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RESUMEN
Esta tesis analiza el impacto del auge del shale oil en Estados Unidos sobre la dinamica del
mercado petrolero global y la fijacion de precios del crudo. Se argumenta que, entre 1986 y
2003, el precio del petrdleo estuvo regulado bajo un equilibrio cooperativo entre Estados
Unidos y Arabia Saudita, estableciendo una "zona de precio objetivo" (TPZ) que garantizaba
estabilidad para productores y consumidores. Sin embargo, entre 2010 y 2020, la irrupcion
del shale oil estadounidense alter6 este equilibrio, permitiendo a EE.UU. reducir su
dependencia de las importaciones de crudo y debilitando la capacidad de la OPEP para
controlar los precios. El estudio emplea un enfoque comparativo entre ambos periodos,
combinando teoria de juegos y andlisis cuantitativo de series histéricas de produccion,
precios y reservas petroleras. Los hallazgos indican que la estructura del mercado petrolero
ha cambiado, mientras en el primer periodo la fijacion de precios respondia a un acuerdo

politico, en el segundo periodo la oferta paso a ser el principal factor determinante.
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1. Introduccion

Desde el fin de la Segunda Guerra Mundial el petréleo ha adquirido un rol central en la
configuracion del sistema internacional, consolidandose como la principal fuente de energia
primaria. Su versatilidad, los avances en su extraccion y refinacion, acompafiados por la
expansion econdémica global, el crecimiento de la industria automotriz y el uso de esta fuente
de energia para la generacion de electricidad, lo han convertido en un recurso estratégico. A
lo largo de décadas, la estabilidad en los mercados petroleros ha sido fundamental para
garantizar la seguridad energética y, por ende, la seguridad nacional de los Estados. Dentro
de este contexto, la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) ha
desempeniado un papel determinante en la fijacion de precios del crudo, en ocasiones a través

de mecanismos de cooperacion con paises consumidores como Estados Unidos.

Sin embargo, la irrupcion del shale oil en Estados Unidos a partir de la década de
2010 marcé un punto de inflexion en la dinamica del mercado petrolero. Este desarrollo
tecnologico permitido a Estados Unidos reducir drasticamente su dependencia del crudo
importado, afectando las relaciones entre paises productores y consumidores. Hasta ese
momento, la formacion de precios del petroleo habia estado regida, en gran medida, por un
equilibrio cooperativo entre Estados Unidos y Arabia Saudita, el principal actor dentro de la
OPEP. Este equilibrio, que puede ser conceptualizado bajo el marco de la teoria de juegos
como un Equilibrio de Nash, establecié un mecanismo de fijacion de precios que beneficiaba

tanto a exportadores como a importadores, garantizando estabilidad en el mercado.

El objetivo de este trabajo es analizar como el auge del shale oil en Estados Unidos
impacto en la estructura de precios del mercado petrolero global y en las estrategias de los

actores clave, con un enfoque en la dinamica entre Estados Unidos y la OPEP. Para ello, se
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desarrolla un andlisis comparativo de dos periodos: el primero de ellos entre los afios 1986-
2003 caracterizado por una relativa estabilidad en los precios del crudo entre margenes
preestablecidos y el segundo de ellos entre los anos 2010-2020 que se distingue por la

irrupcion del shale oil y una mayor volatilidad en los precios.

El presente trabajo argumenta que la revolucion del shale oil en Estados Unidos le ha
permitido disminuir drasticamente su dependencia energética y por lo tanto ha generado las
condiciones bajos las cuales este pais pudo subvertir unilateralmente acuerdos establecidos
con los paises productores, en particular con la OPEP, con respecto a los afios de dependencia
energética. Los paises miembros de la OPEP, ante esta situacion, desplegaron una serie de
estrategias para intentar volver a un acuerdo de precios, sin embargo, estas estrategias no
resultaron exitosas, generando condiciones para el colapso del Equilibrio de Nash establecido

en el periodo 1986-2003.

Un aspecto central de este analisis es la transicion en la formacion de precios del
petréleo de un modelo basado en acuerdos politicos a uno dominado por mecanismos de
mercado. Durante el primer periodo de andlisis, el sistema de zona de precios objetivos
(target price zone, TPZ) reflejaba una interdependencia estratégica entre Estados Unidos y
la OPEP, lo que permitio la estabilizacion de precios dentro de un rango determinado. En
cambio, en el segundo periodo, con la creciente produccion de shale oil, la influencia de estos
acuerdos se redujo drasticamente y la formacion de precios pasd a estar determinada
mayormente por la oferta del mercado. Este cambio estructural tuvo profundas implicaciones
para la gobernanza de los mercados energéticos, reduciendo la capacidad de la OPEP de

modular los precios y debilitando su rol histérico como estabilizador del mercado.
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La teoria de juegos proporciona el marco analitico para entender la interaccion entre
actores, permitiendo evaluar hasta qué punto la irrupcion del shale oil ha permitido a Estados
Unidos generar incentivos para lograr el colapso del equilibrio de Nash como variable
estructural de la fijacion de precios. Metodoldgicamente, este trabajo combina un enfoque
cuantitativo y cualitativo. Se analizan series historicas de precios del petroleo, produccion 'y

reservas, junto con documentacion de gobiernos y Organismos Internacionales.

En definitiva, este trabajo busca contribuir a la comprension de las causas
estructurales de la formacion de precios del petroleo, las cuales deben distinguirse
tedricamente de causas coyunturales, como conflictos o crisis geopoliticas. La inadvertencia
de este crucial distincion ha empafiado a menudo nuestra comprension de este proceso en la

economia politica internacional.

2. El Estado del Arte

La energia es el insumo basico para el funcionamiento de la economia mundial, al tiempo
que también lo es para el confort y calidad de vida de los habitantes. Sin diferenciar marcos
teoricos, hallamos casi una total unanimidad en que la seguridad energética, entendida como
el abastecimiento confiable (y a precios razonables) de energia para cubrir las demandas
necesarias, es clave para lograr la seguridad nacional. En particular, Cornell (2009) explora
la importancia de la energia para la seguridad nacional dividiendo su andlisis en tres niveles:
1) el nivel primario de seguridad militar, destacando el rol fundamental de la energia para las
operaciones militares; ii) el nivel secundario de infraestructura critica, en el cual la energia
es el insumo clave para este tipo de infraestructura como el transporte, las comunicaciones y

las cadenas de suministros, donde una afectacion en este rubro puede traer efectos
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devastadores en la sociedad; iii) el nivel terciario del bienestar econdmico, donde elevados
precios o volatilidad en los mismos pueden traer crisis econdmicas, afectando la

productividad, el empleo y el crecimiento.

Por su parte Deutch & Schlesinger (2006) han identificado cuatro razones principales
por las cuales la dependencia en la importacion de energia desde mercados mundiales
constituye un motivo de preocupacion para la politica exterior estadounidense. Entre estas
razones principales podemos destacar: i) el empoderamiento de los paises exportadores de
energia, los cuales pueden articular politicas contrarias a los intereses y valores de Estados
Unidos; i1) la dependencia del petrdleo provoca realineamientos politicos que limitan la
capacidad de Estados Unidos para formar alianzas y reducen su influencia; iii) una potencial
interrupcion generalizada en el abastecimiento de energia tendria graves consecuencias
econdmicas y politicas para este pais; iv) relacion directa entre la dependencia de energia

importada y el presupuesto destinado a defensa.

En este marco, el petrdleo es el insumo energético mas importante, habiendo
alcanzado picos de més del 50% de participacion como fuente primaria. Si bien en los ultimos
aflos su participacion relativa ha disminuido, con el aumento del gas natural principalmente,
continfia siendo la fuente principal con mas del 30%! del abastecimiento energético global,
como puede apreciarse en el Grafico 1. Es evidente entonces que, en particular para los
periodos bajo estudio en este trabajo, el petrdleo es el vector energético mas importante y un
insumo critico para garantizar la seguridad energética y, consecuentemente, la seguridad

nacional de los Estados.

! La participacion del petrdleo en el suministro global de energia fue de 30,9% para el afio 2019, ultimo afio
para el cual la Agencia Internacional de Energia presenta datos actualizados. Fuente:
https://www.iea.org/reports/key-world-energy-statistics-202 1/supply (Consultado el 16/07/2024)
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Grdfico 1: Suministro total de energia mundial por fuente, 1971-2019. Fuente: Agencia Internacional de Energia’.

2.1. La OPEP como actor de la politica internacional

Formada en 1960 por Arabia Saudita, Irdn, Irak, Kuwait y Venezuela, el gran debut de la
OPEP en la arena de la politica internacional puede establecerse en el aflo 1973. Hasta dicho
afio, los paises miembros establecian acuerdos de precios con los paises importadores a través
de las compaiiias privadas que explotaban el recurso. Luego del ataque sorpresivo de Egipto
y Siria a Israel y el estallido del conflicto de Yom Kipur, Estados Unidos reacciona con un
paquete de mas de USD2000 millones en ayuda militar a Israel; consecuentemente los paises

arabes miembros de la OPEP deciden discontinuar con los acuerdos que se tenian (Teece,

2 World total energy supply by source, 1971-2019 — Charts — Data & Statistics. IEA. https:/www.iea.org/data-
and-statistics/charts/world-total-energy-supply-by-source-1971-2019 (Consultado el 18/07/2024)
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1982), llegando a dictaminar embargos en los envios de petrdleo a Estados Unidos y otros
paises aliados de Israel, causando una escalada en los precios y una consecuente caida de la
actividad industrial en los paises embargados. Esta situacion llevd incluso al presidente
Nixon a establecer controles de precio en el combustible, solicitar a la poblacion no utilizar
sus vehiculos los fines de semana, disminuir el consumo eléctrico en los ornamentos
navidefios y, mds importante aln, llevé a Estados Unidos a instaurar su Reserva Estratégica
de Petroleo (SPR por sus siglas en inglés “Strategic Petroleum Reserve”) y al Secretario de
Estado Kissinger a acelerar una negociacion para alcanzar el fin de la guerra y el embargo

petrolero por la OPEP.

La OPEP posee casi el 80% de las reservas mundiales probadas y es responsable de
mas del 35% de la produccion mundial, jugando un rol central en el tablero global debido a
la enorme influencia del petroleo para garantizar la seguridad energética de los Estados.
Como puede apreciarse en la grafica a continuacion, desde su formacion en 1960, esta
Organizacion ha mantenido siempre una participacion mayor al 60% en las reservas

mundiales.
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Grdfico 2: Participacion relativa de la OPEP en las reservas probadas del petréleo del mundo. Fuente: OPEP, Boletin

Estadistico Anual 2024°.

Especificamente en lo que refiere a la produccion de barriles, su participacion

mundial se ha mantenido en alrededor del 40% en los tltimos 20 afios, mientras que su piso

historico fue del 26% en 1985 y desde 1988 a la fecha siempre ha estado por encima del 30%.

3 Organization of the Petroleum Exporting Countries (2004), Annual Statistical Bulletin 2024. Disponible en:

https://publications.opec.org/asb (Consultado el 20 de Agosto de 2024).
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Grdfico 3: Participacion de la OPEP en la produccion mundial de petroleo, 1960-2023. Fuente: OPEP, Boletin
Estadistico Anual 2024*.

Si bien los miembros de la OPEP no tienen un poderio militar que los haya
posicionado, a lo largo de su historia, como un gran poder central, su poderio econdémico
(marcado por los ingresos de la exportacion de petroleo) y su gran poder de determinar
niveles de produccion y precios del petrdleo, lo convierte en un actor importante y con gran
capacidad de influencia, lo que le permite “entrar en juego” con los grandes poderes
mundiales. Esta influencia a través de sus reservas y produccion de petroleo, les ha dado una
mayor influencia politica de la que realmente merecerian en términos relativos de poder, tal

como expresa Jeff Colgan (2014, p. 627):

4 Organization of the Petroleum Exporting Countries (2004), Annual Statistical Bulletin 2024. Disponible en:
https://publications.opec.org/asb (Consultado el 20 de Agosto de 2024).
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La verdadera importancia de la OPEP es la de club politico. Tras ganarse una
reputacion de importancia mundial en la década de 1970, la OPEP perpetua el mito
de que gestiona regularmente el mercado mundial del petréleo. Esa reputacion hace
que sus miembros reciban mas atencion diplomatica de la que recibirian en otras

circunstancias.

2.2. La determinacion del precio del crudo

Varios estudios han analizado y modelado el comportamiento de los precios del petroleo de
la OPEP. Particularmente Wirl y Kujundzic (2004) resumen los resultados de més de 30
trabajos sugiriendo que pueden dividirse en 4 categorias. Una primera categoria que
considera a la OPEP como un fijador de precios que maximiza ingresos. Una segunda
categoria en la cual la OPEP se comporta de manera reactiva a los precios, esto es un precio
de petrdleo directamente relacionado a la demanda y a la capacidad de produccion. La tercera
categoria analiza los precios en el marco de una zona objetivo. Por ultimo, una cuarta
categoria donde se examinan los precios de la OPEP como resultado de la interaccion de

consideraciones politicas y econdmicas.

En el marco de estas ultimas dos categoria de analisis, Chapman y Khanna (2001)
proponen por primera vez una comprension del precio del petroleo utilizando la teoria de
juegos y relacionando el analisis econdmico con consideraciones politicas. Tomando como
punto de partida este analisis, Slaibi et al. (2010) proponen que el sistema de fijacion de
precios esta relacionado con un marco de cooperacion o régimen internacional, que termina
establecimiento margenes inferiores y superiores del precio del petroleo (target price zone,

TPZ). Estos autores encuentran varias razones que les permiten concluir que los precios
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promedios del petroleo entre 1986 y 2003 han oscilado dentro de un marco de limites que
fue creado como resultado de condiciones politicas que estuvieron presentes en la mayoria
de este periodo, en el marco de un juego de tipo cooperativo. Como ellos afirman
“Consideramos una perspectiva diferente: un marco cooperativo en el cual factores politicos
y militares interactlan con consideraciones econdmicas entre los exportadores e
importadores de petréleo para definir una Zona de Precio Objetivo” (p. 2783). Destacan que
este marco comenz6 a emerger en 1986 como resultado de un equilibrio cooperativo entre
los dos jugadores mas grandes: Estados Unidos representando a la OCDE y los paises
importadores y, por otro lado, Arabia Saudita como representante de la OPEP y de los paises

productores.

Slaibi et al. (2010) marcan el inicio de este marco de cooperacion luego de extensos
esfuerzos diplomaticos que incluyeron la visita del entonces Vicepresidente Bush a Arabia

Saudita en abril de 1986, cuando una nueva estructura de precios emergio:

A diferencia del comportamiento anterior, la OPEP ya no fijaba el precio del barril
de petréleo y lo defendia, sino que estabilizaba los precios en un rango (TPZ)
mutuamente aceptable para productores y consumidores. Esta estructura de precios
(nuestra TPZ propuesta) sugiere que los precios mundiales del crudo mostraron
variaciones dentro y alrededor de 15 a 20 dolares de 1986 a 1997 y de 23 a 30 ddlares

de 2000 a 2003. (p. 2785).

Los autores consideran ademas que como parte de estos acuerdos, cada jugador tuvo
que reacomodar sus objetivos a la vez que definian una estrategia hacia la fijacion de precios.
El resultado fue que este mecanismo de TPZ comenzé en 1986 y fue respetado por ambos

jugadores en la mayor parte de los siguientes 18 afios. “Este mecanismo garantizd retornos
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satisfactorios y estables para los paises productores sin afectar el crecimiento economico de
los paises consumidores y sus negocios” (p. 2787). El articulo concluye ademas en que
ninguno de los jugadores importantes tuvo incentivos para modificar el TPZ y el principal
mecanismo para sostenerlo fue la variacion de produccion de petroleo por la OPEP en

funcion de la demanda global.

Slaibi et al. (2010) identifican dos sub-periodos claros de este mecanismo de TPZ. En
primer lugar, consideran que el sistema funciono6 dentro de un marco informal desde 1986 a
1997, con precios en un rango de 15 a 20 dodlares por barril. En 1998 los precios cayeron
debido a una baja en la demanda global y el sistema colapso, dando lugar a un periodo de
transicion luego del cual en el afio 2000 un nuevo marco de TPZ se inicid, esta vez de manera
formal. Este segundo periodo tuvo una duracién de 4 anos, ya que en 2004 diversas variables

hicieron que el sistema colapsara nuevamente.
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Grdfico 4: Precios promedios anuales mundiales del petréleo. Fuente: Slaibi et al., 2010, p. 2786.

Si bien estos autores enmarcan este mecanismo de fijacion de precios dentro de un
marco de cooperacion de la OPEP (Arabia Saudita en particular) con Estados Unidos,
mediante el cual este Giltimo proporciona a los paises miembros de la organizacion asistencia
militar, su articulo no logra profundizar en la economia politica del acuerdo de cooperacion,
centralizando su analisis en aspectos econométricos para el TPZ, pero sin evidencias sobre
la cooperacion militar en los periodos analizados. De hecho, la arista de asistencia militar no
es considerada en todo el texto, excepto en su introduccion, como parte de su planteo de un
marco cooperativo en los cuales factores politicos y militares interactian con aspectos

economicos.

Si bien algo maés antiguo, el analisis realizado por Chapman y Khanna (2001), logra

profundizar en las causas del rango de precios acordado para el valor de venta del petroleo,
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en este caso incluyendo en la negociacion a la OCDE como un todo y no sélo a los Estados
Unidos. En este caso también determinan que los precios del crudo oscilaron dentro de un
margen de 15 a 20 doélares por barril entre 1986 y 1999, con la consideracion de que un
mercado competitivo hubiera llevado los precios muy por debajo de ese marco hacia los 5
dolares por barril, mientras que un mercado de tipo monopolistico en el Golfo Pérsico podria
haber llevado los precios muy por encima con valores mas cercanos a los 30 dodlares por
barril. Tal es asi que los autores remarcan que el viaje del entonces Vicepresidente
norteamericano a Arabia Saudita en 1986, marco el inicio del mecanismo de fijacion de
precio entre los 15 a 20 ddlares por barril, acarreado esto por factores econdmicos, militares
y politicos que condujeron tanto a los paises consumidores de la OCDE como a los

productores de la OPEP a preferir este mecanismo de TPZ.

Chapman y Khanna (2001) logran ademads analizar las causas de este rango de precios
acordado. Por un lado, la produccion de crudo en Estados Unidos era mucho mas costosa que
la del Golfo Pérsico, como consecuencia precios bajos en el crudo harian incrementar la
dependencia del pais americano a través de dos vias: 1) los altos costos de produccion en
Estados Unidos harian disminuir la produccion en tanto el precio del barril estuviera por
debajo de los 10 doélares; ii) precios bajos del crudo incrementarian el consumo del mismo
en Estados Unidos. El resultado final fue que precios entre los margenes de 15 a 20 ddlares
por barril evitaron una perdida econdémica a los productores estadounidenses, ralentizo la

disminucioén de los niveles de produccion en Estados Unidos y alent6 a este Giltimo a soportar

Pagina 13



politica y militarmente a los gobiernos del Golfo Pérsico amenazados por Irak en su busqueda

del poder monopdlico del petroleo en esa zona®.

Si bien dado el afio de publicacion de su articulo no logran analizar el periodo 2000-
2003, Chapman y Khanna (2001) si logran proyectar con bastante asertividad el nuevo target
price zone para este periodo®, identificando las causas de revision del marco de precios del
periodo anterior (1986-1997). Hallan seis causas principales para esta revision de precios: 1)
la inflacidn; ii) la capacidad de Europa y América del Norte para responder a precios mas
altos incrementando la produccion en Alaska y el Mar del Norte se debilitdé fuertemente,
debido a una marcada reduccion de la produccion en Alaska y a la coordinacion de Noruega
con la OPEP; iii) la consolidacion de grandes jugadores mediante la adquisicion por parte de
Exxon y British Petroleum de Mobil, Amoco, ARCO y Standard of Ohio, eliminé la potencial
influencia competitiva de cuatro compafiias internacionales que antes actuaban
independientemente; iv) al igual que Noruega, México comenzo6 a coordinar los planes de
produccion con los paises del Golfo Pérsico y la OPEP; v) compaiiias como Exxon, British
Petroleum y Shell no se encontraban mas en una posicion adversa respecto a precios con los
paises del Golfo Pérsico; vi) por el lado de la demanda, Estados Unidos continué con su
evolucion alcista en el consumo de petroleo y se reanud6 el crecimiento del consumo de
paises asiaticos, lo que llevd a un comportamiento de aumento continuo de la curva de

demanda independientemente del precio del petroleo. Los autores establecen que estas seis

5 Vale aqui recordar el ataque de Irak al poco tiempo de la asuncion de su presidencia por parte de Saddam
Hussein sobre la region de Juzestan en Iran, donde se hallaba mas del 75% de las reservas del pais persa y,
ademas, el canal Shatt al-Arab que representaba una ruta clave para la exportacion del petroleo iraqui; por otra
parte, la ocupacion de Kuwait por parte de Iraq en 1990 representd una clara amenaza al esquema TPZ, la cual,
de haber resultado exitosa, le hubiese permitido al pais controlar el 40% de las reservas globales probadas y el
75% de las del Golfo Pérsico.

¢ Determinan un nuevo TPZ de entre 22 a 29 dolares por barril, mientras que el estudio de Slaibi et al. (2010)
lo establecid en un rango de 23 a 30 ddlares por barril.
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causas se combinaron para crear nuevos calculos para el establecimiento de un nuevo TPZ,

aunque el marco de teoria de juegos permaneceria intacto.

A diferencia de Slaibi et al. (2010), Chapman y Khanna (2001) logran entrar en la
discusion de la variable de asistencia militar dentro del marco cooperativo entre los Estados
Unidos y la OPEP, aunque no de manera suficiente para poder determinar empiricamente

que esta variable es parte del marco cooperativo.

3. Marco tedrico y argumento

La teoria de juegos nos ayuda a ver la opciones que tienen los Estados cuando interactian
estratégicamente entre si, situando sus elecciones en una perspectiva estratégica que nos
permite vislumbrar como la decisiéon de un actor depende del comportamiento pasado o
esperado de los demas actores. También permite ayudar a comprender o predecir
comportamientos entre Estados que a veces parecen ser contra intuitivos (Mintz & DeRouen

Jr., 2010).

Los autores resefiados en el Estado del Arte coinciden que durante el periodo 1986-
2003 tanto los gobiernos de la OCDE como los del Golfo Pérsico (representando aqui a la
OPEP), actuando de manera aislada, podrian haber forzado el precio del petrdleo en
cualquiera de las dos direcciones por un corto tiempo; sin embargo, ambos grupos tenian
incentivos para mantener los precios dentro del rango acordado. Asimilan esto al concepto
de teoria de juegos del Equilibrio de Nash, que describe una situacion de status quo en la cual
ninguna de las partes puede mejorar su situacion general cambiando de estrategia, y donde

una iniciativa de cualquier grupo actuando de manera aislada puede provocar que el otro

Pagina 15



grupo se oponga dejando en una peor situacion al iniciador de la accion. Los autores basan
el enfoque en la teoria de juegos pretendiendo representar una conjugacion de la politica, la
defensa militar y la economia para los mercados mundiales del crudo, donde un nivel de
precios en el rango de los 15 a 20 dodlares por barril estaba muy por debajo de un precio de
monopolio y a la vez muy por encima de un precio realmente competitivo. Lo que si lograba
este rango de precios era situarlo en un nivel aproximado en el que se igualaba los costos
marginales de produccion de aquellos paises productores no pertenecientes a la OPEP con

costos de produccion elevados.

La dependencia energética de los Estados Unidos en el periodo 1986-2003, requiri6
de garantias de suministros seguros de energia, principalmente petréleo, desde paises
exportadores para no poner en riesgo su seguridad nacional, su industria y la calidad de vida
de su habitantes, llevando al establecimiento del mecanismo de fijacion de precios con la

OPEP, que puede ser teorizado como un Equilibrio de Nash.

La irrupcion del shale oil a partir de 2007 y con una consolidacion en 2010, trae
aparejado un aumento considerable de las reservas probadas y, consecuentemente, de la
produccion de petrdleo en Estados Unidos, lo cual conlleva ademas una reduccion notoria en
la dependencia de la importacion de petrdleo desde aquellos paises exportadores,
principalmente la OPEP, para el periodo 2010-2020. Esta reduccion de la dependencia
energética con la OPEP, modifico los incentivos de Estados Unidos por mantener el
mecanismo de fijacion de precios, y le dio una nueva capacidad para desafiar el status quo
del equilibrio de Nash. Las reacciones de los otros jugadores no pudieron forzar un retorno
al equilibrio Nash en el sentido de que ninguna de ellas logré poner a Estados Unidos en una

posicion peor que aquella en la que estaba antes de haber iniciado su desafio. Es decir, la
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estrategia dominante de Estados Unidos ya no era dependiente de las estrategias elegidas por

los otro jugadores.

3.1. La utilizacion de Arabia Saudita como unidad de analisis representativa de la
OPEP

Es deseable aqui hacer una consideracion sobre la unidad de anélisis OPEP. A sabiendas de
que esta organizacion estd conformada actualmente por 12 paises, pero que supo tener 16
paises miembros, de tres continentes diferentes y cuya relacion con Estados Unidos es muy
diferente para cada una de ellos, lo que plantea una complejidad que escapa del alcance de
esta tesis de maestria. Dada esta condicion, se propone como unidad de analisis representativa

de la OPEP a Arabia Saudita.

La eleccion de Arabia Saudita como unidad representativa de la OPEP responde a
distintas consideraciones, entre ellas la principal se relaciona con la gran influencia que este
pais tiene dentro de la organizacion. Ademas de miembro fundador (junto a Iran, Irak, Kuwait
y Venezuela), ha sido a lo largo de la historia de la Organizacion el mayor productor de

petroleo entre los paises miembros, como asi también el mayor exportador.
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Gradfico 5: Exportaciones de petroleo de los paises miembros (actuales) de la OPEP, entre 1980y 2023, en millones de
barriles diarios. Fuente: OPEP, Boletin Estadistico Anual 2024’

Tal como se aprecia en el Grafico anterior, Arabia Saudita se ha mantenido desde
1980 hasta 2023, como el miembro de la OPEP con mayores niveles de exportacion de
petrdleo, con una participacion promedio mayor al 30%. Por su parte, es también el pais con
mayores reservas probadas de petroleo dentro de la OPEP para el periodo 1980-2010, afio
este ultimo en el cual fue superada por Venezuela. Lo mismo puede verse reflejado en
términos de produccion, la cual lidera sostenidamente con una representacion mayor al 35%

entre los paises miembros.

Esta participacion relativa en reservas, produccion y exportacion de crudo se condice

con ser el pais con mayor influencia dentro de la organizacion, sosteniendo un liderazgo muy

7 Organization of the Petroleum Exporting Countries (2004), Annual Statistical Bulletin 2024. Disponible en:
https://publications.opec.org/asb (Consultado el 12 de Septiembre de 2024).
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marcado desde el momento mismo de la fundacién en 1960. Ademas de esta variable, la
relacion de Arabia Saudita con Estados Unidos puede considerarse como la mas estable
durante los periodos de andlisis de este trabajo en comparacion con la mayoria del resto de

los paises miembros de la OPEP.

3.2. La eleccion de los periodos de analisis

El primer periodo de anélisis, esto es, desde 1986 hasta 2003, es elegido en base al estudio
de Slaibi et al. (2010) resefiado en el Estado del Arte. Segun estos autores, en este periodo se
establecié un mecanismo de fijacion de precios bajo un marco cooperativo, que se sostuvo
durante 18 afios por ambas partes. Estos autores remarcan varias condiciones que llevaron, a
partir del 2003, al colapso del mecanismo de fijacion de precios, como ser: la entrada de
China e India como grandes jugadores en la demanda de energia y petrdleo particularmente,
una fuerte reduccion del exceso de capacidad de oferta de los paises productores, el
debilitamiento del dolar estadounidense, las limitaciones en la capacidad de refinado del
crudo y las turbulencias en el Golfo Pérsico (signadas principalmente por la invasion de
Estados Unidos a Irak y la consecuente caida del régimen de Saddam Hussein y su posterior
juzgamiento y ejecucion), Venezuela y Nigeria. Sin embargo, la contribucion de este trabajo,
es que muchos de los factores nombrados en la literatura para explicar el colapso del
mecanismo de fijacion de precios son en realidad factores coyunturales, que si bien tienden
a generar oscilaciones temporales, a veces significativas en el corto plazo, no alteran la
dinamica de lo que aqui denomino “factores estructurales” de la determinacién del precio del
petrdleo, siendo la reversion de la dependencia energética de Estados Unidos el mas

determinante a partir del afio 2008.
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En efecto, es en ese afo en el que comienza fuertemente la irrupcion del shale oil como
técnica no convencional y asequible para la explotacion del petroéleo de esquisto, con un
fuerte impacto en los Estados Unidos, que comenzé a manifestarse marcadamente en la tasa
de aumento de produccion desde el afio 2010. Es asi que se establece el segundo periodo de
analisis comenzando en el ano 2010, desde el cual es notorio el efecto del shale oil en los
Estados Unidos y la materializacion de cambio de paradigma hacia su independencia
energética. Mientras tanto, el fin de este segundo periodo se establecio hacia el afio 2020,

debido a ser este el ultimo afo sobre el cual se contaba con datos disponibles confiables.

4. Metodologia y diseiio de investigacion

Para demostrar la plausibilidad del argumento se utilizard una estrategia metodoldgica de
tipo mixta con gran preponderancia de metodologia cuantitativa, en cuanto se utilizara

mayormente el método de analisis de datos.

Para el analisis de la variable dependiente, que en este caso se relaciona con el precio
del petroleo y las dindmicas estructurales que lo determinan , se realizara un analisis de tipo
longitudinal, analizando la conformaciéon de precios en dos periodos distintos de tiempo
(1986-2003 y 2010-2020) (Yin, 2009). Se intentara demostrar, que cada uno de estos

periodos responde a una logica distinta de formacion de precios.

Para el andlisis de los precios del petrdleo y su evolucion, se utilizaran los datos
secundarios de “Costos de adquisicion compuestos de petroleo en refinerias de Estados

Unidos” publicado por la Administracion de Informacion Energético de Estados Unidos
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(USEIA) y con disponibilidad de datos mensuales desde enero de 1974 a agosto de 20248,
La USEIA es un organismo de datos y estadistica perteneciente al Departamento de Energia,
y sus publicaciones son realizadas sin necesidad de aprobacion por parte del Ejecutivo, lo
cual la convierte en politicamente independiente, gozando asi sus datos de gran confiabilidad.
Dada la gran cantidad de tipos de crudo y sus diferentes precios, se ha escogido este valor
como el mejor indicador de precios debido a que esta serie de datos refleja el 26% del total

de la produccion global de crudo e incluye la importacion desde 38 fuentes internacionales

distintas (Slaibi et al, 2010).

Para analizar la evolucion de la dependencia energética de los Estados Unidos en base
al petroleo, también se utilizaran los datos publicadas por la USEIA. Esta agencia dispone de
datos de reservas disponibles y de consumo total en Estados Unidos mes a mes desde enero
de 1899 a 2021, asi también datos de produccion de crudo desde 1859 a 2023, y datos de
importacion y exportacion de petroleo desde 1970 a 2023. Todos estos datos son de acceso

publico a través de su sitio web®.

Esta metodologia cuantitativa podrd complementarse con métodos cualitativos como
el analisis documental y de discurso, en cuanto se podran analizar los documentos producidos
luego de las reuniones de la OPEP para indagar en el tipo de estrategias que implemento esta
Organizacidn para intentar volver al equilibrio Nash que colapsa en el segundo periodo de

analisis.

8 U.S. Crude Oil Imported Acquisition Cost by Refiners (Dollars per Barrel). USEIA.
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=R 1300 3&f=M (Consultado por ultima
vez el 9 de octubre de 2024)

? https://www.eia.gov
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5. El boom del shale oil en los Estados Unidos

En este trabajo se argumenta que la irrupcion del shale oil en los Estados Unidos produjo un
cambio de tendencia en la dependencia energética de este pais, permitiendo asi encontrar
incentivos para poder romper el Equilibrio de Nash por el cual se establecié un mecanismo
de fijacion de precios del petréleo con la OPEP en el primer periodo de analisis. Para
demostrar esto se analizara primeramente como ha sido la evolucion de las reservas probadas
de petroleo, con foco en los dos periodos bajo analisis, lo que permitird determinar ademas
coémo el shale oil ha impactado en este indicador. En segundo lugar se analizaré la evolucion
de la produccion de crudo en Estados Unidos, para verificar si los cambios en reservas se han
traducido también en cambios en la produccion. Por ultimo, se analizara la evolucion de las
importaciones y exportaciones de petroleo por parte de Estados Unidos, lo que permitira
determinar la evolucion de la importacion neta de este insumo clave, lo cual serd nuestro

indicador principal de la dependencia energética.

De acuerdo con la definicion provista por la Agencia Internacional de Energia!?, las
reservas probadas de petroleo son las cantidades estimadas de petréleo crudo que los datos
geologicos y de ingenieria demuestran con certeza razonable (esto con un 80-90% de
confianza) que se podran recuperar en afios futuros mediante técnicas especificas y que son
comerciables en las condiciones econdmicas actuales (precios y costos vigentes al momento

de la evaluacion).

Como puede apreciarse en el grafico siguiente, las reservas probadas de petréleo de

los Estados Unidos muestran una tendencia marcadamente alcista desde 1899 (primer aio

10 Glossary IEA. (s.f.). IEA. https://www.iea.org/glossary (Consultado el 29 de septiembre de 2024)
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para el cual la USEIA provee datos) hasta 1970, afio en el cual se da un pico considerable
con el aumento de mas de 9.300 millones de barriles frente al afio anterior (lo cual represento
un aumento de casi el 32% de las reservas). Este salto en las reservas disponibles se explica
principalmente por los descubrimientos y posteriores desarrollos de los campos petroleros

Permian Basin en Texas y de Prudhoe Bay en Alaska.
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Grdfico 6: Reservas probadas de petrodleo de los Estados Unidos, en millones de barriles, 1899-2021. Fuente: U.S.
Energy Information Administration'!.

El pico logrado en 1970 no solo represento el incremento anual més importante en la
historia del pais, sino que también marco el nivel récord de reservas hasta el afo 2017,
ademas de ser el inicio de varios afnos en los cuales la tendencia de las reservas se convirtio

en negativa, lo cual se extendid hasta el 2008.

1 U.S. Crude Prove 0il Reserves, 1899-2021. USEIA.
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RCRROINUS 1&f=A (Consultado el 18 de
agosto de 2024)
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Si consideramos el periodo 1899 a 2008 es interesante observar como la Teoria del
Pico de Hubbert presentada en 1956 ha resultado sorprendentemente precisa en cuanto
predijo que las reservas presentarian un comportamiento de una curva de tipo campana,

alcanzandose el valor maximo en 1970 y comenzando luego un declive (Hubbert, 1956).

La constante declinacion de las reservas probadas de petrdleo desde 1971 vy,
consecuentemente, de la produccion anual del mismo en los Estados Unidos, trajo aparejado
una fuerte apuesta en la investigacion y desarrollo de nuevas alternativas para la explotacion
de este recurso. Desde 1980 una serie de proyectos se pusieron en marcha para desarrollar
tecnologia que fueran técnica y econdmicamente viable para permitir la extraccion de
hidrocarburos de esquisto o shale, esto es, una formacion sedimentaria que contiene petroleo
y/o gas aunque sin la suficiente permeabilidad para ser extraidos a través de los métodos
convencionales'?. El resultado de este proceso trajo aparejado en 1997 la realizacion de la
primera fractura hidraulica para lograr la extraccion de este tipo de hidrocarburos,
combinando la técnica del fracking (inyeccion de agua, arena y aditivos a presion) junto con
la realizacién de pozos de tipo horizontal, lo que dio inicio a la era del shale en el mundo.
Con la entrada en produccion de la etapa comercial del primer yacimiento no convencional

en Texas'? en el afo 2005, comenzo el desarrollo a gran escala del shale en los Estados

Unidos!.

La mencionada Teoria del Pico de Hubbert, se ve interrumpida a partir del 2008, afo

en el cual las reservas disponibles de petroleo en Estados Unidos comienzan a mostrar un

12 Es por esto que el shale oil, muchas veces se lo refiere como “no convencional”.

13 Yacimiento Barnett Shale.

14 Encyclopédie De L énergie (19 de junio de 2021). Shale oil y shale gas en Argentina. Estado de situacion y
prospectiva. https://www.encyclopedie-energie.org/es/shale-oil-y-shale-gas-en-argentina/
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quiebre en la tendencia, retomando una serie alcista hasta el afio 2021 (altimo afio en el cual
la USEIA presenta datos), con un pico récord en el 2018. Esta nueva tendencia positiva viene
explicada principalmente por la irrupcion de nuevas tecnologias de explotacion como lo es

el fracking que permiti6 la extraccion de shale oil, 1o que produjo un marcado ascenso en las

reservas de mas de 90% entre 2008 y 201315,

Mas alla de la evolucion de las reservas, lo que interesa realmente es la conversion a
explotacion de las mismas y la produccion de crudo, que es la que marca el grado de
dependencia de las importaciones de este insumo estratégico para satisfacer la demanda
interna. A continuacidn se presenta una grafica que permite visualizar como ha evolucionado

la produccion de petréleo en Estados Unidos desde 1860 hasta 2023.

15 USEIA. https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RCRROINUS 1&f=A
(Consultado el 10 de agosto de 2024).
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Grafico 7: Produccion de petroleo en Estados Unidos, en miles de barriles anuales, 1851-2023. Fuente: U.S. Energy
Information Administration ',

Es notorio como hasta 1970-71 la tendencia de produccion de petréleo es positiva y
en esos anos, coincidentemente con el pico de reservas visto en el Grafico 6, se produce
también un punto de inflexién y la tendencia se convierte a negativa hasta el ano 2008. El
fracking sin dudas ha sido uno de los factores fundamentales para revertir el descenso en la
produccion de crudo a través de la explotacion del shale oil. Para ser més ilustrativo, el
fracking permiti6 que la explotacion de shale oil se multiplique mas de 17 veces entre 2008
y 2023 (un promedio de 0,49 millones de barriles diarios de shale oil fueron producidos en
2008, mientras que en 2023 se produjeron un promedio de 8,42 millones de barriles diarios
mediante esta técnica), logrando revertir el descenso en la produccion de crudo

estadounidense, el cual aumentd un 145% entre 2008 y 2019. Gracias a estos avances,

16 U.S. Field Production of Crude Oil. USEIA.
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=MCRFPUS1&f=A (Consultado el 18 de
agosto de 2024)
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Estados Unidos logré en 2018 destronar a Rusia y Arabia Saudita y colocarse como el pais

con mayor produccion de crudo del mundo.
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Gradfico 8: Mayores productores de petroleo del mundo, en millones de barriles diarios, para 1980-2022. Fuente: U.S.
Energy Information Administration’’.

Claro esta que la revolucion de esta nueva técnica no estuvo disponible solamente en
los Estados Unidos, aunque es aqui donde muchas otras variables se conjugaron para permitir
este boom de produccion. Esto es, un entorno tecnologico-industrial favorable, una estructura
del sector caracterizada por mercados competitivos y no oligopolisticos, un régimen de

derechos de propiedad que permitio a propietarios de terrenos reclamar los recursos

7 Top five oil producing countries, 1980-2022. USEIA. https:/www.eia.gov/energyexplained/oil-and-
petroleum-products/where-our-oil-comes-from.php (Consultado el 19 de julio de 2024).
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subterraneos, una solida red de proveedores de servicios y de infraestructura de suministros,

entre otros. (Blackwill & O’Sullivan, 2014).

Por otra parte, se vuelve necesario analizar la demanda de petroleo por parte de los
Estados Unidos para poder dilucidar el grado de dependencia de las importaciones de este
producto para satisfacer la misma. Lo interesante aqui es que el consumo se ha mantenido
relativamente estable desde 1981 hasta 2023, con valores aproximados de 6.000 millones de
barriles anuales, con un piso de 5.034 en 1983 (durante el 2020, afio de pandemia del COVID-
19, el consumo fue de 5.442 millones de barriles) y un pico de 6.807 en el afio 2005'8. Estos
niveles nominalmente estables de demanda a lo largo de las ultimas cuatro décadas, nos hace
inferir que el consumo de petroleo en relacion al PIB ha ido decreciendo, lo que puede
demostrar una mayor eficiencia de la economia en términos de consumo energético y a la

vez el uso cada vez mds intensivo de otras fuentes de energia como el gas y las renovables.

Dado este consumo estable en términos nominales y un marcado aumento de la
produccion local en los Estados Unidos, se vuelve interesante analizar como ha sido la
evolucion de las importaciones y exportaciones de petroleo a lo largo de los afios, lo cual

puede visualizarse en el siguiente grafico.

18 USEIA. https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=MTPUPUS | &f=A

Pagina 28


https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=MTPUPUS1&f=A

Thousand Barrels per Day

15,000
10,000
5,000
0 .
0 3 1960 1970 1980 1990 2000 200 2020

=== [mportacion de petroleo === Exportacion de petrdleo === Importacion neta de petroleo

Grdfico 9: Evolucion de las importaciones, las exportaciones y las importaciones netas de petroleo de Estados Unidos, en
miles de barriles diarios, 1949-2023. Fuente: U.S. Energy Information Administration’, adaptado.

Es notable como entre 1985 y 2005 hay una creciente importacion -mientras los
niveles de exportacion presentan un crecimiento mucho menor, casi despreciable-, para luego
encontrar una caida abrupta de las importaciones a la par de un crecimiento notorio de las
exportaciones, lo que termina resultando incluso en una importacion neta negativa de
petrdleo a partir del afio 2020 (a la postre, una muestra de un alto grado de independencia
energética). Se vuelve interesante aqui visualizar también como estas importaciones netas de
petrdleo han evolucionado expresadas en porcentaje frente al consumo, donde la caida es

muy marcada desde 2005 hasta la actualidad, como se muestra en el siguiente grafico.

19 Petroleum Trade Overview. USEIA.
https://www.eia.gov/totalenergy/data/browser/index.php?tblI=T03.03 A#/?{=A &start=1949&end=2023 &charte
d=2-3-4 (Consultado el 19 de agosto de 2024)
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Grdfico 10: Importaciones netas de petroleo de Estados Unidos, como porcentaje del consumo. Fuente: U.S. Energy
Information Administration *°.

Haciendo foco ahora en los periodos bajo estudio del presente trabajo, esto es 1986-
2003 y 2010-2020, se puede hacer la siguiente caracterizacion, en lo que refiere a reservas,

produccion y, principalmente, importaciones de petréleo desde la OPEP.

- Periodo 1986-2003: las reservas de petroleo cayeron en casi 5.000 millones de barriles,
lo que representa una caida del 19%; la produccion anual partid al inicio del periodo en
3.168 millones de barriles y finalizé al fin del periodo en 2.062, una caida del 35%; las
importaciones netas pasaron de 5.439 miles de barriles diarios promedio en 1986 a
11.238 en 2003, lo que representa un aumento de 107%.

- Periodo 2010-2020: las reservas aumentaron en este caso en mas de 12.500 millones de

barriles, representando una suba del 54%; la produccion anual se encontraba en 2.002

20 Petroleum Trade Overview. USEIA.
https://www.eia.gov/totalenergy/data/browser/index.php?tblI=T03.03 A#/?{=A &start=1970&end=2023 &charte

d=10 (Consultado el 19 de agosto de 2024).
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millones de barriles en 2010 y finaliz6 en 4.144 millones en 2020, un aumento del 107%;
las importaciones netas tuvieron un promedio de 9.441 miles de barriles diarios al inicio
y finalizaron en -635 miles de barriles diarios en 2020, lo que marca un descenso del

107% en el periodo y alcanzandose por primera vez las importaciones netas negativas.

Variable Periodo 1986-2003 Periodo 2010-2020
Reservas probadas -19% l' +54% ‘.‘
Produccion anual -35% & +107% #
Importaciones netas +107% ‘.‘ +106% .,

Tabla 1: Comparativa de reservas, produccion anual e importaciones netas de petroleo en Estados Unidos para ambos
periodos bajo andlisis, considerando las diferencias entre el afio inicial y el ario final de cada periodo. Fuente:
elaboracion propia en base a datos de la USEIA.

Como puede verse en la comparativa de ambos periodos, las diferencias son bien
marcadas con un primer periodo de caida de produccién y consecuente aumento de
importaciones, mientras que lo contrario sucede en el segundo periodo. Resulta interesante
también analizar como se comport6 la importacion de petroleo desde los paises de la OPEP

demandada por Estados Unidos para estos periodos.
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Grafico 11: Importaciones de petroleo de Estados Unidos desde la OPEP, en miles de barriles diarios, 1980-2021.
Fuente: U.S. Energy Information Administration?'.

Como muestra la grafica anterior, para el periodo 1986-2003, la tendencia de las
importaciones de crudo desde la OPEP fue marcadamente alcista, iniciando en un promedio
de 2.836 miles de barriles diarios en 1986 y finalizando 2003 con un promedio de 5.162 miles
de barriles diarios, lo que arroja un aumento del 82% entre ambos extremos del periodo
considerado. Respecto del segundo periodo de andlisis, en 2010 se importaron un promedio
de 4.906 miles de barriles diarios (valor muy cercano al del fin del periodo anterior),
finalizando en 2020 con un promedio de 886 miles de barriles diarios, lo que marca un

descenso del 82% para los afios dentro de este segundo periodo.

21 Petroleum Trade Overview. USEIA.
https://www.eia.gov/totalenergy/data/browser/index.php?tblI=T03.03 A#/?{=A &start=1980&end=2021&charte
d=1 (Consultado el 19 de agosto de 2024).
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Esta disminucion de los niveles de importacion de petroleo desde la OPEP, sumado
al hito de haber alcanzado importaciones netas negativas, marca el rumbo del presente trabajo
y determina los incentivos de Estados Unidos para romper el Equilibrio de Nash establecido
en el primer periodo y, por tanto, las causas de la discontinuacién del mecanismo de target

price zone para el segundo periodo de analisis.

6. Analisis de los precios del petroleo

Para el caso del primer periodo bajo andlisis, 1986-2003, los estudios resefiados en el Estado
del Arte han sefialado la existencia de un mecanismo de fijacion de precios del petréleo.
Particularmente, Slaibi et al. (2010) identifican la existencia de dos periodos de un
mecanismo de tipo target price zone, es decir, del establecimiento de margenes superiores e
inferiores el precio del crudo exportado por la OPEP. Un primer periodo comprendido entre
1986 y 1997, en el cual estos margenes estaban entre los 15 y los 20 dolares por barril; y un
segundo periodo entre 2000 y 2003, cuyos margenes fueron actualizados, luego de un periodo

de transicion de dos afios, hacia los 23 a 30 ddlares por barril.

El foco estara ahora en el analisis de los precios del petroleo para el segundo periodo,
esto es entre los afios 2010-2020, para poder determinar si el mecanismo de fijacion de
precios contintia vigente o ha colapsado. Siguiendo la metodologia y, de manera de poder
realizar una comparaciéon con los estudios que determinaron el farget price zone para el
primer periodo (Slaibi et al., 2010 y Chapman y Khanna, 2001), se utilizara como fuente
primaria de informacion de los precios del petroleo los costos de adquisicion compuestos de

petroleo en refinerias de Estados Unidos publicados por la Administracion de Informacion
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Energética de los Estados Unidos (USEIA), cuyos datos temporales cubren de manera total

los periodos a analizar.

En el grafico a continuacion se ha representado el precio del petrdleo para los dos
periodos bajo andlisis en este trabajo, incluyéndose los margenes superiores e inferiores del
mecanismo de target price zone para 1986-1997 y 2000-2003 segun Slaibi et al. (2010). En
este caso, la representacion viene dada por el precio promedio mensual de estos periodos. Lo
primero que puede apreciarse es que los margenes en los cuales se han movido los promedios
mensuales para el periodo 1986-2003 son mucho més acotados que para el periodo 2010-
2020, en el cual hay picos superiores a 110 dolares por barril y depresiones que alcanzaron a

perforar los 20 ddlares por barril en su promedio mensual.
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Grdfico 12: Precio global mensual promedio del petréleo. Fuente: elaboracion propia en base a datos de la USEIA?.

Para evitar la mayor dispersion que pueden traer los precios promedio mensuales, se
representan en el grafico siguiente los promedios anuales para los mismos periodos y

representando también los margenes del target price zone identificado para el primer periodo.

2 U.S. Crude 0il Composite Acquisition Cost by Refiners. USEIA.
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=r0000 3&f=m (Consultado el 9 de octubre
de 2024).
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Grdfico 13: Precio global anual promedio del petréleo. Fuente: elaboracion propia en base a datos de la USEIA?.

A primera vista se puede observar en este ultimo grafico que, si bien la dispersion es
menor, las diferencia de cambios de precios entre afios dentro de cada uno de los periodos es
muy diferente, con una marcada variacion y amplitud en el segundo. Con una tnica
excepcion de los afios 2011 a 2013, donde el precio se mantuvo estable en picos maximos
que superaron los 100 dolares por barril en el promedio anual, el resto de este segundo
periodo vuelve dificil pensar en la vigencia de un nuevo mecanismo de farget price zone para
el mismo. Pero antes de precipitar conclusiones, se realizara un analisis sobre los cambios de

tendencia en los precios en este segundo periodo.

23 U.S. Crude Oil Composite Acquisition Cost by Refiners. USEIA.
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=r0000 3&f=m (Consultado el 9 de octubre
de 2024).
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Afio Precio anual promedio Variacion

[USD/barril] interanual

2010 76,69 -
2011 101,87 33%
2012 100,93 -1%
2013 100,49 0%
2014 92,02 -8%
2015 48,39 -47%
2016 40,66 -16%
2017 50,68 25%
2018 64,38 27%
2019 59,38 -8%
2020 39,75 -33%

Tabla 2: Precios anuales promedios, en dolares por barril, para cada aiios entre 2010y 2020, y la variacion interanual
versus arnio anterior. Fuente: elaboracion propia en base a datos de la USEIA.

Como puede observarse en la tabla anterior, la variacion interanual de los precios
promedios del crudo ha sido muy marcada, con solo cuatro afos con variaciones menores al
10% y con una unica excepcion de relativa estabilidad entre los afios 2011 a 2013 donde
alcanzaron los picos maximos?* desde 1970 (primer afio para el cual la USEIA publica los
costos de adquisicion compuestos de petrdleo en refinerias de Estados Unidos) hasta la

actualidad, superando por primera vez los 100 dolares en el promedio anual.

En septiembre de 2010 comenzo6 una constante tendencia alcista en los precios del
petrdleo hasta superar los 100 dolares promedio anual en los siguientes afios, con un pico de

111 ddlares promedio mensual por barril en marzo de 2012. Dos son los factores clave que

24 Bl precio maximo para el promedio mensual se produjo en julio de 2008 donde el costo de adquisicion
compuesto para refinerias de los Estados Unidos alcanzé los 129 ddlares por barril.
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explican este ascenso en los precios: por un lado, una caida en la capacidad de exportacion

por parte de la OPEP, y el aumento de la demanda por otro (Sen, et al., 2023).

Las revueltas sociales en varios paises de Medio Oriente y el Norte de Africa en el
contexto de la llamada primavera 4rabe, y la guerra civil en Libia en particular, generaron
inestabilidad en los mercados del petréleo con gran incidencia en los primeros seis meses del
2011. La intensificacion de las protestas en Libia durante principios de ese afio se tradujeron
rapidamente en incrementos de precios debido a la pérdida de mas de un millon de barriles
diarios en la produccion. Esta repentina pérdida de suministro, hizo ademas resquebrajar la
capacidad de respuesta de la OPEP al no lograr incrementos en el resto de sus paises
miembros para recuperar los niveles de oferta. Cabe destacar que el efecto de la guerra civil
Libia produjo alteraciones de precios s6lo en un semestre y relativas principalmente a la caida

de oferta, sin consecuencias de largo plazo.

Por otra parte, el 2010 fue el primer afio con recuperacion interanual en el PIB
mundial luego de la crisis financiera global del 2008, derivando en un consecuente
incremento de la demanda de petrdleo. Los paises no parte de la OCDE empujaron la
demanda de productos petroliferos con un crecimiento cercano al 4% en el 2011, apalancados
principalmente por China y Medio Oriente. Esta suba permitié compensar la caida de
demanda de los paises OCDE, resultando en un aumento de la demanda global del 1,2%,

poniendo aun mayor presion a la pérdida de exportaciones desde Libia.

Otros factores pueden identificarse como amortiguadores de una escalada aun mayor
en los precios. Por una parte, como se coment6 anteriormente, la caida de la demanda por
parte de las economias OCDE causada principalmente por la crisis de deuda europea,

permitié morigerar el aumento global en la demanda. Por otro lado, la liberacion de las
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reservas estratégicas de petroleo por parte de los paises miembros de la Agencia Internacional
de Energia, permiti6 atenuar en parte la presion sobre la demanda importadora y balancear
asi la pérdida de produccion y exportacion de Libia. El 23 de junio de 2011 el Secretario de
Energia estadounidense anunciaba que su pais liberaria 30 millones de barriles de sus
reservas estratégicas, mientras que junto al resto de miembros OCDE alcanzarian una
liberacion de 60 millones, “en respuesta a la pérdida en curso de petrdleo debido a las
interrupciones del suministro en Libia y otros paises y su impacto en la recuperacion
econdmica mundial”?. Esta ocasion se convirtio en la tercera vez en la cual Estados Unidos
accede a liberacion de parte de sus reservas estratégicas, antecedido en 1991 debido al
estallido de la Guerra del Golfo y en 2005 luego de que el huracan Katrina destrozara varias

instalaciones petroliferas en las costas del Golfo de México.

La primera parte del 2014 continu6é con cierta estabilidad en los picos maximos
anuales de los afios anteriores hasta julio, cuyo promedio mensual del precio del crudo resulto
en 101,2 dolares por barril, siendo este el Gltimo mes en el cual los precios estuvieron por
encima de los 100 ddlares para el periodo 2010-2020. Agosto de 2014 fue el comienzo de un
gran colapso en el valor del crudo a nivel mundial, tendencia que se mantuvo hasta mediados
de 2017. Este colapso de precios alcanz6 su minimo en febrero de 2016 con un valor
promedio mensual de tan solo 28,5 dolares por barril. Esto representd una caida de mas del
70% del valor del crudo entre mediados de 2014 y principios de 2016, siendo una de las tres
mayores caidas de precios desde la Segunda Guerra Mundial y la mas persistente desde la

Guerra Comercial Petrolera de 1986.

% Office of Cibersecurity, Energy Security, and Emergency Respond (2011). Summary of 2011 SPR Sale.
United States. https://www.energy.gov/ceser/summary-2011-spr-sale (Consultado el 12 de octubre de 2024).
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Como propone este trabajo, uno de los factores principales que explica la caida de
precios en la segunda mitad del 2014, y el no-retorno a un sistema de target price zone, es el
aumento de la produccion de shale oil en los Estrados Unidos, que impuls6é un exceso de
oferta mundial, debido a una mejora sustancial en la eficiencia de esta técnica de explotacion
y la consecuente disminucion de sus costos operativos. Si bien el petroleo de esquisto
estadounidense representa menos del 10% de la produccién mundial, su irrupcion viene dada
porque represento casi un 50% del crecimiento de la produccion mundial entre 2010 y 201426,
Los aumentos en la produccién estadounidense superaron el crecimiento mundial de la

demanda de petroleo en el afio 2014 (Stocker et al., 2018).

Tras el desplome de precios de la segunda mitad del 2014, la respuesta de la OPEP,
al contrario de lo realizado en la mayor parte de su historia, fue no aplicar cuotas de
produccion, anunciando en noviembre de 2014 que la Organizacion mantendria sus cuotas
de mercado?’. Arabia Saudita parecia estar convencida de que los altos costos de la
produccion no convencional frente a sus bajos costos terminarian equilibrando nuevamente
el mercado a través de la disminucion de la oferta de aquellos productores con altos costos.
Esta definicion de la OPEP, para Behar y Ritz (2016) al igual que para varios analistas, no
hace otra cosa que demostrar un cambio de politica marcado por la irrupcion del shale oil y
la menor cohesion entre los miembros de la Organizacion. Esta decision que se mantuvo
durante 2015 y 2016 fue seguida por una sostenida y marcada caida de precios del petroleo,

como puede apreciarse en el Grafico 12.

2 Entre enero de 2011 y diciembre de 2014, la Agencia Internacional de Energia realizo mas de 60
actualizaciones sobre sus predicciones de produccion de petroleo para Estados Unidos, lo cual parece demostrar
una subestimacion de la produccion de shale oil para este pais. (Stocker et al., 2018).

27 CNBC (17 de Noviembre de 2014). Gulf OPEC producers agree not to cut output.
https://www.cnbc.com/2014/11/26/saudi-oil-minister-says-gulf-opec-states-have-reached-consensus-ahead-

of-meeting-dj.html (Consultado el 23 de octubre de 2024)
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Por el lado de la demanda, las mejoras tecnologicas y la sustitucion del petréleo por
otras fuentes de energia han sido factores importantes para la declinacion del consumo de
petrdleo desde los maximos historicos de 2005, alcanzando una baja del 7% en 2016 para las
economias mas avanzadas frente a ese maximo, lo que ha resultado en un continuo descenso
de la intensidad media del petroleo en el PIB mundial?®. Por otra parte, las politicas
ambientales y los avances tecnologicos también han comenzado a determinar cambios en la
demanda de petroleo (Stocker et al, 2018). Estas politicas ambientales y la sustitucion de
petroleo por otras fuentes de energia como el gas y las renovables, pueden ser también
indicadores de una nueva estrategia de politica exterior de los Estados Unidos y la OCDE
para amortiguar las consecuencias de la ruptura del Equilibrio de Nash en la fijacion de

precios del crudo.

En septiembre de 2016, varios paises de la OPEP liderados por Arabia Saudita,
sumados a 11 paises exportadores no miembros de la OPEP liderados por Rusia (en lo que
dio inici6 a la ampliacion de la Organizacion conocida como OPEP+??), acordaron limitar la
produccién a 33 millones de barriles diarios, poniendo fin a varios afios de mantenimiento de
cuota de mercado y produccion sin restricciones, marcando un viraje claro en la politica de
los ultimos afios de Arabia Saudita (World Bank, 2016). Este acuerdo inicial entrd en
vigencia en enero de 2017 por seis meses, prorrogandose luego en dos ocasiones hasta
diciembre de 2018. Estos acuerdos lograron un cumplimiento elevado de los recortes en la

produccion, con especial cumplimiento de Arabia Saudita y Rusia, lo cual contribuy6 en

28 La intensidad media del petréleo en el PIB mundial, muestra el grado de participacion del petrdleo en cada
punto del PIB, una disminucién en la intensidad demuestra una menor dependencia en el petréleo para el
crecimiento, lo cual puede venir dado por mayores eficiencias energéticas y/o por el uso de otras fuentes
alternativas.

2% OPEP+ formada a fines de 2016, esta representado por los paises miembros de la OPEP mas otros 11 paises
entre los que se encuentra Rusia, México y Kazajistan, soliendo acordar politicas de produccién comunes.
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parte a la recuperacion de los precios del crudo en 2017 y 2018, aunque los mercados no
reaccionaron con gran fuerza tal como era esperado, lo cual nos da la pauta de una menor
capacidad de la OPEP para influir en los precios del crudo frente a la cada vez mas elevada

produccion estadounidense (Stocker et al., 2018).

El promedio anual del precio del petroleo en 2017 ascendié a 50,7 dolares por barril,
marcando un ascenso de 10 dolares frente al promedio anual del 2016, representando un salto
interanual del 25%. Por su parte 2018 y 2019 resultaron en promedios anuales de 64,5 y 59,4

dolares por barril respectivamente.

Las pérdidas de produccion en Venezuela fue uno de los factores que determinaron
la suba de precios en los primeros tres trimestres de 2018, aunque también lo fue el efecto
politico generado por la eleccion de Donald Trump como 45° Presidente de los Estados
Unidos y la consecuente salida de ese pais del Acuerdo Nuclear con Iran y la aplicacion de
sanciones a las exportaciones de petrdleo al pais islamico. Estos factores determinaron un
repunte en los precios, aunque amortiguado por los récords de produccion estadounidense.
La posterior decision de Trump de generar exenciones a varios paises en el marco de las
sanciones hacia la exportacion de crudo irani, sumado a la guerra comercial con China (quien
se habia convertido en uno de los mayores importadores de petroleo estadounidense) que
repercutio en un recorte de exportaciones de crudo a ese pais y un consecuente aumento de
stock, produjo una caida del precio en el ultimo trimestre de 2018, el cual inicid en octubre
con un precio mensual promedio de 71,0 délares por barril y termind en diciembre en 48,9

dolares por barril.
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En diciembre de 2018, la OPEP+ decidi6 acordar un nuevo recorte de produccion de
1,2 millones de barriles diarios para el primer semestre de 20193, lo que se sumo a la pérdida
de produccion de Venezuela e Iran. Pese a este recorte de produccion, los precios del crudo
continuaron la tendencia del Gltimo trimestre de 2018 y cerraron un 2019 con una caida en el
promedio anual de un 8% frente al afio anterior. El factor principal de esta caida fue,
nuevamente, el aumento de produccion estadounidense que compensd las bajas de
produccion en la OPEP+ y el efecto de las sanciones a Iran y Venezuela, llevando el precio

a la baja.

El ultimo ano de este periodo vino estrictamente marcado por la pandemia del
COVID-19 cuyas acciones de respuesta llevaron a una fuerte caida de la demanda en el
primer semestre y una consecuente volatilidad en los mercados de crudo. Este descenso de
demanda, que no fue acompafiado de manera proporcional por la oferta de produccion?!, hizo
que los precios se desplomaran alcanzando un minimo de 19,3 doélares por barril en el
promedio mensual de abril. Si analizamos inicamente el caso del West Texas Intermediate
(WTI), sus futuros se comercializaron en términos negativos por primera vez en su historia
el 20 de abril de 2020, lo que muestra el exceso de oferta que se produjo en los Estados
Unidos. Al dia siguiente, el precio del crudo Brent tocé minimos en décadas alcanzando un

precio de 9,12 dolares por barril.

Sin lugar a dudas, el periodo 2010-2020 ha estado marcado por grandes oscilaciones

en el precio del crudo, iniciando con precios al alza que llevaron a valores mayores a los 100

30 CNBC (7 de diciembre de 2018). OPEC and allies agree to cut oil production by 1.2 million barrels per day.
https://www.cnbec.com/2018/12/07/opec-meeting-saudi-arabia-and-russia-look-to-impose-production-
cuts.html (Consultado el 23 de octubre de 2024)

31 Por caso, la reduccion de produccion de petroleo en Estados Unidos en 2020 fue de tan solo un 7,8% frente
a los niveles de 2019.
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dolares por barril durante tres afios consecutivos, para luego tener una caida abrupta
explicada principalmente por un exceso de oferta producida por el aumento de produccion
de shale oil en Estados Unidos, para tener por ultimo una recuperacion de precio hacia los

60 dolares por barril promedio anual en 2018 y 2019.

Como puede vislumbrarse en los parrafos anteriores, resulta muy dificil validar la
existencia de un acuerdo de precios entre paises exportadores e importadores, de hecho la
mayoria de las variaciones en los precios viene explicada por cambios en la oferta, y en menor
medida, la demanda de este insumo, lo cual representan causas de tipo estructural. La
irrupcion del shale oil en Estados Unidos es una causa comun que aparece en las caidas de
precios y en la amortiguacion de los ascensos, convirtiéndose en un jugador cada vez mas
relevante en lo que a exportacion de petroleo se refiere. Por otro lado, varios analistas
coinciden en que esta irrupcion, lleva ademas el efecto de una pérdida de poder relativo de
la OPEP, demostrado por una menor influencia y una menor cohesion entre sus miembros
para la coordinacion de acciones (Stocker et al., 2018), potenciando los incentivos de Estados

Unidos para romper el Equilibrio de Nash que rein6 durante el primer periodo.

En contraste con el periodo 1986-2003, el 2010-2020 no muestra ningiin signo que
permita vislumbrar un mecanismo de fijacion de precios entre la OPEP y Estados Unidos.
En el primer periodo si se constata un unico salto de precio fuera del limite del target price
zone, cuando en 1990 el precio tuvo un incremento del 23% interanual debido a la invasion
de Irak a Kuwait y la posterior Guerra del Golfo, aunque este incremento resultd en un precio

anual que estuvo tan solo 10% por encima del margen superior del target price zone. El
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segundo periodo, por caso, presenta cuatro de un total de nueve comparaciones interanuales>?
en los cuales el gradiente de precios fue mayor al 23% y esto sin un conflicto de las
caracteristicas de la Guerra del Golfo. Esto implica que la dinamica de la oferta se convirtio
en un factor estructural en la formacion de precios del petrdleo a pesar del incremento del
riesgo geopolitico en varias regiones del mundo. Es decir, la causa estructural dejo de ser

un arreglo politico como sucedio en el primer periodo.

7. Reacciones de la OPEP y Arabia Saudita

Como respuesta a los nuevos incentivos encontrados por Estados Unidos para romper el
Equilibrio de Nash a partir del segundo periodo de analisis, la OPEP y Arabia Saudita en
particular, han respondido con distintas estrategias para forzar un retorno al status quo
anterior y recuperar el acuerdo de precios que reind durante el primer periodo. Esto puede

vislumbrarse en diferentes acciones como:

1) El intento de sacar (outcompete) a los productores estadounidenses de shale oil
del mercado con una estrategia de empujar los precios del petroleo mas a la baja
para reducir las ganancias marginales de estos ultimos, manteniendo las cuotas de
produccion a pesar de la caida de los precios.

1) La ampliacion de la organizacion a OPEP para formar la OPEP+, logrando un

acuerdo sin precedentes entre Arabia Saudita y Rusia.

32 No se tiene en cuenta aqui la variacion interanual del 2020 frente al 2019, debido a que viene explicada
principalmente por los efectos de la Pandemia del COVID-19.
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7.1. Guerra de precios con los productores estadounidenses de shale oil

Tal como fuera analizado en el apartado de analisis de precios del petrdleo, en la segunda
mitad del 2014 comenzd un colapso en los precios que produjo una caida del 70% entre
mediados de dicho afio y principios de 2016, debido principalmente al exceso de oferta
mundial generado por el crecimiento de la explotacion del shale oil estadounidense. Ante
este escenario de desplome de precios, la respuesta saudita no se hizo esperar y anuncio en
noviembre de 2014 en la sede la OPEP una nueva campaia de produccion sin restricciones
que le permitiera a su pais recuperar parte de su cuota de mercado (Urbasos Arbeloa, 2020),
lo cual represent6 una estrategia contraria a su accionar histdrico de reduccion de cuotas de
produccion ante caidas abruptas de precios aprovechando la respuesta inelastica tipica de la

demanda de petroleo.

Esta estrategia, que encontrd resistencia en algunos miembros de la OPEP con menor
capacidad fiscal para tolerar precios bajos del crudo y consecuentes necesidades de
maximizar beneficios en el corto plazo, perseguia sacar del mercado a los productores
norteamericanos de shale oil, debido a que estos tenian costos mas elevados de produccion
en comparacion con el método convencional de extraccion, buscando asi que precios bajos
sostenidos acaben expulsando del mercado a estos productores. Por caso, Martin-Moreno
(2016) estima que los costos de produccion de crudo convencional para el afio 2014 en Arabia
Saudita eran cercanos a los 3 dolares por barril y entre 6 y 20 dodlares por barril para otros
Estados miembros como Irak, Argelia y Venezuela, contrastando contra un estimado de 73

dolares por barril para los costos de produccion de shale oil en los Estados Unidos.

Algunos analistas incluso han identificado esta decision dentro del marco de la teoria

de juegos, como un viraje de estrategia de la OPEP hacia un juego de la gallina, en el cual el
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jugador para vencer debe estar dispuesto a permanecer firme en sus acciones incluso mas alla

de lo estrictamente razonable:

Sin duda, los precios del petroleo ya estaban en una tendencia a la baja en la segunda
mitad de 2014, cuando los Estados Unidos y Canada aumentaron su produccion,
contribuyendo a un incremento de la producciéon mundial y ayudando a que los
precios cayeran. Pero la gran caida fue provocada por la decision de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) en noviembre de 2014 de mantener
constante su suministro mundial en 30 millones de barriles por dia. En un solo dia,
el precio del Brent se redujo mas de un 8%. Se cree que la decision de la OPEP pudo
estar fuertemente influenciada por Arabia Saudita, el mayor productor mundial de
petrdleo de la organizacion, que parece estar jugando el “juego de la gallina” con los
productores de petroleo de los Estados Unidos, Canadd y Rusia. La estrategia
subyacente de Arabia Saudita seria dejar que los precios se estabilicen en un nivel en
el que no seria rentable para los nuevos productores permanecer en el mercado.

(Carneiro, 2015, parr. 3).

La estrategia encarada por la OPEP y liderada por Arabia Saudita no dio los resultados
esperados. Bahar & Ritz (2016) concluyen en que la oferta no convencional resistié y que,
ademas, sus costos de produccion no parecieron haber sido tan altos como los calculados por
la OPEP. Del mismo modo, Urbasos Arbeloa (2020, pag. 6) analiza también la fallida

estrategia:

Para desesperacion de Arabia Saudita, la industria del shale norteamericano demostré
una resiliencia inesperada al mantener una produccion de 4 millones de barriles

diarios para 2016 del pico de 5 millones en 2014. Arabia Saudita no comprendia que
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el shale oil, a diferencia del petréleo convencional, no era una industria madura, sino
una en plena expansion y desarrollo. Los productores norteamericanos lograron
incrementar la tasa de recuperacion de petroleo del 5% al 12% entre 2008-2016, el
equivalente a incrementar la productividad en 2,4 veces. Ademas, la eliminacion de
las companias menos competitivas permitid una reduccion en el coste de los servicios
y mayor facilidad para acceder a la infraestructura de transporte. La naturaleza
del shale, con una maduracion de los pozos de entre 18 meses y 3 afios, en
comparacion con los 30 afios 0 mas de un pozo convencional, permitian parar la
produccion en un periodo de tiempo lo suficientemente corto como para minimizar el
impacto de unos menores precios, optando por mantener aquellos pozos mas

competitivos.

Tal como menciona este ultimo autor, la produccion de shale oil en los Estados
Unidos no sufri6 una variacion notoria entre mitad de 2014 y fines de 2016 mientras
permanecio la estrategia de la OPEP de expulsar a estos productores en base a precios bajos
sostenidos. Como puede apreciarse en el Grafico 14, la produccion se mantuvo durante este

periodo entre los 4 y los 5 millones de barriles diarios en su promedio mensual.
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Grdfico 14: Produccion promedio mensual de shale oil en Estados Unidos, en millones de barriles diarios. Fuente:
Elaboracion propia en base a datos de la USEIA*.

La resiliencia mostrada en la produccion de shale oil estadounidense a través de
ganancias en eficiencia, fusiones y adquisiciones dentro del sector, logré compensar con
creces la pérdida de produccion de varias plataformas petroleras que se habian vuelto no
rentables y, por lo tanto, desmanteladas. Este resiliencia hizo que la estrategia de la OPEP
fuera insostenible a largo plazo, ya que la posicion fiscal de la mayoria de los paises
miembros de la Organizacion se deterior6 drasticamente entre 2014 y 2016 debido a los bajos
precios del petréleo (Quint y Venditti, 2023), afectando incluso a Arabia Saudita en sus
cuentas fiscales y poniendo a prueba su capacidad para mantener los servicios publicos sobre

los cuales depende en gran medida su legitimidad doméstica (Blackwill y O’Sullivan, 2014).

33 Tight oil production estimates by play. USEIA. https://www.eia.gov/petroleum/data.php#crude (Consultado
el 21 de enero de 2025).
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7.2. La formacion de la OPEP+

Luego de 22 meses, la OPEP puso fin a su estrategia de outcompete hacia los productores de
shale oil norteamericanos y en un giro de 180 grados logro traer a la mesa de negociaciones
a Rusia y su esfera de influencia energética. Una Arabia Saudita, que no habia logrado
derrotar la revolucion del shale oil en Estados Unidos, sumado a una Rusia herida por la
sanciones internacionales y la debilidad de su divisa, lograban un acuerdo sin procedentes
con el objetivo de fortalecer su influencia en la determinacion del precio del petroleo al
formar la OPEP+ (Urbasos Arbeloa, 2020), esto es una ampliaciéon de la Organizacion
formada en 1960 con la incorporacién de 11 nuevos paises productores: la ya mencionada
Rusia, México, Kazajistan, Oman, Azerbaiyan, Malasia, Bahréin, Sudan del Sur, Guinea
Ecuatorial**, Brunei y Sudéan. Los acuerdos logrados por la OPEP+ han estado fuertemente
guiados por los Estados més importantes de esta coalicion, Arabia Saudita por parte de la
OPEP y Rusia por parte de los Estados no OPEP (Claes y Garavini, 2020), liderazgo fundado
en ser el segundo y tercer mayor productor global de crudo respectivamente (siendo Estados
Unidos el primero desde el afio 2018).

La 171™ Reunion de la Conferencia de 1a OPEP realizada el 30 de noviembre de 2016
materializo el cambio de estrategia al acordar entre los Estados miembros una reduccion de
sus cuotas de produccion en 1,2 millones de barriles diarios a partir del 1 de enero de 2017 y
sentar las bases para la ampliacion de la Organizacion®. De manera oficial, la ampliacion a
la OPEP+ se produjo el 10 de diciembre de 2016 en Viena, a la vez que se ratificaba el recorte

de cuotas acordado anteriormente para los miembros originales y se adicionaba un

34 En mayo de 2017 Guinea Ecuatorial fue aceptada como miembro pleno de la OPEP.
35 Organization of the Petroleum Exporting Countries. (30 de noviembre de 2016). OPEC 171 Meeting
Concludes. https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/3912.htm
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compromiso de reduccion para los nuevos miembros de 0,56 millones de barriles diarios
durante el primer semestre de 2016 con la posibilidad de extenderse hasta fines de ese afio*°.

En mayo de 2017, en el marco de una nueva reunion de la Conferencia de la OPEP,
se decidio mantener los recortes en las cuotas de produccion acordadas en diciembre de 2016
para todos los miembros de la OPEP+*’, lo que continuaria ocurriendo en las reuniones
siguientes en diciembre de 20173 y junio de 20183, alcanzando dos afios consecutivos de
mismos niveles de reduccion de cuotas de produccion.

El 2019 vino marcado por una profundizacion de esta estrategia, acordandose en
primer lugar una reduccion adicional de 0,8 millones de barriles diarios frente a los niveles
de produccion de octubre de 2018 para los miembros de la OPEP* (lo cual significo un
recorte del 2,5%) y un compromiso de reduccion de 0,4 millones de barriles diarios para los
10 paises adicionales que conformaban la OPEP+*! (marcando un recorte del 2% para estos
productores).

En marzo de 2020, la coalicion de la OPEP+ se desmorond. Tras un sentimiento
generalizado de aversion al riesgo debido a la propagacion del coronavirus, el precio del
petroleo colapsd. Cuando Arabia Saudita propuso la implementacion de nuevos recortes en
la produccién para elevar el precio del crudo, Rusia se negd a cooperar, argumentando que

los productores estadounidenses serian los principales beneficiados de cualquier esfuerzo por

36 Organization of the Petroleum Exporting Countries. (10 de diciembre de 2016). OPEC and non-OPEC
Ministerial Meeting. https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/3944.htm

37 Organization of the Petroleum Exporting Countries. (25 de Mayo de 2017). OPEC 172" Meeting Concludes.
https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/4305.htm

38 Organization of the Petroleum Exporting Countries. (25 de Mayo de 2017). OPEC 172" Meeting Concludes.
https://www.opec.org/opec_web/en/press room/4713.htm

3 Organization of the Petroleum Exporting Countries. (22 de Junio de 2018). OPEC 174" Meeting Concludes.
https://www.opec.org/opec_web/en/press room/5072.htm

40 Organization of the Petroleum Exporting Countries. (7 de Diciembre de 2018). OPEC 175" Meeting
Concludes. https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/5278.htm

41 Organization of the Petroleum Exporting Countries. (7 de Diciembre de 2018). The 5th OPEC and non-OPEC
Ministerial Meeting concludes. https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/5279.htm
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sostener los precios. El enfrentamiento entre Arabia Saudita y Rusia marco el fin de la
OPEP+ (Quint y Venditti, 2020).

Utilizando modelos auto-regresivos vectoriales estructurales, Quint y Venditti (2020)
realizaron la construccion de escenarios contra facticos para la cuantificacion de cémo
hubiera evolucionado la produccion y el precio del petroleo si los acuerdos de reduccion de
cuotas entre 2017 y 2019 por parte de la OPEP+ no hubieran existido. Su estrategia empirica
consistid en calcular un camino contra factico de la produccion global de petroleo, en el cual
la produccion de petroleo se construye asumiendo que la OPEP+ habria mantenido la
produccion constante en el nivel registrado antes de que la coalicion comenzara a
implementar recortes en la produccion a partir de enero de 2017. Estos autores encontraron
que el impacto de la OPEP+ en el precio del petroleo varid con el tiempo, junto con la
cohesion de la coalicion, y que en general, fue cuantitativamente modesto. Promediando todo
el periodo bajo anélisis, sus resultados indican que el precio del petrdleo hubiera sido
aproximadamente 4 doélares por barril mas bajo si la OPEP+ no hubiera recortado la
produccion.

Al no haber logrado afectar de manera considerable los precios del crudo durante este
periodo de recortes de produccion acordados en la OPEP+, el shale oil estadounidense vivid
un nuevo boom, logrando un pico de produccion de 9,2 millones de barriles diarios en
diciembre de 2019, lo cual marcé un aumento de mas del 40% con respecto a los niveles de

produccion de 5,2 millones de barriles diarios en diciembre de 2016 (Kim, 2022).
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8. Conclusiones

El andlisis realizado permite determinar que la irrupcion de las técnicas de fracking y la
perforacion horizontal de pozos han logrado un verdadero boom de la explotacion del shale
oil en los Estados Unidos. Habiendo alcanzado su pico maximo de reservas probadas y de
produccion de crudo hacia 1970, la explotacion no convencional ha permitido quebrar la
tendencia negativa de estos indicadores, logrando nuevos récords de reservas probadas y

maximos de produccion.

Sin lugar a dudas, el cambio entre ambos periodos de andlisis, 1986-2003 y 2010-
2020, es drastico y demuestra la reduccion de la dependencia energética de Estados Unidos
con la OPEP. El boom del shale oil permitié a Washington convertirse en el mayor productor
de petroleo del mundo desde 2018, y alcanzar en 2020 las importaciones netas negativas de
este insumo, logrando una reduccion mayor al 80% en el crudo importado desde la OPEP

entre 2010 y 2020.

En lo que respecta a la variable dependiente, esto es, las dindmicas estructurales de
formacion de precios del petroleo, es muy notorio el colapso del marco de cooperacion de
precios durante el segundo periodo de andlisis. Mientras que para 1986-2003 varios analistas
coinciden en mecanismos de fijacion de precios objetivos con margenes inferiores y
superiores que fueron respetados en la gran parte de esos 18 afios, permitiendo precios del
crudo en un nivel intermedio a los que corresponderia un elevado precio de monopolio y un
bajo precio competitivo, el periodo 2010-2020 no muestra ningun signo de la continuacion
de un acuerdo de estas caracteristicas. Con precios que han tocado maximos y minimos
histéricos, el segundo periodo de 11 afios permite visualizar mas bien una variacion

significativa causada principalmente por cambios en la oferta, y en menor medida, de la

Pagina 53



demanda, especialmente como consecuencia de la creciente produccion no convencional en
los Estados Unidos. Este segundo periodo viene a la vez marcado por la implementacion de
una serie de arriesgadas estrategias por parte de los paises de la OPEP como la ampliacion
de la coalicion a la OPEP+, iniciativa en la cual Arabia Saudita corri6 el riesgo de diluir su
dominancia de la organizaciéon incluyendo a un productor mundial de peso como Rusia, y
por una politica por parte de Arabia Saudita y la OPEP de destruir la industria del shale oil a
través de presionar los precios a la baja, no reduciendo sus cuotas de produccion como lo
habian hecho en el pasado, aiin a riesgo de menoscabar atin mas sus tensionadas cuentas

publicas.

Sin embargo, estas agresivas politicas no lograron un retorno al equilibrio de Nash
del acuerdo de precios del primer periodo, en el sentido de que no afectaron las preferencias
estratégicas de Estados Unidos, es decir, en términos de la teoria de juegos, la politica de
Estados Unidos dejo6 de ser interdependiente con las politicas de los miembros de la OPEP,
algo que si se podia constatar durante en el primero periodo en un equilibrio Nash. Como
consecuencia, la dinamica estructural de formacion de precios del petrdleo dejo de ser de un
arreglo politico estructurando un sistema TPZ y pas6 a una dominada por mecanismos de

mercado, principalmente potenciados por la oferta.
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