Escasez o0 agotamiento del petréleo:

una vision desde los Contratos de Futuros

Jaime Ramirez Villegas*

En nuestra sociedad, aquellos que saben mejor lo que estd ocurriendo son a la vez
los estan mads lejos de ver al mundo como realmente es.
George Orwell, 1984.

Introduccion

La disponibilidad del petréleo en el futuro esta a debate. Lo que gira en torno
a dicha discusién no es la posibilidad del agotamiento del mismo; después
de todo, estamos ante un recurso no renovable que tarde o temprano llegara
a su fin. El tema es definir cuando la produccién mundial de petréleo empe-
zara a declinar, asi como las sefiales mediante las cuales se puede vislumbrar
tal agotamiento.

Al respecto, investigaciones de la Association for the Study of Peak Oil and
Gas (ASPO), apuntan a que el descenso en la produccién mundial de petrdleo
tendrd lugar a principios del presente siglo y que, como muestra de ello, esta
la volatilidad y la tendencia creciente en el precio del petréleo observada
recientemente. Por ejemplo, el precio promedio del WTI en el afio 2000 era de
$30.3! por barril y aument6 hasta $100.1 en 2008 (es decir, una tasa de cre-
cimiento promedio anual de 16.09%), alcanzando un maximo de $142.5 en
julio de 2008. Segtin la International Energy Agency (IEA), sin embargo, son
otros los factores y no el agotamiento del petréleo, los que incidieron sobre
el precio del hidrocarburo en cuestion.

El presente trabajo analiza la posible relacion entre el incremento del pre-
cio del petrdleo y el agotamiento del mismo, a partir del afio 2000, desde la
perspectiva de la IEA y de la ASPO. Como se vera a lo largo de este trabajo
ambos planteamientos parecen tener la razén. Para determinar cudl de el-
los es el correcto, se analizara el precio del petréleo desde la visién de los
Contratos de Futuros, los cuales estan fuertemente influenciados por la dis-
ponibilidad que se espera tenga el petrdleo en el futuro.

* Maestro en Economia, Division de Estudios de Posgrado la Facultad
de Economia, UNAM.
1 El signo $ designa los délares de Estados Unidos.
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El agotamiento del petroleo y dinamica del precio: ASPO vs IEA2
Planteamiento de la ASPO

La Aspro esta constituida por una red cientificos principalmente geélogos e
ingenieros. Interesados en predecir la fecha y los impactos que tendran lugar
araiz de que se alcance la produccién méxima de petroéleo, a partir de la cual
iniciard un periodo de declinacién definitiva de esa produccion.

Los estudios de la Aspo para predecir la declinacién en la produccién mun-
dial de petréleo toman como referencia el modelo de King Hubbert,® quien
hizo notar que la produccién no sigue una tendencia creciente, sino que se
estabiliza en un determinado nivel y continta por un largo tiempo en él, para
después declinar hasta llegar a cero, cuando toda la produccién de petrdleo
ha terminado. Este comportamiento se puede representar bajo la forma de
una curva en campana, en la cual el area bajo la curva, representa las estima-
ciones de la cantidad total de petréleo disponible.*

Hubbert sefial6 que los descubrimientos de petréleo también siguen la
dindmica de una curva en campana y que esta antecede a la de produccion
con un cierto rezago. Como el area bajo la curva de produccién no puede
exceder a la de descubrimientos, una vez conocido el afio del pico de descu-
brimientos, es posible determinar el afio en que la produccién alcanzara su
maximo.

Ivanhoe (1997) en un estudio para el Hubbert Center, realiz6 un analisis
para determinar el pico en la produccién de petréleo segtin el cual el pico de

2 Un anélisis profundo de las implicaciones politico-econémicas de la ASPO
como de la IEA, se presentan en el articulo “;Llegd a su término la edad de oro de las
energias fosiles?” de Martin-Amouroux Jean-Marie, Economia Informa, namero 340,
mayo-junio 2006, 166 p.

3 King Hubbert, desarrollo una teoria durante 1950 la cual logré predecir con
exactitud el pico en la produccién de petréleo en Estados Unidos, en 1970.

4 En dicho modelo, en una primera etapa la produccién se incrementa rapida-
mente porque el primer petréleo extraido es mas facil de alcanzar; posteriormente
éste llega a ser mas dificil de extraer, dadas las profundidades a la que se encuentra.
El pico de la produccién se alcanza cuando la mitad del petréleo en el yacimiento
ha sido extraida; entonces la produccién comienza a declinar hasta un punto donde
se estabiliza. El remanente que queda en el yacimiento no resulta econémicamente
viable extraerlo, dados los altos costos que esto implica. De tal suerte que la curva
de Hubbert comienza en cero, se incrementa de forma exponencial durante un
periodo, y finalmente declina de la misma forma hasta llegar a cero, punto que rep-
resenta el agotamiento del recurso.
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la curva de descubrimientos se present6 en 1962 y se esperaba que el pico
en la curva produccién ocurriera a mediados de 1990.

La grafica 1 muestra que la curva de descubrimientos precede a una de
produccién. Se sefiala que entre el afio del pico de descubrimientos (1962),
y el de produccion (1994) hay 32 afios de rezago. Dicho escenario se cumple
cuando no se presentan factores que alteran la producciéon de petréleo,
tal como el embargo Arabe en 1973 que causé el primer impacto petrolero
global y se reflej6 en un cambio en la forma de la curva, aplanando la pro-
duccién global. El segundo impacto petrolero de grandes consecuencias se
present6 en 1979, debido a la Guerra entre Irdn-Irak. Desde 1989 la produc-
cion global se ha incrementado de manera constante.’

En la grafica sehalada la linea de produccién sin restricciones (unrestricted)
cambia a partir de 1973, donde la curva de produccién sin restricciones (-----)
es remplazada por la curva restringida (++++). La explicacién de los quiebres
se encuentra en las crisis petroleras antes mencionadas, que han disminuido
la oferta de petréleo. De tal suerte que el pico no se presentard a mediados de
1990 sino hasta el afio 2010. Segtn el modelo planteado, la produccién mun-
dial de petrdleo continuara pero a tasas menores a partir de dicho afio, hasta
el agotamiento del mismo.

Investigadores de la ASPO no sefialan con precision el afio en que la pro-
duccién mundial alcanzard su nivel maximo. Colin Campbell sefiala que
ocurrird como maximo en 2007; para Invanhoe seré hasta 2010 y segtn Jean
Laherrere llegara en 2015.° El afio en que tendra lugar dicho pico es de suma
importancia por las implicaciones que éste tiene, ya que marca el inicio
de la depletion, indicando la cantidad extraida de los depésitos que dejaré de
crecer e iniciard el agotamiento definitivo del petroleo.

5 Es posible que el modelo presente uno o mas puntos méaximos y que la curva
pueda ser o no simétrica. A pesar de que se observen aumentos o disminuciones a lo
largo de la curva, estas se cancelan unas a otras; asi que la curva se suaviza y tiene
un Gnico punto maximo aunque pueda no ser simétrica.

6 Campbell Colin J y Laherrére Jean H, han publicado un influyente articulo titu-
lado: “The End of Cheap Oil”, de suma importancia para los estudiosos de la teoria
de la Curva de Hubbert.
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Griéfical
Precios del Petroleo 1960-2007
Dolares por barril (Brent, Dolares de 2007)
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Fuente: tomado del documento “King Hubbert - Update” de Ivanhoe (1997).

En sintesis, para esta teoria el pico en la curva de produccién tendra lugar
a inicios del presente siglo, marcando el inicio de la crisis petrolera,
caracterizada por fuertes alzas en el precio del mismo, asi como el incremento
de los conflictos para lograr el control de los yacimientos explotables.

La gréfica 2 confirma de alguna manera lo sefialado por la ASPO: muestra
el comportamiento del precio del petréleo en el periodo 1960-2007, el cual se
mantuvo estable hasta 1973, cuando pasé de $15.4 a $48.9 por barril en tan
s6lo un afo. Present6 otro cambio drastico al pasar de $44.7 a $93.0 en 1980.
Para la ASPO estas crisis petroleras y su consecuente incremento en el precio,
Unicamente posponen el afio en que iniciara la depletion.

Después de 1980 y hasta 1986, el precio muestra una tendencia decreci-
ente. A partir de 1986 experiment6 variaciones drésticas, que si bien no son
comparables con las originadas por las crisis petroleras son significativas si
se les compara con la estabilidad que se observaba hasta antes de 1973.

El precio muestra una tendencia a la alza a partir de 2001, al pasar de
$29 por barril a $72.3 en 2007. Tal comportamiento cobra sentido cuando se
analiza bajo la vison de la ASPO, la cual sefiala que la crisis petrolera tendra
lugar a inicios de 2000 y estara acompafada por incrementos en el precio, asi
como de conflictos en la bisqueda del control de yacimientos explotables.
Cabe recordar la invasion a Irak el 20 de marzo de 2003.
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Grafica 2
Precios del Petroleo 1960-2007
Ddlares por Barril (Délares de 2007)
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2008.
Planteamiento de la IEA

Bajo la dindmica de la International Energy Agency (IEA), el alza en el precio
a partir de 2001 tiene una interpretacion distinta a la que propone la ASPO,
para la que resulta de la disminucién definitiva en la oferta de petrdleo. Por
su parte, la IEA sefiala que los precios efectivamente aumentan por una caida
en oferta del petréleo, pero esta no tiene su origen en el agotamiento defini-
tivo del mismo. Segtn la IEA dicho incremento surge de una subinversion en
exploracion originada por:

Cuestiones técnicas: la extraccién de petréleo esta condicionada por la geolo-
gia, pero los progresos técnicos de extraccion hacen posible el aumento en el
volumen de las reservas.

Cuestiones econdmicas: precios demasiado bajos desalientan a las compafiias
petroleras a invertir en exploracién y produccion. En este sentido, el incre-
mento en precios lejos de reflejar una disminucién del recurso, propicia que
inversiones en exploracién que no eran rentables, ahora lo sean.

Cuestiones geopoliticas: existen paises que dado su marco juridico, la explora-
cion de petrdleo permanece total o parcialmente cerrada a la inversion ex-
tranjera.

Alaluz de la argumentacién anterior, podemos interpretar la grafica 2. Esta
muestra el comportamiento del precio del petréleo, y la relacion Reservas/
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Produccién (R/P) en el periodo 1980-2007. De 1980 a 1986 el precio cay6 de
$93 a $27.2 por barril, donde la relacion R/P pasé de 29.4 a 40.7 afos.

De 1986 a 2007 la relacion R/P se ha mantenido ligeramente estable, por
arriba de los 40 afos, presentando un maximo en el 2002 de 45 afios. Sin em-
bargo la relacion R/P puede incrementarse atin mas, si no la limita el precio
bajo del petrdleo. Basta observar que de 1986 y hasta 2003 el precio no superé
los $40 por barril y que, en términos generales, se ha mantenido por debajo
de los $30 por barril en dicho periodo.

Segun la IEA, la caida en el precio a inicios de 1980 y su tendencia a per-
manecer bajos, son la causante de los bajos gastos en investigacion y desa-
rrollo, reflejandose en una disminucién en la relaciéon Reservas/Produccion.
Pero a media que el precio aumente, proyectos de extracciéon se volveran
rentables y con ello la relacién R/P aumentara.

Grafica 3
Precios del Petréleo y Relacién Reservas/Produccion 1980-2007
Délares por Barril (Délares de 2007)
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Nota: la escala de la izquierda representa el precio del barril en délares, mientras la esca-
la de la derecha la relaciéon Reservas/Produccién medida en afios.

Fuente: elaboracion propia, con datos de: BP Statistical Review of Word Energy, junio
2008.

Para la IEA la visién de la ASPO (respecto al comportamiento de los precios)
no resulta convincente, ya que dicha Asociacion pasa por alto tres aspectos
fundamentales:

Primero: la Asociacién asume que la cantidad de reservas de “petréleo
convencional” es fija, ignorando el papel que desempefan las inversiones,
las cuales permiten aumentar el volumen de reservas. La ASPO también deja
de lado el potencial de las “reservas no convencionales”.
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Segundo: supone que la demanda de petréleo crecera sin limitaciones.
Olvida que hay factores que pueden controlar el crecimiento de la demanda
por dicho hidrocarburo tales como: el interés por el medio ambiente, y medi-
das empleadas por los gobiernos por diversificar su abasto energético.

Tercero: ignora la retroalimentaciéon que se da en los mercados a través
de las sefales que proporcionan los precios. Por ejemplo, la escasez del hi-
drocarburo en cuestion hace que el precio aumente en una primera etapa;
este fendmeno origina una disminucién en la cantidad demandada y, poste-
riormente, un incremento de la cantidad ofrecida.

En sintesis, el comportamiento del precio del petrdleo a partir de 2001
puede ser explicado con planteamientos e implicaciones distintos. Por un
lado, la ASPO ve en el incremento de precios un problema de agotamiento
de petrdleo, mientras que la IEA lo considera un problema de escasez. Para
determinar cudl de las tesis planteadas permite explicar mejor el incremento
en el precio, se tomaran como referencia los contratos de futuros.

Determinantes de los Contratos de Futuros

Los Contratos de Futuros dan al productor o consumidor de petrdleo un ca-
mino menos riesgoso para fijar el precio de este, sobre un futuro dato seguro.
Dichos agentes tienen la posibilidad de comprar un contrato a futuro para
reducir el riesgo de la volatilidad que experimenta el precio del petrdleo, el
cual puede tener su origen en factores politicos, econdmicos o geoldgicos.

La siguiente férmula permite calcular el Precio Futuro del petréleo.

Donde: FiT =S te ©¥) (T-1)

Ft" = Precio Futuro. Es el precio fijado para la entrega de una cantidad de
mercancia, en un tiempo y lugar especifico en el futuro. El precio, la cantidad
y las especificaciones de la mercancia, se explican de forma clara en los con-
tratos de futuros. En la férmula t representa el tiempo actual para ser pagado
en T futuro.

St = Precio corriente Spot. Precio para la entrega inmediata de una mercancia
(precio de mercado).

¢ = Costo de Almacenamiento o Nivel de Inventarios. Es una parte del costo
total de almacenar una mercancia.
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y = Conveniencia de Beneficios. Representa el flujo de beneficios de mante-
ner la mercancia en inventarios, los cuales surgen de evitar reducir la pro-
duccion. Constituye la cantidad necesaria para compensar el riesgo, de ne-
cesitar disminuir o abandonar la produccién en caso de escasez del petréleo.

En la ecuacion anterior el Costo de Almacenamiento o Nivel de Inventa-
rios (c), se ajusta por la Conveniencia de Beneficios (y). El Nivel de Inventa-
rios permite estabilizar la produccién ya sea por escasez de petrdleo, o bien
porque aumente la demanda, factores que hardn que los precios aumenten.
De tal manera que un consumidor de petrdleo se beneficia de mantener in-
ventarios altos, cuando los precios aumentan. Por otro lado, si se presenta un
exceso de oferta o una disminucion de la demanda, traerd consigo una caida
en los precios, por lo que mantener altos inventarios genera beneficios nega-
tivos. En conclusion: la magnitud de los inventarios es de gran importancia
para comprender el comportamiento del precio futuro del petréleo.

Situaciéon Contango

Es aquella en la que existen grandes inventarios en relacion a la cantidad de
petréleo consumida. En tal caso el riesgo de un impacto en la oferta de petro-
leo no altera la Conveniencia de Beneficios, es decir, el riesgo de abandonar
la produccion por escasez de petréleo es minima.

Con base en la ecuacién anterior, en Contango ocurre que: c>y, de tal ma-
nera que el Precio Futuro (FtT) es mas alto que el Precio Spot (St).

Situacion Backwardation

Se presenta cuando el nivel de inventarios es bajo, en relacion a la cantidad
de petrdleo consumida. En este caso, el riesgo de un impacto en la disponi-
bilidad de petréleo (que pueda comprometer la produccién) aumenta, y con
ello la Conveniencia de Beneficios también.

Con base en la ecuacién planteada, tenemos que: c<y, donde el Precio
Futuro (FtT) es mas bajo que el Precio Spot (St).

De Contango a Backwardation y viceversa

Si partimos de una situacién donde los inventarios de petréleo son altos,
estamos en una situacion de Contango. Pero a medida que transcurre el tiem-
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po vy los inventarios van disminuyendo, el riesgo de un impacto en la oferta
de petrdleo aumenta la Conveniencia de Beneficios, y hace que la situacion
cambie a Backwardation. En esta situacion el Precio Futuro es lanzado por
abajo del Precio Spot.

De forma andloga, cuando los inventarios son bajos (Backwardation) se
busca que estos aumenten, ante la posible falta de disponibilidad del recurso
en el futuro. Pero a medida que los inventarios aumentan, la Conveniencia
de Beneficios disminuye, cambiando la situacion a Contango. En este caso el
Precio Futuro es lanzado por arriba del Precio Spot.

De esa manera, el Nivel de Inventarios (c), estd influenciado por las ex-
pectativas de los agentes, acerca de la disponibilidad del petréleo en el futu-
ro (Conveniencia de Beneficios). Tal disponibilidad se ve impactada por el
agotamiento de dicho hidrocarburo.

Retomando la ecuacién planteada, el agotamiento del petréleo debe in-
fluir en la fijacién de los Contratos a Futuro, donde ante un posible escenario
en cudl la disponibilidad futura del petréleo esta en peligro, la Conveniencia
de Beneficios aumenta, dando lugar a una cambio de una situacién de Con-
tango a una de Backwardation.

La dinamica de los Contratos de Futuros a partir del afio 2000

Para determinar cémo los participantes en los Contratos de Futuros conside-
ran la disponibilidad del petrdleo, es necesario determinar la naturaleza de
estos; es decir, si son Contango o Backwardation. Para ello se grafica el compor-
tamiento del Precio Spot (utilizando el precio de los Contratos de Futuros a
un mes, como una variable proxy del Precio Spot), y del Precio Futuro (repre-
sentado por los Contratos de Futuros a cuatro meses).

La gréfica 3 muestra el comportamiento del Precio Spot (linea roja) y el
Precio Futuro (linea blanca), para el periodo que va del 7 de enero de 2000 a
17 de abril de 2009. Cuando la linea roja esta por encima de la blanca (el Pre-
cio Spot estd por encima del Precio Futuro) los mercados son Backwardation y
cuando ocurre lo contrario son Contango.

Para visualizar de forma clara cudndo los mercados son Backwardation o
Contango, incorporé a la grafica la diferencia entre el Precio Spot y el Precio
Futuro, representada en el eje de la izquierda. Cuando el Precio Spot es ma-
yor al Precio Futuro, la diferencia es positiva y los mercados son Backwarda-
tion, y si la diferencia es negativa son Contango. Los resultados fueron clasifi-
cados en secciones donde la 1, 3 y 5 son basicamente Backwardation, mientras
que la 4 y 6 son Contango.
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La grafica 3 exhibe que los Contratos de Futuros a inicios de 2000 y hasta
marzo de 2001 (seccién 1) son Backwardation. Una posible explicaciéon son los
escasos incentivos que se tenian para aumentar la oferta de petréleo. Mues-
tra de ello es que de 1986 a 2003 los precios del barril no superaron los $40, y
crecieron tinicamente en promedio de forma anual 1.04 por ciento.

En sintesis el hecho de que la Conveniencia de Beneficios fuera alta, pue-
de explicarse por los precios bajos del petrdleo, que hacen que no resulte via-
ble extraer este y colocarlo en el mercado generando un ambiente de escasez.

El Precio Spot més bajo en el periodo analizado se registré en diciembre
de 2001(seccién 2), al ubicarse en $18.4 por barril. En la seccién 2 no se ob-
serva con claridad una tendencia de los Contratos de Futuros, donde estos
cambian de Contango a Backwardation y viceversa en periodos cortos.

La seccion 3 inicia con precios de $26.6 por barril en junio de 2002, y
termina en noviembre de 2004 con un precio de $48 por barril. Esto puede
explicarse por una reducciéon en la oferta de petroleo, originada por la inva-
sion a Irak, la cual aumento6 la Conveniencia de Beneficios, haciendo que los
Contratos de Futuros mostraran una tendencia a Backwardation.

En la seccion 4 1a volatilidad de los precios es mayor que en las preceden-
tes: inicia en $46.9 por barril en noviembre de 2004 y llega a $72.8 para julio
de 2007. En su mayoria los precios se mantuvieron por arriba de $60 por ba-
rril. Esta seccion es posterior a una de Backwardation, donde la Conveniencia
de Beneficios era alta y los agentes aumentaron sus inventarios, cambiando
asi a una situacion de Contango en la seccién 4.

Al tiempo que el precio aumenta, inversiones en exploracién se vuelven
rentables, incrementando como consecuencia la oferta de petréleo, lo cual
hara que el precio baje. Pero la subida de éste, no necesariamente garantiza
un incremento en la oferta de petrdleo. La razén es que si los productores
creen que el precio seguird subiendo, esperaran para ofrecerlo y venderlo
en el mercado al precio mas alto posible, y con ello aumentar sus beneficios.
Por consiguiente, precios altos no necesariamente implican una respuesta
inmediata en la oferta de petréleo.

Esta seccion presenta un fenémeno singular: la alta volatilidad del precio
segun la teoria de los mercados de futuros, genera que los mercados sean
Backwardation y no Contango como se observa. Segiin esta teoria, la Conve-
niencia de Beneficios depende positivamente de la volatilidad del precio del
petroleo. La explicacion gira en torno a que una mayor volatilidad incremen-
ta la demanda para almacenamiento y con ello la Conveniencia de Benefi-
cios. Los participantes en el mercado necesitan de mayores inventarios para
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protegerse de las fluctuaciones en la produccion y consumo de petréleo; pero
esta volatilidad aumenta la opcion de mantener el petréleo en el subsuelo,
generando que el Precio Spot incremente ante una disminucién en la oferta.

Una posible explicacién de porque los mercados en la seccion 4 son Con-
tango y no Backwardation es la combinacion de: a) altas reservas de petréleo
acumuladas en la seccién precedente y b) las bajas expectativas de crecimien-
to a nivel mundial, que repercuten en la caida de la demanda de petréleo y
por consiguiente también de su precio. Ambos factores pudieron hacer creer
que a pesar de la alta volatilidad, los precios terminarian por caer y que la
disponibilidad del petréleo en el futuro no estaba comprometida.

Sin embargo a pesar de que la economia mundial estaba decreciendo
para mediados de 2007, el precio del petréleo no corri6é con la misma suerte
y seguia con su tendencia al alza. De hecho en la region 5 a diferencia de la
anterior se increment6 la Conveniencia de Beneficios. Si bien las secciones 4
y 5 la variacién en el Precio Spot fue drastica, en esta tltima fue mayor. En
la seccién 4 la tasa media de crecimiento semanal fue de 0.31%, mientras que
en la region 5 fue de 1.19 por ciento.

Dada la magnitud de la variacion en el precio del petrdleo en la regién 5,
aunado al hecho de que la caida en la demanda de petréleo no lograba dis-
minuir el precio de este, se increment6 la Conveniencia de Beneficios y los
Contratos a Futuros cambiaron a Backwardation.

Finalmente en la seccién 6, los contratos de futuros cambian de Backwar-
dation a Contango, disminuyendo asi la Conveniencia de Beneficios. El incre-
mento en el precio a inicios de 2001, aunado a la caida en la demanda por di-
cho hidrocarburo en 2007 (producto de la recesiéon econémica), pueden ser la
causa de la caida del precio en julio de 2008. Llegando a niveles de $31.9 por
barril en febrero de 2009, cuando previamente habian alcanzado los $142.4
por barril en julio de 2008.

La disminucién del precio en la seccién 6 y la caida en la demanda de
petréleo, reflejan de alguna manera que los agentes no consideraban que
habria escasez de petréleo en futuro préximo, y por consiguiente la Conve-
niencia de Beneficios disminuyé.

La caida en el precio motivo a los paises de la OPEP a reducir la oferta de
petréleo con el fin de aumentarlo. Segtin De la Vega (2008) la efectividad
de esta medida depende de varios factores, uno ellos es el tamafio de la re-
duccién, ya que la demanda también esta cayendo. El éxito de tales medidas
dependera de la magnitud de la recesion econémica, asi como del tamafio de
la reduccién de la oferta de petréleo.
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Graéfica 4
Contratos de Futuros a uno y cuatro meses
Enero 2000 - Abril 2009
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Nota: la escala de la izquierda, muestra el comportamiento del precio futuro del petréleo
(dolares por barril). La escala de la derecha, muestra la diferencia entre Precio Spot (con-
trato a un mes) y el Precio a Futuro (contrato a cuatro meses).

Fuente: elaboracién propia con datos de: EIA/DOE, Word Market Crude Oil Price Data.
Weekly NYMEX Light Sweet Crude Oil Futures Prices (U.S. ddlares por barril).

Consideraciones finales

Si algo caracteriza al precio del petroleo en el presente siglo es su tendencia
al alza: encontrar aquellas variables que permitan entender su comporta-
miento resulta complejo. Las teorias de la ASPO y la IEA podrian ayudarnos
a comprender su conducta a partir del afio 2000: ambas, en esencia contrarias,
explican aparentemente de forma satisfactoria la dindmica del precio del pe-
tréleo.

Al analizar en este trabajo el comportamiento del precio desde los contra-
tos de futuros, se encontré que la dindmica de estos se acerca maés a la vision
planteada por la IEA, en la cual el precio de alguna manera refleja la escasez
y no el agotamiento del petréleo.

Un problema central de la ASPO es asumir que la oferta de petréleo es
conocida, y que la demanda crece a tasas constantes. Exige demasiado a su
modelo, el cual a la hora de explicar el comportamiento del precio se ve limi-
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tado, ya que pasa por alto que la oferta y la demanda se comportan de modo
dindmico, regulando de algtin modo la produccién de petréleo.

Pero la Agencia también muestra deficiencias para explicar el precio, ya
que estos no obedecen sélo a la oferta y la demanda. Suponer que esto ocu-
rre, es asumir que el mercado del petréleo se asemeja a una industria compe-
titiva, fenémeno que dista mucho de la realidad. En el mercado del petréleo
se conoce el comportamiento de la demanda, pero de la oferta se sabe muy
poco; sobre todo cuando ésta se manipula para aumentar o disminuir los
precios segiin convenga.

Desde la vision de los contratos de futuros, el agotamiento del petréleo
no esta proximo. Esto no sugiere que se deba continuar con la dependencia
de un recurso no renovable, el cual se ha vuelto inestable en su precio y su
uso genera serios problemas ambientales.
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