en la figura 6, hasta los 80’s la cantidad descubierta de
petréleo era hasta 6 veces superior a los niveles de produccién, sin embargo,
desde 1986 la situacion ha cambiado considerablemente, consumiéndose una
cantidad mayor a la descubierta; en la ultima década, se consume entre 4-6
barriles por cada barril descubierto (Deffeyes, 2001 y 2005; Simmons, 2005).
Ademas, el techo de descubrimientos se alcanzo en la década de los 60 ‘s, mien-
tras que hoy en dia, solo se registran una cuarta parte de los descubrimientos
obtenidos anteriormente. Es decir, que desde los grandes descubrimientos de
los 60’s, los nuevos hallazgos han decrecido significativamente. Con un consu-
mo anual que supera los 31 mil millones de barriles, las més grandes reservas
descubiertas recientemente, se quedan cortas ante tal nivel de consumo (AS-
PO, 2010). Ademaés, estos descubrimientos se enfrentan a condiciones fisicas
adversas (Pacheco, (2010, p.17); ASPO, 2012), por lo que, su desarrollo to-

24Las tendencias actuales en términos de exploracién es la biisqueda en aguas profundas,
la conquista del hielo artico.



Pag. 16 2 CONTEXTO HISTORICO

mara tiempo y estard sujeto a las condiciones del precio, cuya volatilidad se
ha incrementado.?

Figura 6 — Evolucion historica de los descubrimientos y la produccion mundial
de petréleo convencional. (1912-2030)
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Fuente: Descubrimientos de ASPO y produccién de BP

En lo que respecta a las fases de exploracién y nuevos yacimientos, histori-
camente los precios han sido el principal incentivo para la inversion en explo-
racion y el desarrollo de nuevos proyectos. Durante los 90’s, donde la mayor
parte de la inversion se destind a mejoras tecnoldgicas y de la capacidad ins-
talada, la disminucién en la inversion estuvo relacionada con los bajos precios
medios, mientras que cuestiones coyunturales incidieron en el desarrollo de un
tipo de gestién méas enfocada en el corto plazo. Por un lado, en los paises ex-
portadores, muchas de las empresas estatales optaron por un incremento de los
ingresos, incentivado por un aumento de las exportaciones, antes de expandir
las bisquedas (Palazuelos (2008, p.7); y de otro lado, las empresas privadas
se embarcaron en un proceso de gestion concentradas en la evolucién de las
cotizaciones (Osmundsen et al, 2007).

En general, se espera que la exploracién mundial se expanda a zonas virge-
nes como el hielo Artico (representando un inminente peligro ecolégico), se
realice una re-exploracion terrestre y de aguas pocas profunda, usando nueva
tecnologia y se contintien explorando aguas ultras profundas. Lo que signifi-
card un traslado en la frontera inexplorada y un uso més intensivo de tecno-
logia. En lo que respecta a los nuevos descubrimientos, aparte de la reduccién
en el volumen descubierto, solo 1/3 (aproximadamente) corresponde a petrdleo
convencional, ganando participacién el llamado no tradicional, aunque los nue-
vos descubiertos continuarian siendo insuficientes de mantenerse las tendencias
actuales.?

25Segtin Ausick (2015) la mayorfa de los grandes proyectos de exploracién, como los de
arenas marinas, estdn sujetos a precios superiores a los 90US$/b (Ausick, 2015).
26Por cada barril producido, para mantener constante el ratio r/p, al ritmo de crecimiento
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2.3.3. Techo de produccién: evidencia empirica

El petréleo es quizas el mercado mas global que existe, estando los aconte-
cimientos geopolitico tradicionalmente asociados a cambios importantes en su
precio (CEPAL, 2004). Desde el canal de Sued, pasando por el embargo de los
70’s y la caida de la cortina de hierro en 1991, se tienen claros ejemplos de lo
vulnerable que es el mercado a hechos geopoliticos. De este ultimo episodio, se
extraen dos claros ejemplos del impacto econémico del desabastecimiento de
petréleo: Cuba, quien ve reducir considerablemente sus importaciones subven-
cionadas, viéndose obligada ajustarse a un proceso de adaptacion con medidas
drésticas; y Corea del Norte donde murieron entre 0.5 y 1 millén de personas
(Kerschner , 2012).%7

El 73.5% de los paises productores, presentados por BP, registran un nivel
de produccién inferior al pico. Sin embargo, no se pueden generalizar los casos
particulares, pues existen paises como USA que recientemente han revertido
su tendencia gracias al petréleo no convencional como el fracking, que ha im-
pulsado su produccién diaria a maximos de 32 anos (Holmes, 2015 [36]), y
otros como Venezuela o Arabia Saudi, que han alcanzado picos de produccion
pero sus reservas le permitirian expandir atin mas su oferta. Lo que si se puede
argumentar es que el efecto mas directo que se puede observar en aquellos lu-
gares donde las reservas han alcanzado un techo histérico, es una “posterior”
caida de la produccién, aunque con diferentes niveles de retardos. Lo anterior,
se puede apreciar en la figura 7, donde se evidencia cierta asociacién entre
el stock de reservas y la produccion. En el mismo, se muestra el indice de
evolucion de la produccién y las reservas para seis paises elegidos arbitraria-
mente. En tanto, la fase de agotamiento de la produccion parece depender
del ritmo de descubrimientos previos al cenit de reservas y el porcentaje de
reservas explotadas al momento del pico. Paises como Colombia e Inglaterra
han, inclusive, incrementado su produccion post cenit del stock de reservas, no
obstante, posteriormente se enfrentan a una tasa de declive mas elevada. En el
caso argentino, se ha mantenido el nivel de reservas, lo que se traduce en una
tasa de declive menos pronunciadas y rechaza la forma simétrica asumida por
la mayoria de los modelos de oferta.

En el caso espanol, el petréleo genera clara complicaciones; un estudio
vasco, estima que los costes del petréleo impactarian en una contraccion del
producto del -1% y 0-.9% en el empleo. Ferndndez y Et. analizan el impacto
de los choques de precios sobre el empleo y sectores productivo de la economia
espanola, encontrando efectos importantes que tienden a ser mayores en sec-
tores como el de la industria, la construccién y la agricultura (Fernadez y et.
(2013, p.98)). Guiné (2014) también analiza, a partir de un VAR, el impacto

del consumo de 2013, era necesario descubrir 1.34 barriles de petréleo (Calculo propio usando
la metodologia de Feygin, 2002).

2"Ya en el siglo 21 se han registrado interrupciones exportadoras, la primera y de mayor
persistencia se correspondié con protestas administrativas en Venezuela, otra se correspon-
di6 a conflicto étnicos en Nigeria.
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Figura 7 — Evolucién histérica del indice de produccién y de las reservas (post
cenit), por paises seleccionados. (1980=1; 1980-2013)
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de los precios sobre la economia, encontrando evidencia a favor de impactos
negativos, como el aumento de precios, asociados a choques de precios.

En general, dadas las condiciones actuales del mercado, las posibles impli-
caciones del agotamiento dependerd de una gran cantidad de factores, siendo
clave la transicion hacia nuevas fuentes y la tecnologia, asi como el ritmo de
agotamiento del crudo. En términos econémicos, aunque no se estudien en el
documento, la serie de precios del petrdleo estan muy relacionadas con los
precios de alimentos (DataStream, 2015) y recesiones de la economia. Por el
lado de los paises productores, se afectarian severamente sus cuentas fiscales,
por medio de una reducciéon importante de sus ingresos. En términos politicos,
dadas las divergencias actuales entre productores/reservas/consumidores seria
natural que surjan tensiones econdémicas. En lo adelante, el documento intenta
verificar posibles consecuencias financieras ante posibles escenarios atados al
stock mundial de reservas.



Pag. 19 3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3. Aspectos Metodolégicos

3.1. Conceptos basicos

Una clara definicién de los conceptos, es imprescindible para entender los
planteamientos desarrollados. La caja de McKelvery, presentada en el esquema
1, permite la clasificacién de los los recursos, segin estén o no descubiertos y su
factibilidad comercial. En esta clasificacion, los recursos totales se entienden
por la cantidad de petréleo existente en la tierra, descubierto o no e inde-
pendientemente a su rentabilidad comercial. Las reservas, se pueden clasificar
considerando el grado de certeza sobre su existencia y su factibilidad comercial.
En el documento, nos centramos en las reservas descubiertas y con factibilidad
comercial dadas las condiciones actuales del mercado, es decir, consideradas
econémicamente viables. Bajo esta premisa, la literatura apunta a tres con-
ceptos tradicionales: (1) el de reservas probadas (RP, o reservas 1P), que son
reservas con altas probabilidades de ser explotadas; (2) el de reservas probables
(2P = probadas + probables) y (3) el de reservas posibles (3P = probadas +
probables + posibles), que son reservas de menor categoria.?® Més formalmen-
te, entendemos las RP como una magnitud contable que muestra las reservas
de hidrocarburos que posee un pais o empresa petrolera, cuya extraccién es
econémicamente rentable y sobre las cuales se dispone un plan de desarrollo
y extraccion con un contrato de venta incluido (Garcia, 2015). Por tdltimo, la
URR, es la cantidad maxima de recursos recuperables.

Esquema 1 - La caja de McKelvery para clasificar los recursos

Diescubiertas Sin descubrir
Reservas por
descubrir — | 1P - Probadas
2 . RESERVAS
uturas 5
§ g 2P - Probables
= TESErvas 'E
= 4
& - R 3P - Posibles
et = . [ T A I O U
5z = RECURSOS
£ 5
£ E E
2 § Prodeccion o
E = acomulada 2
=
&

Fuente: Tomado de [49] McGlade (2010)

28FEn ocasiones se utilizan criterios estadisticos para discernir entre las tres definiciones a
partir de su probabilidad de ser explotadas, es decir, de la probabilidad de que su extraccién
resulte provechosa. A menudo, se consideran equivalentes a las definiciones probabilisticas
asociadas a los percentiles P90, P50 y P10 respectivamente, estos expresan el porcentaje de
probabilidad de recuperacién de petréleo (Marzo, 2011).
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3.2. Picos de produccion y demanda de reservas

En lo adelante, el documento intenta estudiar las consecuencias de las previ-
siones futuras sobre el nivel de reservas. El estudio del pico del petréleo permite
analizar la influencia del stock de reservas en la oferta global de crudo.?® En
este sentido, se estudian dos propuestas metodolégicas: (i) la propuesta por
Hubbert (1956 [35]), quien desarroll6 matematicas para estimar la produccion
futura de petréleo y (ii) la de Foucher (2007 [66]), quien propone un modelo
que combina el modelo de Hubbert con el modelo de choque propuesto por la
organizacién Hubbert telescope.

El modelo de Hubbert (1956) parte de estimar la URR mediante la li-
nerarizacién de Hubbert, que utiliza una grafica donde se presenta en el eje
horizontal, la produccién de petréleo acumulada hasta un cierto ano (Q;);*
y en el eje vertical, se registra el cociente de la produccion de petréleo de un
determinado ano y la produccién de petréleo acumulada hasta ese ano (P/Q).
Segun Hubbert, la linea se puede extender hasta el cruce con el eje horizontal,
siendo este el punto donde la produccion anual es cero, lo que representa el
limite de la produccién mundial. El ratio (P/Q) se obtiene por medio de la

ecuacién 1.
PO _ P, fa
Q- @ (@u) M

Donde, P(t) representa la produccién (barriles por ano) durante un ano t
y Q(t) es la produccién acumulada hasta cierto ano (barriles), por lo que el
ratio, (P/Q) indica la proporcién de la produccién acumulada que se produce
durante cierto ano; P; y (); indican respectivamente la produccion y la produc-
ci6n acumulada durante el primer ano (barriles por ano), en tanto que el ratio
P;/Q;(=K) indica el valor de la recta cuando la linea se cruza con el eje ver-
tical;3! y por tltimo, (P;/Q;)/Q. representa la pendiente de la recta,?? siendo
()., la acumulacién de petroleo finalmente recuperable (URR). Se puede trans-
formar la ecuacién (1), tomando el cociente K = P;/Q; como factor comun del
lado derecho y multiplicando ambos lados por Q, obteniendo la ecuacién (2),
que es la representacion de la produccién asumida por la curva de Hubbert,
que toma forma de campana, parecido a una funcion de densidad.

()8

29F] mismo, no sefiala que la produccién se agotara, se refiere a la cantidad méixima
de produccién previa a que esta entre un proceso de declive hasta su agotamiento total
(Zandvliet, 2011).

30En el desarrollo se toma la produccién mundial acumulada publicada por ASPO en
2004.

31Igual a b, en la ecuacién de la recta.

32y = a % X + b Donde a representa la pendiente de la recta mientras que b indica la
interseccién con el eje vertical. Siendo Y = P;/(Q;, b= P;/Q; y a = (P;/Q;)/Qu.
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Aqui (1 — %), es la fraccién de la cantidad total de petréleo que se ha
dejado de producir, por lo que la capacidad de producir depende linealmente de
la cantidad disponible de aceite. La ecuacién 2, que arroja una curva simétrica
en forma de campana, asume de manera implicita que se ha descubierto todo
el petréleo posible (Foucher, 2008), en tal sentido, se utiliza el Modelo de
Choque Hibrido (MCH) propuesto por Foucher (2007). El mismo propone una
modificacién al Modelo de Choque propuesto en el portal Hubberttelescope,
que se sustenta en las siguientes ecuaciones:

T(t) = (h, he, b, D)(t) (3)

dR(t)

— = T(t) - E(t)R() (4)
P(t) = E(t)R(t) (5)

La ecuacién 3 modeliza la inclusion instantanea de reservas, la misma de-
pende de tres funciones exponenciales (h) que intentan capturar el desarrollo
de los pozos petroleros globales, representado respectivamente por Barbecho,
Construccién y Maduracién, y los descubrimientos (D) retroactivos.®® La ecua-
ci6n 4 modeliza la evolucién temporal de las reservas (R;) en funcién de la
adicién instantdnea de reservas (T) menos la produccién en t (F;), que es a
su vez el resultado del producto entre la cantidad de reservas totales (R;) y
la tasa de extraccién (E;) o funcién de choque en el momento t, representado
en la ecuacién 5. La propuesta hibrida de Foucher (2007), lo que sugiere en
el caso de las reservas, es una modelizacion del crecimiento; por el lado de la
tasa de extraccion, propone un filtro de arranque que permite obtener el valor
optimo de extraccion, en vez de un valor constante arbitrariamente elegido.
Estos ajustes, le permiten obtener la evolucién temporal de la tasa F; y hacer
proyecciones no constante de estas a partir de un modelo de choque hibrido
(MCH) entre el modelo de Hubbert y el modelo de choque, mejorando las es-
timaciones de la tasa de extraccién, combinando las ecuaciones 13* y 5, que
resumen ambos modelos y se pueden representar respectivamente como:

p(t) = 278 0,0 - Qo ()
P(t) = E0)(Qr(1) - Q(t) )

Aqui Qr(t) y Q(t) representan los descubrimientos y la produccién to-
tal acumulada. Las ecuaciones anteriores permiten ver mas claramente que la

33Estas funciones modelizan el tiempo medio transcurrido entre un descubrimiento y la
explotacién del pozo.

34En el caso de Hubbert, se modifican levemente las ecuaciones 1 y 2, llamando K al
cociente P;/Q; y operando algebraicamente, y en el caso de la ecuacién 3 multiplicando y
dividiendo por URR.
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diferencia entre ambos modelos esta en la tasa de extraccién, por lo que se
propone redefinir E(t) en el MCH, tal como se observa en la ecuacién 8, E(t)
es ahora una funcién de la produccién acumulada y la adiccion de reservas,
K(t) deja se ser constante y la funcién de choque puede evolucionar a partir
del comportamiento de Qr(t) y Q(t).

Qr(t)

Por otra parte, los requerimientos de nuevas reservas, presentados en la
seccién 4.2, se estudian utilizando la metodologia usada por Feygin (2002), este
utiliza la tasa de crecimiento de la produccién (a) para estimar la demanda
de nuevas reservas (i) necesarias para mantener constante el ratio r/p (w). En
general, las expresiones analiticas de dichos factores son:

R, AR, +R, — P,
W, = =) = 9
t (P) Pt AP )

Donde, R; representa el nivel de reservas en el ano t y P; la produccién
durante el mismo periodo. Resultando la tiltima expresion de la derecha de
expresar el ratio en funcién de los cambios en el nivel de reserva y produccién
entre t y t+1. Ahora la demanda de reservas (incluyendo nuevo descubrimien-
tos, el crecimiento de los campos conocidos y considerando el crecimiento de
la produccion) viene determinado por la ecuacién (9).%°

) wy + oy
=1 1

3.3. VAR estructural (SVAR)

Una vez estimado los posibles escenarios de la oferta mundial de crudo, tras
la evolucion prevista del nivel de reservas, se utilizan datos mensuales para es-
tudiar el efecto de choques inesperados en las innovaciones de los referentes
bésicos del mercado (oferta, demanda, la actividad econémica y stock de re-
servas). Para dicho andlisis, se sigui6 la metodologia usada por Kilian (2008),
quien propone un modelo del tipo vector autoregresivo estructural (SVAR). El
mismo, utiliza una matriz Y; = f(Aprod,iaem, pr) cuya representacién es:

q=24
AYy = a + Z AYi 1+ (11)

i=1
Donde ¢; representa las innovaciones estructurales (procesos ruido blanco);
Aprod, representa el cambio porcentual de la produccion; iaem, es un indice
de actividad econémica mundial desarrollado por el autor en base a los fletes

35Una deduccién més detallada se ofrece en el articulo original, ver: (1) Feygin, M. (2002).
Correlation Between Oil Production and Reserves Discovery. Natural Resources Research,
Vol. 11, No. 2, June 2002. (p. 121-124).
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del transporte, con el objetivo explicito de capturar los cambios en la demanda
de materias primas industriales mundiales y la actividad econémica real; por
tltimo, pr representa el precio real®® del petréleo (Estas dos tltimas variables
expresadas en logaritmos). Aqui, un shock inesperado en una variable (y), en
la forma de un valor no nulo de la innovacién estructural ¢,, afecta directa-
mente a la misma variable (y) conjuntamente a las demds variables (z) del
sistema, a partir de su parecencia como variables explicativas en las demas
ecuaciones. Ademas, este efecto persiste en el tiempo dado la parecencia de
valores retardados como variables explicativas ([53] Novales, (2014, p.3)).

Al modelo original propuesto por Kilian, (donde se distinguen tres choques:
el primero referido a la disponibilidad fisica de petréleo (choques de oferta);
otro relacionando con la actividad econémica general (choque de la demanda
agregada) y choques relacionados con la demanda de precaucién que surge
a partir de las incertidumbre sobre el déficit) se agrega la serie mensual del
stock de reservas en inventario de los Estados Unidos, para intentar capturar
el efecto de choques en el mercado relacionados al nivel de inventario. En esta
seccién, se utilizaron las rutinas de Matlab usadas originalmente por Kilian,
disponibles en AEA .37

3.4. Modelo de volatilidad

El anélisis de impacto, en términos de volatilidades, se realiza modelizando
distintas series de volatilidades condicionales bajo un enfoque GARCH, con
el objetivo de ver la incidencia de caidas en las reservas en la volatilidad del
mercado. La metodologia usada es la misma implementada por Blanco (2000,
[8]), quien compara los pardmetros del modelo de volatilidad en dos ventanas
de tiempo construidas alrededor de un punto de referencia. En este documen-
to, dichos puntos corresponden a choques especifico de la oferta asociados a
condiciones y anuncios de recortes de la produccién de la OPEC (que histoéri-
camente generan presiones alcista sobre el precio ([68] CEPAL, 2005. p.25)) y
no a escasez de reservas directamente, dado la escasez de estos eventos en el
periodo muestral.

Teéricamente, la volatilidad es una medida de la frecuencia e intensidad de
los cambios del precio de un activo y suele definirse a partir de la desviacion
estandar de dicho cambio en un horizonte temporal especifico (Novales, 2013
[54]). Esta medida debe capturar las condiciones empiricas de las series, por lo
que, se utilizan diversos métodos y test®® para caracterizar las series del mer-
cado. Una vez, estudiadas las series, se utiliza la familia de modelos GARCH?®*

36Segtin Kilian and Lee (2013, p.3. [39]), obtenido deflactando con el IPC de importaciones
y adquisicién de las refinerias de USA.

3T American Economic Review: Vol. 99 No. 3 (June 2009). https
/ Jwww.aeaweb.org/articles.php?doi = 10,1257 /aer,99,3,1053

38Como funciones de autocorrelacién, qq-plot, test Ljiun-Box, test de raiz unitaria, test
efectos ARCH, de heterocedasticidad condicional, entre otros.

39Propuestos originalmente por Engle (1982). Aunque, por la posible presencia de efectos
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(dado que suelen capturar bien las caracteristicas empiricas observadas en las
series financieras, como los agrupamientos de volatilidad o el exceso de cur-
tosis) para modelizar la evolucién temporal de la volatilidad. La ecuacién 12
representa la forma basica de un GARCH(p,q):

yr = echy
2 _ q 2 p 2
0y = Qo+ 21:1 oy + 21:1 proi 4

Donde, ¢; representa una secuencia i.i.d. (generalmente con distribucién
normal o t-studend); «; representa la sensibilidad de la volatilidad a los cam-
bios en la media y [; representa la sensibilidad de la varianza condicional
respecto a la varianza condicional del periodo anterior. A partir del modelo
bésico, se han propuesto una serie de modificaciones, aqui utilizamos dos su-
mamente utilizadas, suponemos una distribucién t en vez de una normal, dado
que el qg-plot muestra mejor ajuste, ademés que permite capturar las condi-
cion de cola pesadas observada en la series; y la segunda modificacién asumida
tiene que ver con el modelo, aqui estimamos un modelo GJR-GARCH pro-
puesto originalmente por Glosten, Jagannathan y Runkle (1993 [30]) y que se
presenta en la ecuacion 12. Este permite una respuesta asimétrica de la volati-
lidad dependiendo del tipo de noticia recibida del mercado (Novales, 2013). Lo
anterior, se consigue permitiendo a la ecuacién de la varianza discriminar entre
las innovaciones positivas y las negativas, tal como se muestra en la ecuacién

13.

(12)

o; —a0+2[a15t i+ Al 5<05t Z} Zﬁlat 1 (13)
I=1

La diferencia de esta ecuacion respecto a la ecuacién 12, es que incorpora la
variable indicador 1(.,<p), que toma el valor de 1 en caso de que la innovacion
retardada de la ecuacion de la rentabilidad tome valores negativos (1 si g;_1 <
0) y cero en los demés casos (0 si g1 > 0).*° Entonces, el efecto de una
innovacién pasada negativa es a; + aq * 1, <0); en tanto, que las innovaciones

positivas tendran un efecto a;.

3.5. Estudio de eventos

El precio del petréleo, al igual que los demas precios de activos financieros,
es sensible a la informacién contenida en el mercado. La CEPAL* resalta que el
13 de enero 2004, un anuncio del gobierno de Estados Unidos de una reduccion

asimétricos se han propuesto una serie de mejoras, como la de allerslev (1986) quien propone
una modelizacion GARCH(p,q), distribucién t en las innovaciones y captura de efectos
asimétricos (Novales, 2014; Zarraga, 2011).

40La seleccién del orden de la serie se hizo a partir del criterio Akaike (AIC), aunque
ademas se realizan ratios de verosimilitud.

41[68] CEPAL, 2004. La volatilidad de los precios del petréleo y su impacto en América
Latina. (P. 25).
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de las reservas conjuntamente con el incremento de la demanda, produjo un
incremento en el precio de 46 a 48 ddlares, en tan solo 1 dia. En esta direccién,
aqui intentamos analizar el impacto de eventos (noticias) relacionadas con
el nivel de reservas (reposicién, adquisicién y de nuevos descubrimientos de
reserva), tanto en la evolucién del precio como en las cotizaciones individuales
de algunas de las principales firmas petroleras, utilizando la metodologia de
estudio de eventos. El objetivo de dicho analisis es estudiar, en el corto plazo,
como los mercados reaccionan ante este tipo de eventos.

En el esquema 2, se resume la secuencia seguida para el desarrollo de la
metodologia, que se resume en la creacién de dos ventanas: (i) una ventana de
estimacién de longitud L; =126 dias (que se contabilizan de forma recursiva,
iniciando 5 dias antes del dia del anuncio), donde se obtiene, a partir de un
modelo de mercado estimado por MCO, los coeficientes que permiten estimar
los rendimientos (considerados normales), que dado la evolucién del mercado
se esperan observar en la (ii) ventana de eventos, que es una segunda ventana
de longitud Ly=11 dias (una semana, 5 dias de cotizacién de mercado, previo
y posterior al anuncio), construida alrededor del dia de ocurrencia del anuncio
(dia 0). En esta ventana se comparan los rendimientos (siempre logaritmicos)
observados con los estimados a partir del modelo de mercado. Los eventos
relevantes, deben ser publicados en alguno de los principales medios del mundo
petrolero y la fecha de los eventos se toma de la fecha de la publicacién mas
antigua, verificada.

Esquema 2 - Linea de tiempo para un estudio de eventos (MacKinlay 1997)

Ventana de Ventana de
estimacion eventos
|
| - |
| | | |
To T 0 T:
& =€ =3
L1 L2

Fuente: Tomado de [50] MacKinlay (1997)

Usando precios de cotizacion de las empresas (i) y de los mercados (m)
donde cotizan, se estima el modelo estdndar de mercado,*? expresado en la
ecuacion 14, para definir las rentabilidades esperadas, consideradas como nor-
males, dado el comportamiento del mercado.

Rit = a; + Bi * Ry + €4t (14)

Los parametros ; y «; se estiman por Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) en la ventana de estimacién y miden respectivamente, la rentabilidad

42Brown y Wamer (1985) emplearon distintas modelizaciones obteniendo conclusiones
similares.
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media del activo ¢ cuando la rentabilidad del mercado asume el valor nulo y la
sensibilidad de los retorno de la accion frente a la del mercado, respectivamen-
te; la perturbacion e suele suponerse sigue una distribucién normal i.i.d. (g4
es i.i.d. N(0,02)); Ri, es el rendimiento de las empresas y Ry, es el rendimien-
to del factor del mercado, representado por el indice de mercado. Usando la
ecuacion (14) se obtienen los rendimientos anormales para cada empresa i, en
lo adelante AR (abnormal return),** comparando los retornos observados en
la ventana de eventos con los estimados por el modelo del mercado, tal como
define la ecuacién 15.

Donde Rj, es el rendimiento observado; E [R;|X:], es el rendimiento espe-
rado con los datos estimados en la ventana de estimacion; y AR, representa
el rendimiento anormal de la empresa i en el momento t. Es decir, que los ren-
dimientos anormales, seria el exceso de rendimiento respecto al que se predice
utilizando la informacion del mercado. En caso de no existir informacién adi-
cional que pueda ser utilizada para obtener beneficios extraordinario, el valor
de AR;; deberia ser cero.

Para obtener inferencia sobre un evento de interés o sobre diferentes ven-
tanas, es necesario agregar temporal y transversalmente los AR;;. Como se
indica en la ecuacién (16), al considerar N eventos, se puede obtener la agre-
gacion individual a partir del promedio de los AR;; obtenido en cada evento,
a esta media se llama Retorno Anormal Promedio (AAR*). Esta agregacion,
permite evaluar la hipdtesis nula de que (Hy : paar = 0) para distintos in-
tervalos dentro de la ventana de evento. Otra agregaciéon ttil se obtiene de
acumular los AR;;, como se muestra en la ecuacién (17) que permite obtener
el Retorno Anormal Promedio Acumulado (textitCAAR).*

N
1
AARy, = ; AR;, (16)
[2)
CAAR(ty, 1) = Y AAR;, (17)

t=t1

A partir de la agrupacion de los retornos anormales de los distintos eventos,
se realiza inferencia para determinar la significancia estadistica de los resulta-
dos obtenidos. En tal sentido la gama de pruebas es muy amplia, dividiéndose
en dos grupos, que son las paramétricas y no paramétricas y que se diferencian
por el supuesto sobre la distribucién. Schipper y Smith (1983 [69]) recomiendan
el uso de ambas pruebas para evitar resultados sesgados por una observacién
atipica. En la tabla 2 se resumen todas las pruebas presentadas.

43E] retorno normal es aquel esperado en caso de no haber sucedido el evento.
#Por las siglas en ingles, Average Abnormal Return.
45Por sus siglas en inglés, Cumulative Average Abnormal Return.
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Cuadro 2 — Estadisticos t, para los test de significancia de los CAAR

Nombre Estadistico
Pruebas Paramétricas
AA
prueba Transversal toAAR = ]%CATi
1 CSAR;
Pattel (1976) ZPatell = 5 ; Scsar

Corregida por Asimetria  typew = VN (S + 375% + 7253 + ﬁfy)

Pruebas No Paramétricas

Test de Rango trank = /La (%)
K
i o= WD)
Test de signo Zgsign TR

Nota: Hp : CAAR = 0. El detalle sobre los estadisticos en: Muller (2014 [69]).

Fuente: Elaboracién propia a partir de diversas fuentes

El primer grupo de pruebas paramétricas*® realizan un supuesto sobre la

distribucién de los AR. El estadistico estandarizado de corte transversal tcaar
fue propuesto por Boehmer, Musumeci y Poulsen (1991 [10]), este corrige la
desviacién para evitar errores de tipo I, en caso de subestimaciones de varian-
za. En este, Scaar es la desviacion estandar de las rentabilidades anormales
acumuladas a través de la muestra. El segundo estadistico fue propuesto por
Patell (1976 [60]), quien sugiri6 estandarizar las AR; antes de realizar la infe-
rencia y realiza un ajuste del error dado que las previsiones de la ventana de
evento estan fuera de la muestra de estimacion, éste se distribuye como una
t-student, siendo ASAR; el acumulado de las AR; estandarizados. El ultimo
test paramétrico, ajustado por asimetria, fue propuesto por Hall (1992 [33]), el
mismo corrige la prueba ¢, de la seccién transversal, utilizando un paramétro
v que calcula la asimetria considerando el tamafio de la muestra.

En el caso de las pruebas no paramétricas, se utilizan el test de rango y el
de signo. El primero de estos, propuesto por Corrado (1989) y mejorado por
Corrado y Zivney (1992 [15]) quienes proponen una estandarizacién sujeta a los
valores faltantes. En este, Ly es igual al nimero de observaciones no faltantes;
K1, 1, es el rango medio de todas las firmas en la ventana de evento, ajustado
por el nimero de dias T5. Por 1ltimo, el test de signo, propuesto originalmente
por Cowan (1989 [16]), esta basado en el signo de las AR;. Compara la pro-
porcién de valores positivos obtenidos en la ventana de estimacién con los de
las ventana de evento. En este p es el nimero de AR; que se espera a partir
de los resultados de la ventana de estimacion y ¢;+) es una variable indicatriz
igual a 1 en caso de signo positivo y cero en caso contrario.

46Detalles de las formulas mencionadas: eventstudytools.com/significance — tests.

N
Ay = 7(1\,_2;\(7]\,_1) ;(C’ARi — CAAR)3S;5 4, con § = 44K

Scaar’
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4. Descripcion de las fuentes de datos

Los datos agregados del mercado, utilizados en la seccion de antecedentes
histéricos, especificamente los aparados 2.2 y 2.3, tales como reservas, oferta y
demanda se recogieron de las bases publicas de OPEC, EIA, BP, IHS y J&G,
todas con una frecuencia anual (salvo la figura 1 que usa datos mensuales de
DataStream) para el periodo 1960-2015. Aunque, dependiendo de la disponi-
bilidad, los datos pueden variar dentro de este intervalo. Algunos datos mas
actualizados, de los anos 2014 y 2015, son tomados de publicaciones y articulos
periodisticos dado que no estan publicados en las bases oficiales, en tales casos,
se indican en el texto las fuentes de donde proceden.

En la secciéon 5.1, donde se aplica la metodologia de Hubbert para analizar
los picos, se utilizan la serie de producciéon mundial publicada por BP para el
periodo 1965-2013, para el periodo 1922-1960, también se toman datos de BP,
aunque no de sus bases de datos oficiales, sino de Khebab (Octubre, 2005). En
el caso de la produccion agregada, se toma de boletines de ASPO. En el apar-
tado 5.2, los datos mensuales utilizados en el VAR estructural se conformaron
de distintas fuentes: en el caso de la produccién mensual y el inventario de
USA se obtuvieron de DataStream, los precios se actualizaron desde la pagina
de Killian, de donde también se obtiene el indice de actividad mundial. Los
mismos, corresponden a datos mensuales de ene-1973 hasta oct-2014.

La modelizacion de la volatilidad de la seccion 5.3 se basa en series de pre-
cios diarias obtenidas de DataStream, correspondientes al periodo 1975-2015,
aunque la estimacién solo se realiza a partir de 1985 dada la poca fluctuaciones
en el precio de contado registrada en la serie antes de este periodo. Por 1ltimo,
los datos utilizados en el estudio de eventos se corresponden a datos diarios de
cotizaciones de empresas, tomados también de DataStream, en tanto que las
empresas se elijen a partir de una lista de Forbes, donde se destacan las princi-
pales petroleras y los anuncios corresponden a publicaciones de Internet de las
mismas empresas como de periédicos y revistas especializadas. En el analisis
de los datos se utilizé Matlab, Excel y la herramienta en linea de estudio de
eventos [69].4

5. Resultados

5.1. El agotamiento del petrdleo

El estudio del agotamiento del petrdleo parte, evidentemente, de la esti-
macién de la cantidad de recursos tltimamente recuperables (URR). Segin la
linearizacién de Hubbert (ecuacién 14), estos ascienden a 2,519Gb.*? En la fi-

48Schimmer, M., Levchenko, A., and Miiller, S. (2014). EventStudyTools (Research Apps),
St.Gallen. Available on: http : //www.eventstudytools.com.

Este resultado puede resultar optimista al considerarse las estimaciones de ASPO, no
obstante, al cierre de 2011 THS Energy estimé esta cifra en 2,486Gb y EIA la ha ubicado
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gura 8, se observa un desplazamiento de la recta de Hubbert tras 1985, cuando
se incrementa sustancialmente la URR como resultado de la expansién en las
fronteras de exploracion hacia aguas profundas y el petréleo no convencional.
Siguiendo el modelo de Hubbert y habiéndose consumido, al 2015, alrededor
de 1,374.25Gb de petrdleo, se habria consumido en la tierra cerca del 54.56 %
del petréleo total existente.

Figura 8 — Linearizacion de Hubbert para la prediccion de los recursos recupe-
rables. (1950-2013)
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Fuente: BP y ASPO

En lo referente a las previsiones sobre nuevos descubrimientos y el creci-
miento de las reservas,’® aunque existen ideas encontradas, se viene reduciendo
el volumen de los yacimientos encontrados y pese a la posible expansion de la
frontera de exploracién,® se siguen afrontado retos como el de la baja eficiencia
en el éxito de las perforaciones (Cabra, 2015) y los altos requerimientos técni-
cos. La corriente ASPO, considera que es dificil se observen nuevas expansiones
del URR. Inclusive en los modelos donde se consideran horizontes méviles de
explotacion en funcién del precio, el ritmo de nuevos descubrimientos resul-
ta insuficiente para mantener el actual nivel de produccion, esta idea queda
reflejada en la figura 10, donde se presenta la evolucién temporal del nivel
acumulado de reservas, observandose un acercamiento al estado estacionario.

Hasta aqui, se ha descrito un escenario de crecimiento de las reservas pro-
badas, pese a la expansién de la demanda y los niveles de produccién, aunque

en 2,793Gb, mientras que otras voces menos optimistas estiman esta cifras en unos 2,200Gb
(ASPO, 2004). Por otra parte, la diferencia entre ambos modelos se debe a los supuestos
implicitos sobre la evolucién futura de las reservas: el modelo lineal de Hubbert supone que
se han descubierto todos los yacimientos mundiales, en tanto el MCH supone se mantienen
constante el nivel de descubrimientos de periodos anteriores. Resaltar que la URR no es una
salida del MCH.

20Que es uno de los aspectos méas dificil de modelar (Foucher, 2007).

5lGracias al avance tecnoldgico o el alcance del petréleo no convencional.
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Figura 9 — Volumen acumulado de reservas probadas totales. (1912-2013)
2500
2000
1500

1000

Descubrinientos acunmilados

300

1510 1330 1950 1970 1550 2010 2030

Fuente: Datos de OPEC

se advierte de un menor volumen de descubrimientos® y una aproximacién de
las reservas a su estado estacionario. Al incluir este posible escenario en los
dos modelo de oferta presentados en la figura 10, se observa que el agotamien-
to de las reservas incidiria directamente en una caida de la produccién que
puede superar una tasa media de declive del 3.6 % anual (bastante inferior a
la observada en la realidad ([47] Marzo, 2007),*® luego de alcanzar un pico de
produccién entre 2015 y 2021 dependiendo del modelo considerado. Aunque
las estimaciones de OPEC, EIA o CERA estiman un pico més alla del 2025.
En la figura, se observa que la curva de Hubbert subestima el aumento de la
produccién al final de la muestra y no captura las perturbaciones entre 1970-
1980, en tanto el modelo de choque se ajusta mejor a la evolucién historica y
estima un tasa de declive mas pronunciada. El modelo de simulacién de reser-
vas realiza las estimaciones suponiendo se mantienen los descubrimientos de
las dos ultimas décadas, lo que desplaza el pico hasta 2021 pero no impide la
posterior caida de la produccion.

La evolucion historica de la produccion apunta a dos ciclos importantes
en los tltimos 40 anos: un primer ciclo que termina en los 70’s (cercano a los
embargo de OPEC 1973-1975) y un segundo ciclo supuesto alcanzar su cenit
entre 2015 y 2021, segin los modelos usados. Este escenario complementa una
lenta transicion hacia otras fuentes de energia, que no parece aliviar las pre-
siones sobre la demanda de combustibles fésiles, segin el WOO (2014, p. 8) al
2040 la oferta mundial de combustibles fésiles se mantendrd cercano al 80 %
de la oferta global de energia, en tanto, las fuentes de energia hidroeléctrica

2 Autores de ASPO, 2010; Zandvliet, 2011 y Robelius (2007) quien demostré que se ha
reducido los descubrimientos de pozos gigantes de la produccién mundial. Respecto a la
cantidad de pozos, importa resaltar que pese a la gran cantidad de pozo distribuido a lo
largo del mundo (més de 70,000 segin EIA), no obstante, el 25 % proviene de los 25 pozos
mas grandes, inmersos ya en un proceso de envejecimiento.

53Las estimaciones sobre la tasa de declive varian mucho dependiendo de la fuente: Bermejo
(2008) 4.7 %; Skrebowski (2008) 4 %; Sorrell (2009) 6,7% y AIE 6,8%. Aunque, hay un
considerable acuerdo entre los expertos, de que la tasa serd en torno al 5% (Nelder, 2008).
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Figura 10 — Modelos de oferta e histérico de produccién. (1900-2040)
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y nuclear se estancarian en torno a los niveles actuales; y la energia renova-
ble, pese al crecimiento, representaria solo el 4% de la oferta energética del
planeta. Al lado que se esperan precios mas elevados, segiin EIA los precios
del petréleo podrian superar los 220US$/b hacia el 2040 en el escenario de
crecimientos altos de precios, aunque Miller (presidente de Gazprom) y M.
Simmons (presidente del mayor banco de inversiones en energia de EE.UU.)
afirman que el barril enfila los 500$ (EIA, 2013. p.31). No obstante, dichas
estimaciones seran ajustadas dada una reduccién prevista en la demanda y la
reciente caida observada en 2015.%* En el caso de la oferta, su capacidad se
encuentra naturalmente limitada, al tiempo que los nuevos descubrimientos re-
sultan insuficientes para compensar el volumen actual de produccién, tal como
se resalta en la figura 6, ademas que las dificiles condiciones geoldgicas de los
nuevos yacimientos retrasan el desarrollo de los proyectos.

En resumen, el crecimiento mundial del consumo por encima de la produc-
cién continuaria incidiendo negativamente sobre el nivel de inventario y dado
el agotamiento de los descubrimientos y la relacién entre reservas y produccién
se generaria una posterior caida en la oferta de crudo. Con la salvedad de que
hasta ahora los cortes en suministro han sido compensados con la produccion
de otras zonas, sin embargo, dada esta imposibilidad, deberian compensarse
con la transicion energética. Ademds, el ritmo de declive previsto apunta a un
declive abrupto de la produccion hacia el 2040, que requeriria suplantar unos
50 millones de barriles al dia (Payane, 2015).

54 Aunque en el corto plazo se espera un incremente en la probabilidad de la caida del
precio del crudo, a largo plazo la probabilidad de que el crudo sea inferior a 40US$ se reduce
considerablemente. Contrario a lo sucedido en los margenes superiores de precio, donde la
probabilidad de que el crudo alcance niveles superiores a los 80$ se incrementa a largo plazo
de forma considerable.
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5.2. Impacto de choques estructurales

Pese a que los choques del mercado de petréleo han recibido especial aten-
cion en la literatura, tradicionalmente se ha omitido el analisis explicito del
efecto del stock de reservas, cuyo agotamiento, tedricamente traeria consigo
una reduccion importante de la produccién conjuntamente con un incremen-
to de la demanda por motivo de precaucion y un aumento de los precios. Lo
anterior, pudiera ser el resultado de que no se tiene referencias histéricas de
lo que significaria un corte global y constante en el suministro, aunque sin
embargo, las consecuencias tedricas de un agotamiento de las reservas si han
demostrado efectos adversos en el pasado. Por ejemplo, la caida en la produc-
cién (menor a un 10 %) experimentada a finales de los 70 s e inicio de los 80 s
produjo un aumento significativo del precio y su volatilidad.?® Lo anterior, ad-
quiere importancia dada la reducida elasticidad de los componentes de oferta y
demanda del mercado, que constituye una caracteristica adicional que podria
agregar fuerza a los choques (Smith, 2006), y se que se traduce en que sean
necesarios grandes cambios en precios para poder ajustar cambios pequenos
en las condiciones de oferta y demanda del mercado (Ver tabla 6 anexa®").

En la figura 11, se muestra la respuesta de los elementos fundamentales del
mercado de petroleo a choques estructurales de oferta, demanda y la activi-
dad econdémica real. En la seccién anterior se evidencio que el agotamiento del
stock de reservas incidiria en una caida de la oferta del mercado global, cuyos
choques actian sobre el precio real con cierto retardo y se disipan luego de
unos 10 meses, siendo la respuesta del precio real a choques inesperados en la
demanda de mayor magnitud y persistencia que la observada en los choques
de oferta.’® Lo anterior, puede resultar de que por lo general los choques de
oferta en la produccién de alguna parte del mundo, histéricamente han podido
ser compensados por la reposiciéon de alguna otra regién productora, en caso
contrario, posiblemente se sumaria persistencia al efecto. Ademads, el desabas-
tecimiento del petréleo, afectaria los niveles de reservas, distorsionando las
expectativas sobre el suministro futuro de crudo, esto pudiera también incidir
en cambios en la demanda por motivos de precaucién, que segtin Kilian (2008),
responde mucho a las expectativas sobre el suministro futuro del crudo, donde

55Galvo casos locales como el del canal de Sued, Cuba y Corea del Norte.

56En el periodo de muestra una diversidad importante de hechos que han incidido en la
caida en la oferta o susministro de algunas regiones: el embargo arabe de 1973 que produjo
un repunte histérico en el precio del petréleo que paso de 3 a 12US$/b en sélo unos meses
y otros con menor incidencia en precios pero que imprimieron muchas incertidumbre en el
mercado como la huelga venezolana de 2002; el retraso provocado por el huracan Dennis en
la entrega de Thunderhorse y otros fenémenos naturales como Ivan en 1988.

57Ademsés, se observa que las condiciones de politicas pueden influir en el mercado y
un importante efecto ingreso que pudiera explicar parte de los picos u valles del mercado
mundial atado a los ciclos econémicos, por tanto mayor ritmo de crecimiento en el mundo
incidirfan en cambios significativos de la demanda.

58 Ademaés, la descomposicién de las fluctuaciones del precio del petréleo encuentran mayor
evidencia de impacto por el lado de la demanda (Kilian, 2008)
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los choques historicos tienden a generar el incremento inmediato y sostenido
de los precios.

Figura 11 — Respuesta a
estandar.
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En la figura 12, se muestra el efecto esperado de una sorpresa en la innova-
cién del stock del inventario de reservas de USA (como proxy al nivel mundial
de reservas) sobre los elementos observados del mercado.?® De izquierda a dere-

59Corresponde a un VAR estructural de dos rezagos, seleccionados a partir de los criterios
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cha, se observa que estas sorpresas generan un impacto significativo y negativo
en la oferta de crudo, aunque se disipa rapidamente, al igual que los choques
de oferta, dada la compensacion histérica anteriormente mencionada. Tam-
bién se observa un efecto negativo, aunque mas persistente en la actividad
econdmica real, que pudiera resultar de contracciones en sectores dependientes
del petréleo, como el industrial o el de transporte. Por el lado de los precios,
se observa una respuesta persistente y positiva, que crece rapidamente (aun-
que de forma decreciente y no significativamente alejada del cero) durante los
primeros 5 meses, para luego comenzar a decaer lentamente.®’ Es decir, el efec-
to sobre los precios empieza a disiparse conjuntamente cuando se disuelve el
efecto sobre la oferta, por lo que el efecto del stock de reservas sobre el precio
pudiera actual por medio de cortes en la oferta.

5.3. Impacto en volatilidad de caidas en la produccién

La volatilidad del mercado de crudo ha experimentado importantes fluctua-
ciones desde las crisis de los 70’s, donde las condiciones geopoliticas marcaron
en gran medida su evolucion. La figura 13, recoge el comportamiento historico
de la volatilidad del mercado y de una importante firma petrolera, resaltando
periodos de inestabilidad. Se observa que ambas series reaccionan a situacio-
nes adversas en forma de un aumento en la volatilidad, presentando la serie
de precio mayor sensibilidad. En la década de los 80’s, ademas de factores
geopoliticos, las crisis financieras incidieron en una elevada y erratica volati-
lidad del mercado; hasta 1995, se redujo la volatilidad sin dejar de presentar
episodios de saltos, como el de 1991; posteriormente, hacia finales de la década
(donde el diferencial de precios mensuales comienza a registrar saltos cada vez
més bruscos) las condicién asidtica incidié de forma significativa en el mercado;
ya en el siglo XXI, se observa un incremento de la volatilidad desde su inicio,
con saltos histoéricos en torno a la crisis de 2007, cuando las empresas petroleras
consideradas presentan también picos histéricos en términos de volatilidad.

La figura anterior, no permite identificar tendencias marcadas en volatilidad
a partir de eventos puntuales, salvo los picos en volatilidad asociada a los crisis
financieras.* Por lo que, en la taba 3 se presenta un analisis mds formal en
tornos a eventos asociados a cortes en la produccién y crisis financiera, a partir
de modelos de volatilidad que consideran las caracteristicas®? de las series.

tradicionales de informacion.

60Una nota histérica sobre el uso uso estratégico de las reservas se han traducido en
reducciones del precio (Fabi, 2011).

61 Aunque al realizar un zoom, se observa un aumento en la volatilidad en el contexto de
post inicio de crisis como 1991 y 2007, no asi a finales de los 90’s.

62Las caracteristicas descriptivas de las series indican que las rentabilidades (logaritmi-
cas) son estacionaria en media (estudiada a partir del test de Dickey-Fuller), aunque con
agrupamientos de la volatilidad que apuntan al rechazo de la estacionariedad en volatilidad.
Lo anterior, se verifica con la persistente y significativa autocorrelacién detectada en el cua-
drado de las series por las funciones de autocorrelacién y el test de Engle, lo que propone
el no rechazar la existencia de efectos ARCH. Los estadisticos descriptivos apuntan a que
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Figura 13 — GJR-GARCH: Evolucién histérica de la volatilidad condicional.
(1975-2015)
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Fuente: Datos de DataStream

En términos generales, la reaccién del mercado ante episodios de incerti-
dumbre no ha sido estandar, ni entre eventos, ni tampoco entre las series. Por
ejemplo, en el contexto de la crisis de 1991 la volatilidad incondicional del mer-
cado se incrementé considerablemente, mientras que la de Exxon inclusive se
reduce previo al inicio de la crisis. En términos descriptivos, las series tienden
a presentar rangos sustancialmente mayores posterior a eventos de incerti-
dumbre, siendo el resultado robusto a cuando se establecen medidas centradas
(Tabla 7, anexos), esto significa que los valores atipicos de las series, no solo
se alejan mas de la media, sino que aparecen con mayor frecuencia. En el caso
de la varianza incondicional de precios, se observa un incremento posterior a
eventos de crisis.%® Por 1ltimo, las caracteristicas de la distribucién apuntan a
un incremento de la asimetria (positiva) de las series de cotizaciones de Exxon
y un cambio de signo (no siempre en la misma direccién) en el caso del precio
de contado; en el caso de la curtosis de observa un incremento, promedio, de
su valor en términos absolutos.

En lo referente a las caracteristicas de la volatiliadd condicional de las series,
la persistencia, no se ha movido siempre en una misma direccion, por lo que no
se pueden establecer movimientos generales que describan el comportamiento

los precios spot y futuros han sido series mas volatiles, siendo el resultado robusto al uso de
medidas centrada por rangos, lo que indica que los valores de estas series se alejan en mayor
magnitud y frecuencia de su media. La serie presentan autocorrelacion positiva y asimetria
negativa, por lo que valores de la cola izquierda se alejan, en promedio, una mayor canti-
dad de desviaciones. Los gréaficos de probabilidad de distribucién indican un mejor ajuste
de los datos bajo la t-student frente a la normal mientras que el ratio de verosimilitud y
los criterios de seleccion apoyan la eleccion del modelo GJR con coeficiente de asimetria
estadisticamente significativos y en algunos casos superior al parametro que recoge el efecto
de las perturbaciones positivas.
63aunque ambos puntos no son necesariamente comparables.
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Cuadro 3 — GJR-GARCH: Estadisticos del modelo de volatilidad en torno a
eventos de crisis, segin tipo de serie. (1985-2015)

Parametro Periodo Caida 1991 Caida 1999 Crisis 2007
o Contraste 1985-2015 Antes Después Antes Después Antes Después
Cotizaciones de Exxon
w-Constante (1eb) 0.3990 1.5059 0.7434 0.5939 0.5658 12.786 2.4626
(5.109) (0.888)  (1.133) (0.575) (0.419) (2.096) (1.203)
a-ARCH1 0.0425 0.1045 0.05 0.0118 0.0122 0.0117 0.0221
(5.659) (1.149)  (0.815) (0.355) (0.338) (0.026) (0.250)
A-Apalan.1 0.0491 -0.058 0 0.0444 0.1035 0.1919 0.2448
(4.590) (-0.58) 0 (0.784) (1.569) (0.854) (1.684)
[S-GARCH1 0.9144 0.8354 0.9000 0.9441 0.9273 0.8125 0.8347
(123.5) (5.406)  (11.53) (18.89) (15.68) (19.53) (12.13)
Grados de L. 6.5201 7.1904 10 20.687 12.313 10.913 4.8378
(14.26) (1.986)  (1.323) (0.605) (1.451) (1.712) (2.676)
Volatilidad Inc. 0.23 0.2 0.19 0.26 0.33 0.19 0.48
Retardo Medio 11.6946 6.077 10 17.8890  13.7631 5.3333 6.0517
Log. MaxV 24065.01 754.94 752.81 691.79 642.33 762.94 567.63
Pr(Tt) (mean(diff) 0) 0.9906 1.000 1.000
Precio de Contado, Brent
w-Constante (1e5) 0.1931 2.3688 0.02 33.919 12.316 0.02 0.7965
(3.367) (1.591)  (0.021) (1.532) (1.280) (0.059) (0.812)
a-ARCH1 0.0588 0.1241 0.0887 0.2882 0.0401 0.05 0.0085
(8.868) (1.568)  (1.863) (1.490) (0.857) (0.588) (0.197)
A-Apalan.1 0.0223 0.1228 -0.084 -0.288 0.1484 0.0308 0.1047
(2.634) (0.958) (-1.72) (-1.44) (1.041) (1.419) (1.969)
[5-GARCH1 0.9299 0.7807 0.9533 0.5022 0.6686 0.9809 0.9476
(191.1) (9.365)  (43.30) (1.773) (3.138) (35.71) (30.28)
V - Grados de L. 4.9626 4.6815 3.5865 4.6679 14.559 200 5.0543
(17.10) (3.098)  (5.251) (2.751) (0.943) (0.102) (2.437)
Volatilidad Inc. 0.4933 0.42 0.9285 0.49 0.38 0.12 0.9012
Retardo Medio 14.282 4.560 21.4279  2.0091 3.0182 52.5182  19.0894
Log. MaxV 21117.81 673.47 511.01 544.09 595.4 675.05 499.05
Pr(Tt) (mean(diff) 0) 1.000 0.000 1.000

Nota: Los valores entre paréntesis corresponden a los estadisticos t de los coeficientes. La volatili-

dad incondicional del GJR-GARCH es igual a 07 = Var(ry) = m. El retardo mediano es
1

——. La persistencia corresponde a la persistencia en volatilidad, coeficiente 5 GARCH1 del modelo.

%"
Pr(T t)(mean(diff) 0, indica la probabilidad de que la serie de volatilidad sea mayor en el contexto
post crisis.

Fuente: Datos de DataStream

de las series de volatilidad en todos los episodios considerados. El coeficiente
que acoge el efecto asimétrico, que resulta significativo al 10 %, se incrementa
en términos absolutos, posterior a los ajustes de produccién anunciados por la
OPEC en 1991 y 2007. Ademas, en términos de persistencia (en el contexto de
anuncios de la OPEC), se encuentra evidencia a favor de su aumento, lo que
se traduce en mayor retardo medio, es decir los choques en volatilidad tardan
mas tiempo en desaparecer. En lo que respecta a la volatilidad incondicional,
se observa una tendencia a incrementarse en dicho contexto.

La curva de choque (figura 14), estimada a partir del modelo GARCH
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asimétrico, indica que en estos contextos, la respuesta de la volatilidad a cho-
ques, representados por el valor no nulo de las innovaciones del modelo, es
en media superior y tienden alejarse mas del cero. Por tanto, en los puntos
considerados (crisis econémicas unidas anuncios de recortes de la OPEC), le
prosiguieron incrementos en la persistencia, de la volatilidad media y del ta-
mano de los choques de las innovaciones, estos resultados, sin embargo, no se
pueden extender a todos los escenarios de crisis financieras.

Figura 14 — Curva de choque en torno a episodios de incertidumbre. (1991 y

2007)
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Fuente: Elaboracién con datos de DataStream

Hasta aqui, se ha verificado la evolucién de la volatilidad a partir de anun-
cios generales, no obstante seria importante verificar que sucede con la serie de
cotizaciones de diversas empresas a partir de noticias de caidas en su nivel de
reservas. Graficamente (Grafico 17, anexo), aqui tampoco es posible reconocer
asociacion entre la volatilidad de las empresas y los anos en que, segin OPEC,
se registré una caida en el nivel de reservas de las empresas. Al comparar los
promedios de las series de volatilidades condicionales, se observa un efecto po-
sitivo de las recesiones en el aumento de la volatilidad, no obstante, este no
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es el caso al comparar los promedios de periodos donde bajan las reservas,
independientemente al contexto econémico. Es decir, salvo el caso de Shell, las
demas series muestran un incremento en la media de la volatilidad condicional
en periodos donde han subido las reservas.

5.4. Estudio de evento: impacto en rentabilidades

Aunque las reservas de una empresa responden a un estilo de gestion de
largo plazo, contrario a las cotizaciones, se podria suponer cierta influencia,
pues significan una apuesta futura por los inversores por obtener un rendimien-
to. Para verificar si esta influencia es significativa, se utiliza la metodologia de
estudio de eventos. La evidencia presentada en la figura 15, que recoge in-
formacion de reservas y cotizaciones anuales de empresas petroleras, no es
concluyente, en el sentido de que existen episodios en que una reduccion de las
reservas ha ido acompanada de incrementos en las cotizaciones y otros en que
se han movido en el mismo sentido. Lo anterior puede resultar de que las RP
responden a horizontes de gestién de largo plazo, ademas de que el anuncio de
nuevas reservas se realizan previo al desarrollos de proyectos que son general-
mente conocidos, por lo que dicha informacion se puede haber descontado con
anterioridad de los mercados. Ademas, de que el grado en que las noticias de
estos anuncios incide sobre el nivel de riqueza de los accionistas puede ser una
funcion de la percepciéon de la estabilidad financiera de la empresa.

Figura 15 — Dispersion entre la tasa de crecimiento de las reservas y de las
cotizaciones de 5 de las principales empresas petroleras. (1980-2013)
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Fuente: Reseras (OPEC), Cotizaciones (DataStream)

Dado que la figura 15 no permite establecer una relacién definida entre las
cotizaciones de las empresas y su nivel de reservas, se analiza el impacto en las
cotizaciones de anuncios basados en el stock de reservas de la empresa. En la



Pag. 39 5 RESULTADOS

figura 16, se muestra los AAR;; para los distintos anuncios (ecuacién 16). En
los tres anuncios considerados, se encuentra evidencia de AR significativamente
positivos en torno al dia del evento, lo que aporta evidencia para no rechazar la
hipétesis de que los anuncios relacionados con el nivel de reservas inciden en sus
cotizaciones de bolsa. En el caso de los anuncios de reposicion, que se considera
como un indicador de salud indispensable para la formacion de precios de las
firmas (Nikki, 2013) y son realizados, por lo general, en el primer trimestre del
afio, se obtiene un efecto positivo y persistente los 5 dias posterior al anuncio;%*
los anuncios de adquisicién, pese a que se encuentra AR, significativos el
dia del anuncio, el efecto tiende a diluirse mas rapidamente, aunque auin tres
dias luego persisten, en promedio, AR;; positivos aunque estadisticamente
no son distintos se cero; en la caso de anuncios de nuevas adquisiciones se
observan AR, positivos y significativos el dia anterior al anuncio y el mismo
dia, posterior a esto no se observa un efecto sistematico y significativo en las
rentabilidades. Individualmente, la reaccién de las empresas es heterogénea al
igual que los eventos individuales.

Figura 16 — AAR agregado de distintos anuncios de 4 importantes empresas
petroleras. (2000-2015)
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Fuente: Datos de DataStream

Mas formalmente, se presentan en la tabla 9 (Anexa) los estadisticos de
significancia asociados a los rendimientos anormales de las ventanas de even-
tos asociadas a distintos horizontes de tiempo. Los estadisticos de anuncios de
reposicién de reservas favorecen la presencia de AR significativos en el periodo
posterior al anuncio, aunque antes no se rechaza la hipétesis de que los CAAR
sean iguales a cero. En el caso de los anuncios de nuevos descubrimientos, se
observan estadisticos elevado cuando se considera una ventana de estimacion
los 5 dias anteriores al anuncio, lo que podria referirse en parte a incorporacién

64Ya en el pasado, algunas empresas han enfrentado acusaciones por incluir consciente-
mente reservas probables en sus comunicados.
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de la informacién, no obstante y pese a que los AR son estadisticamente distin-
to de cero el dia del dichos anuncios, posteriormente no se observan evidencia
a favor de rendimientos anormales posterior a estos anuncios.

6. Conclusiones

En el documento, se estudiaron algunas de las influencias financieras histéri-
cas de eventos asociados al stock de reservas probadas y los descubrimientos
de petréleo, haciendo referencia algunas tendencias historicas y posibles esce-
narios futuros del mercado. Respecto a las condiciones histéricas, se pueden
detectar 4 fuentes de incertidumbre: (7) la evolucién asimétrica de las regiones
productoras y consumidoras, que ha incentivado el incremento de los flujos
comerciales en relacion al total producido y fomentado cambios relativos a lo
interno de dichos grupos; (7) la caida en el volumen de descubrimientos y las
crecientes exigencias técnicas/financieras necesarias para el mantenimiento y
expansion del nivel actual de reservas; (iii) los choques externos al mercado,
originados en las condiciones econémicas y geopoliticas; y por tltimo, (iv) las
limitaciones en la industria de refino, conjuntamente con una creciente estruc-
tura de costos. Esto, en un contexto donde la transicion hacia nuevas fuentes
energéticas no parece ser trivial y enfrenta a su vez sus propios picos y li-
mitaciones técnicas. En el caso de las reservas, una proporcion importante se
concentran en paises no occidentales y pertenecen a empresas estatales. Sin
embargo, determinar el nivel actual de reservas en la tierra no resulta facil,
por lo turbio del tratamiento de las bases piblicas, la diversidad de criterios
para su cuantificacion y la incertidumbre asociada a los estudios del subsuelo.

Los escenarios futuros apuntan a un incremento del precio, pese a las condi-
ciones coyunturales actuales; por el lado de la demanda, se espera un incremen-
to dependiente del crecimiento econémico del mundo; la oferta continuara cre-
ciendo, pero condicionada al estado mundial de reservas de petréleo, cuyo ritmo
de descubrimientos continuara disminuyendo produciendo un shock negativo
en la produccién mundial a un ritmo cercano, segin el modelo de Hubbert, de
-3.6 % promedio anual. La cantidad total de petréleo recuperable se estimé en
2,519Gb, habiéndose consumido, al 2015, cerca del 54.6 % de esta cantidad.
Las posible caida de la producciéon impactaria financieramente en incrementos
persistente e inmediatos de los precios reales, al generar un incremento de la
demanda por cuestiones de precaucion, en tanto que los choques por el lado de
la oferta, aunque histéricamente han sido transitorios, adquiririan un caracter
de permanencia, dada la imposibilidad del sistema de compensar las caidas
parciales de la produccion en zonas determinadas. Al incluir el stock de reser-
vas en el SVAR, se observa un efecto negativo, aunque de poca duracion, en la
oferta del mercado, conjuntamente con un impacto negativo y persistente en
la actividad real de la economia y un efecto positivo, aunque no significativo,
en el nivel del precio real. Este ltimo efecto, comienza a decaer conjuntamen-
te cuando desaparece el efecto del stock sobre la oferta, lo que sustenta que
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la produccién en un mecanismo de transiciéon del efecto del stock sobre los
precios.

En términos de volatilidad, modelizada bajo un modelo GARCH asimétrico
(GJR-GARCH), no se encuentra evidencia generalizada de que los anuncios
de recortes en la produccién realizados por la OPEC, generen un incremento
en la volatilidad incondicional del mercado o las empresas estudiadas, salvo
en contextos financieros adverso como en 1991 y el 2007. Sin embargo, en
términos de persistencia se observa un efecto positivo que se traduce en un
mayor retardo medio, mientras que el efecto de las innovaciones pasadas, se
incrementa en términos absolutos, en forma de choques méas pronunciados y
alejados de cero, generando niveles mas elevados de volatilidad condicional.
En tal sentido, no se puede establecer un efecto sistémico antes después (que
pueda ser atribuido exclusivamente al estado de las reservas), que permita
establecer una direccién hacia donde se muevan los parametros de la volatilidad
condicional, salvo el incremento en la persistencia, aunque no necesariamente
del valor incondicional de la volatilidad. Sin embargo, en el cotexto de crisis,
se puede esperar incrementos de la persistencia y del tamano de los choques,
que segun la curva de choque se traducen en valores mas altos de volatilidad.

El estudio de evento, advierte de un efecto positivo de los anuncios asocia-
dos a reposiciones, nuevos yacimientos y adquisiciones de reservas. Especial-
mente en términos del primero, donde se observaron AAR mas significativos
y persistente en los 5 dias posteriores al anuncio; en el caso de los anuncios
de nuevos yacimientos, se observa un efecto positivo y significativo el dia co-
rrespondiente al anuncio, pero este efecto se disuade luego; por ultimo, los
anuncios de nuevas adquisiciones de reservas, muestran evidencia de AAR po-
sitivos y significativos el dia del anuncio conjuntamente con el dia anterior,
aunque también aqui el efecto se diluye posterior al anuncio.

En general, el posible agotamiento de las reservas se traduciria en shocks
negativos de la oferta que adquiririan persistencia dado la imposibilidad de
compensar entre zonas, a su vez, le seguiria un aumento de los precios reales y
presionaria la demanda por motivos precaucion, lo que generaria choque mas
pronunciados y persistente e incidiria negativamente en la actividad econémi-
ca real, incremento en la persistencia de la volatilidad y la magnitud de los
choques de las innovaciones, que se traducen en mayor volatilidad media en
el contexto posterior a crisis, ademas de una restriccion en el crecimiento de
las petroleras y la posibilidad de acceder a AR positivos, limitadas por el
agotamiento de las reservas. En lo referente a investigaciones futura, quedan
pendientes estudios que conecten un modelo formal del crecimiento de las re-
servas con el de impacto financiero, asi como la incorporacion de datos técnicos
al estudio. Ademds analizar el efecto diferenciado de los anuncios de reservas en
las cotizaciones de la empresa, incorporando sus condiciones financieras con-
juntamente con el efecto temporal y considerando empresas fuera del ranking
de las mejores.
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Anexos

Cuadro 4 — Anexos: Evolucién histérica de las reservas probadas, segin fuentes.
(Datos en millones de barriles, 1965-2014)

Fuente 1965 1975 1985 1995 2005 2013 2014
BP 802,559.5 1,065,888.7 1,353,055.4 1,687,390.9

OPEC  353,767.2 646,551.1 758,644.2 1,018,972.8 1,201,458.3 1,489,865.0

EIA 699,335.4 1,000,407.8 1,278,448.7 1,648,858.1 1,655,561.3
0GJ 1,277,702.0  1,639,405.1 1,644,515.6

Fuente: Diversas fuentes

Cuadro 5 — Anexos: Estadisticos descriptivos de las series y tests del VAR
estructural. (1973-2015)

Estadisticos Oferta Indice Precio Real Stock de reservas
(cambio %) de Actividad (cambio %) (cambio %)
Mean 0.7573766 0.2344707 13.18835 0.3054733
Std. Dev. 18.73155 24.87861 51.42355 1.525149
Variance 350.871 618.9451 2644.381 2.326079
Skewness -1.654903 0.7526634 -0.0634146 0.4430967
Kurtosis 13.24127 3.068272 1.903902 4.557138
Rango 196.8707 125.11536 228.1778 11.08438
Coef. Var. 24.732 106.105 3.899 4.992
Augmented Dickey-Fuller test
Z(t) -5.227 -4.133 -1.127 -3.7
p-value 0.000 0.0009 0.704 0.0041

Nota: Los valores criticos del Test Dickey-Fuller son al 1 %=-3.981, 5 %=-3.421 y 10 %=-3.130. Otras

consideraciones respecto a los test del modelo SVAR son: Todos los autovalores se encuentra dentro

de un circulo, por tanto el SVAR satiface la condicién de estabilidad. El test de miltiplicadores de

Lagrange rechaza la hipotesis de no autocorrelacién at lag order. Jarque-Bera test rechaza la hipdtesis
nula de normalidad en los residuos.

Fuente: Diversas fuentes
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Cuadro 6 — Anexos: Modelo de ecuaciones simultanea para la oferta y demanda
del mercado de crudo. (1991-2015)

Variables Coef. Std. Err. P>|z|
Modelo de Oferta
Lagged dependent  0.841 0.0377 0.000
Precio del crudo 0.0027 0.0115 0.824
Reservas probadas  0.0567 0.0212 0.008
Constante 1.367 0.279 0.000
Modelo de Demanda

Lagged dependent  0.930 0.0288 0.000
Precio del crudo -0.0185 0.007 0.013
PIB mundial 0.102 0.037 0.0243
Tipo de interés -0.0041 0.0020 0.039
Tipo de Cambio 0.0005 0.0129 0.971
Constante 0.677 0.164 0.000
Ecuacion RMSE R-sq F
gdeman 0.0182 0.9972 0.000
qoferta 0.0309 0.9888 0.000

Nota: Los errores no son incorrelados, esto se verifica en el Spearman’s tho = 0.7232 y P>|z| = 0.0000
(Test Ho: Los residuos de las ecuaciones individuales son independientes.)

Fuente: Diversas fuentes

Cuadro 7 — Anexos: Estadisticos descriptivo de la serie de precios, alrededor
de puntos de crisis. (1990-2015)

Parametro Periodo Caida 1991 Caida 1999 Crisis 2007
o Contraste 1985-2015 Antes Después Antes Después Antes Después
Maximo 0.1942 0.0698 0.1264 0.13 0.0671 0.051 0.135
Minimo -0.4387 -0.0698  -0.4387  -0.1298 -0.089 -0.0544  -0.1113
Media 0.02 0.0007  -0.0016 -0.0013 0.0021 0.0001 -0.0037
Cuartil 1 -0.01 -0.0104  -0.0156 -0.0166 -0.0114  -0.0107  -0.0252
Cuartil 3 0.0105 0.0101 0.0174 0.0155 0.0184 0.0119 0.0108
Percentil 10 -0.0237 -0.0192  -0.0386 -0.0396 -0.0263  -0.0235  -0.0454
Percentil 90 0.0234 0.0193 0.0382 0.0313 0.0291 0.0196 0.0416
Rango 0.6329 0.1396 0.5651 0.2597 0.1561 0.1054 0.2463
Rango Intercuartilico 0.0205 0.0205 0.033 0.0321 0.0298 0.0226 0.036
Rango Centrado 80 % 0.0471 0.0385 0.0767 0.0709 0.0554 0.0431 0.087
Rango Media 31.60 210.58 345.41 204.34 75.71 716.05 66.00
Varianza 0.132 0.0004 0.0022 0.0009 0.0005 0.0003 0.0013
Desviacion 0.3633 0.0188 0.0473 0.03 0.0231 0.0169 0.0359
Coef. Variacién 18.1431 28.3429  -28.9277 -23.5938 11.1857 114.836  -9.6302
Asimetria -0.8978 0.2007 -3.206 0.0721 -0.4149  -0.2565 0.5345
Curtosis 27.6664 5.2417  31.4719 5.8453 3.8466 3.0503 4.4487

Fuente: Datos de DataStream
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Figura 17 — Anexos: Evolucién histérica de la volatilidad condicional (GJR-
GARCH) y el riesgo de mercado, de las principales empresas productoras. (1990-

2015)
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Cuadro 10 — Anexos: Estadisticos de eventos individuales, segiin empresa y
tipo de anuncio. (2000-2015)

Fecha Firma CAR Value CAR t-test Autocorrelacion

Anuncios de reposicion de reservas

03/02/2015 bp 0.0349 0.8965 -0.186
30/01/2015 chevron 0.0320 0.8967 -0.167
19/02/2013 chevron 0.0128 0.5993 -0.087
19/02/2015  Exxon -0.037 -1.277 -0.156
01/02/2007 bp -0.008 -0.308 0.0520
18/02/2005 chevron 0.0539 1.5243 0.0473
18/02/2005 Exxon 0.0928 3.3153 0.0063
18/02/2009  Exxon -0.010 -0.134 -0.034
29/01/2015  Shell 0.0105 0.2885 -0.060
19/02/2013  Exxon 0.0199 1.2515 -0.120
18/02/2004 Exxon 0.0391 1.5247 0.1325
05/02/2008 bp 0.0371 1.0841 0.2002
16/02/2010 Exxon -0.011 -0.402 0.0683
29/01/2003 chevron 0.0162 0.3663 -0.242
04/02/2014 bp 0.0124 0.5255 0.1443
15/02/2006 chevron -0.033 -0.820 -0.074
15/02/2006  Exxon -0.040 -1.098 0.0218
21/02/2014 Exxon 0.0393 1.6204 0.0104
05/02/2008 chevron -0.031 -0.948 -0.038
16/02/2011  Exxon 0.0445 2.2014 0.0263
23/02/2012  Exxon 0.0094 0.3959 0.1009
15/02/2007  Exxon -0.002 -0.059 0.0494
18/02/2008 Exxon 0.0508 1.5430 0.0262
28/01/2011 chevron 0.0176 0.8107 -0.001
31/01/2014 chevron -0.032 -1.434 0.1257
Anuncios de adquisicion de reservas
18/06/2008  Exxon 0.0261 0.7089 0.0284
06/10/2009  Exxon 0.0192 0.6075 -0.135
14/12/2009  Exxon -0.080 -3.088 0.0741
22/10/2010 Exxon 0.0133 0.5627 -0.105
08/06/2011 Exxon -0.001 -0.061 0.0139
09/01/2012 Exxon -0.032 -1.230 0.0717
17/10/2012  Exxon -0.010 -0.510 0.0374
08/08/2013  Exxon -0.047 -2.741 0.0166
16/10/2000 chevron -0.010 -0.185 -0.071
05/04/2005 chevron -0.059 -1.588 0.0039
28/12/2008 chevron -0.034 -0.422 -0.071
09/10/2010 chevron -0.002 -0.124 0.0088

Continua en la siguiente pdgina
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Cuadro 10 — Continuacion, estudios de eventos

Fecha Firma CAR Value CAR t-test Autocorrelacion

04/05/2011 chevron -0.073 -2.635 0.1250
20/12/2012 chevron 0.0177 0.7596 -0.103
19/06/2013 chevron -0.011 -0.597 -0.059
02/02/2015 chevron 0.0575 1.6035 -0.168
13/01/2014 bp -0.002 -0.095 0.1521
18/05/2010 bp -0.046 -1.297 -0.170
06/08/2010 bp 0.0460 0.4907 -0.049
23/08/2010  Shell -0.025 -0.855 0.0965
24/04/2012  Shell 0.0238 0.8642 0.0473
31/03/2014  Shell 0.0162 0.7416 -0.142
Anuncios de descubrimientos de reservas
23/02/2010 Exxon -0.007 -0.273 0.0971
16/12/2010  Exxon -0.003 -0.147 0.0136
01/10/2009 bp -0.010 -0.303 0.0139
27/09/2014  Exxon -0.000 -0.029 -0.109
31/08/2016 bp -0.167
27/12/2012 chevron -0.015 -0.675 -0.133
05/11/2013 bp 0.0734 3.5842 0.1563
07/11/2011 bp 0.0088 0.2382 0.0627
06/08/2008 bp 0.0103 0.2534 -0.028
19/12/2003  Exxon 0.0476 1.8738 0.0937
17/02/2004 Exxon 0.0388 1.5049 0.1181
06/09/2004 Exxon 0.0209 0.7961 -0.107
17/05/2006  Exxon -0.001 -0.055 -0.100
01/10/2003 bp 0.0246 0.8291 -0.022
23/10/2014  chevron 0.0160 0.7732 0.0909
03/07/2013  Shell 0.0213 1.0581 0.1545
27/05/2009 bp 0.0459 0.9451 -0.197
08/10/2010  Shell -0.004 -0.162 0.0560
05/09/2006 chevron -0.098 -2.555 -0.088
12/06/2001 chevron -0.033 -0.680 0.0160
05/09/2006 chevron -0.098 -2.555 -0.088
13/11/2012 bp -0.004 -0.135 -0.011
21/05/2008 bp -0.005 -0.152 0.0702
25/01/2011 chevron 0.0189 0.8604 0.0768
07/11/2011 chevron -0.015 -0.619 -0.053
01/02/2008 bp 0.0393 1.1578 0.2094
15/07/2014  Shell 0.0027 0.1361 -0.034
25/03/2013  chevron 0.0091 0.4235 -0.092
23/10/2014 bp 0.0343 1.1352 -0.255

Continua en la siguiente pdgina
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Cuadro 10 — Continuacion, estudios de eventos

Fecha Firma CAR Value CAR t-test Autocorrelacion

19/03/2010  Shell -0.000 -0.027 0.0224
24/10/2009 bp 0.0685 2.0886 -0.060
05/04/2007 chevron 0.0163 0.4804 -0.024
29/10/2010 Shell 0.0542 2.0411 -0.020
29/03/2004 bp 0.0417 1.4282 -0.023
05/05/2009 chevron -0.003 -0.071 0.0070
05/09/2009 chevron -0.003 -0.089 0.0307
02/09/2009 bp 0.0261 0.7095 0.0623
18/12/2014  Exxon 0.0422 1.5931 -0.197
24/07/2005 bp -0.008 -0.310 0.1208
28/03/2003 bp -0.011 -0.244 -0.009
10/01/2001  Shell -0.016 -0.316 -0.038
22/04/2010 Exxon 0.0153 0.5957 0.0593
04/09/2014  Shell -0.020 -0.905 -0.150
11/04/2012 Exxon  0.0174 0.7535 0.1349
22/05/2008  Shell 0.1008 2.8363 0.0583
19/12/2014  chevron 0.0722 2.3247 -0.171
06/01/2015 chevron -0.028 -0.812 -0.103
25/03/2013  Shell 0.0150 0.7675 0.1256
08/06/2011  Exxon -0.001 -0.061 0.0139
18/03/2013  Exxon 0.0093 0.5674 -0.094
30/01/2014 Exxon -0.055 -2.314 -0.011
21/05/2014 Exxon  -0.022 -0.843 0.0533

Fuente: Datos de DataStream, trabajados en la herramienta EventStudy.Tools
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Glosario

1 Barril: 42 galones de petroleo (unos 159 litros)

AAR: Average Abnormal Returns

AEA: American Economic Association

API: American Petroleum Institute

B/d: Barriles por dia

BCE: Banco Central Europeo

BP: British Petroleum

CAAR: Cumulative Average Abnormal Returns

CEPAL: Comision Econémica para América Latina y el Caribe
CERA: Cambridge Economic Research Associates

EIA: (U.S.) Energy Information Administration

EVA: Energy Ventures Analysis

Gb: 1 gigabarril = mil millones de barriles o un billon de barriles
IHS: consultora norteamericana

Mb/d: millones de barriles diarios

MCH: Modelo de Choque Hibrido

NIOC: National Iranian Oil Company

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
OGJ: Oil and Gas Journal

OPEC: Organization of the Petroleum Ezxporting Countries
PDVSA: Petroleos de Venezuela

RP: Reservas probadas (P1)

SENER: Secretaria de energia de México

URSS: Unidén de Republicas Socialistas Soviéticas

URR: Cantidad ultima de petréleo recuperable

US$/b: Ddlares por Barril

WEO: World Energy Outlook, publicado por OPEC

WOO: World Oil Outlook, publicado por OPEC

WTI: West Texas Intermediate
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