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Resumen

Este trabajo desestima que el desplome del precio del barril de petroleo en 2014-15 se explique por la
desarticulacion del cartel de la OPEP. Por el contrario, este fenomeno se explica principalmente por la mayor
produccion de shale oil y otras innovaciones extractivas de crudo fuera del cartel. La racionalidad de este
resultado se sustenta en un modelo tedrico que caracteriza a un mercado con estructura productiva dual,
donde productores cartelizados compiten con productores precio aceptante (fringe). Para efectos de la
calibracion empirica, se supone que el fringe consta tanto de productores no estratégicos como de otros
que tienen la capacidad de innovar y asi de tener éxito, expandir su produccion. Como es incierto si las
eventuales caidas en el precio del petroleo se deben a desviaciones del acuerdo, shocks de demanda y/o
incrementos en la oferta del fringe, no necesariamente una caida en su precio rompera el acuerdo colusivo.
El modelo es calibrado para dos escenarios posibles: produccion cartelizada de los miembros de la OPEP y
competencia a la Cournot de estos, ambos tomando en cuenta la competencia e innovaciones del fringe.
Los precios y produccion observados entre 2000 y 2017 son consistentes con una oferta dominada por el
cartel de la OPEP, siendo razonable que la caida del precio del crudo se deba a la fuerte expansion de la

oferta de shale oil de Estados Unidos entre 2011 y 2014.
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1. INTRODUCCION

Luego de mantenerse casi cuatro afios por encima de la barrera de los 80 délares, el precio del
barril de petréleo registrd una fuerte caida desde julio de 2014, bajando en medio afio a precios en
torno a los 50 délares el barril. Diversos estudios entregan explicaciones alternativas a esta
situacién, pero en donde todos resaltan la importancia de factores de oferta mas que de demanda
en explicar la brusca caida en el precio del crudo. Es asi como el Fondo Monetario Internacional
(2015) sefiala que esta caida se debe principalmente a la expansién de la oferta por productores no
OPEP, en especial por Estados Unidos. Consistentemente, el Banco Mundial (2015) sefiala que el
incremento de la produccion petrolera por parte de productores no miembros de la OPEP se debio
al desarrollo de nuevas técnicas de extraccion de petréleo no convencional, principalmente en
Estados Unidos, con la extraccion del llamado shale oil, y en menor medida a los proyectos en las
arenas bituminosas de Canada. Adicionalmente, el Banco Mundial argumenta que la caida de este
precio se debe también al anuncio en noviembre de 2014 por parte de la OPEP de un cambio de
estrategia, desde una que buscaba mantener precios estables o Price target a una estrategia de
mantenimiento de la cuota de mercado. La falta de consenso sobre las posibles causas del
desplome de los precios del petréleo se evidencia en el trabajo de Kilian (2016), quien argumenta
gue no habia habido importantes cambios inesperados en la oferta de petroleo que explicara la
caida abrupta de los precios. Con todo, este autor sefiala que esta caida se puede explicar a través
de cambios acumulados en la oferta y en la demanda de petroleo.

El aporte de este trabajo a esta discusion es analizar si la expansién de la oferta por parte
de productores no miembros de la OPEP, especificamente la expansion en la produccion de shale
oil por productores de Estados Unidos, generé o no un quiebre en la estrategia colusiva del cartel
de la OPEP. Nuestro principal resultado es que no hubo un quiebre en el acuerdo de los
productores cartelizados, sino que la mayor produccién y por ende menor precio del crudo son
consecuencia directa de las innovaciones exitosas de los productores no cartelizados y el
consecuente ajuste estratégico del cartel.

Este trabajo desarrolla un modelo tedrico con una estructura de mercado dual, en la que
existe un conjunto de productores oligopdlicos y cartelizados que conviven con un grupo de
productores precio aceptante con costo marginal creciente, al que llamamos fringe. Dentro de este
fringe existe un productor en particular que tiene la capacidad de invertir en innovaciones —al que
llamaremos fringe innovador— las que de ser exitosas le permiten expandir su capacidad. Por lo
tanto, la inversidén en innovacién y/o expansidén de capacidad es una variable con que el fringe
innovador puede afectar el comportamiento del cartel, ya que en ese caso contrae la demanda

residual por petréleo que enfrentan los productores coludidos. En este sentido, el mayor aporte de
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este trabajo es unir la literatura sobre estabilidad de los carteles con aquella que estudia la
estructura particular de la industria petrolera; esto es, el incentivo que generan los altos precios de
un cartel exitoso para que terceros inviertan en innovacidén precisamente para capturar rentas, lo
gue en caso de ser exitosas conlleva un ajuste hacia una situacién mas competitiva.

El modelo desarrollado en este trabajo amplia el de Green y Porter (1984) en la estructura
competitiva del mercado, haciéndolo mas pertinente a la industria del petréleo. Green y Porter
suponen que existen problemas de informacion por parte del cartel dado que sus miembros sélo
pueden observar las variaciones en su precio, pero no qué causa dichos cambios. Esta podria
deberse a shocks de demanda o a aumentos de la oferta por desviaciones de los miembros del
cartel. Por ello, dicho trabajo concluye que shocks negativos de la demanda podrian generar una
fase reversiva o de castigo por parte del cartel. Nuestro modelo introduce una tercera fuente de
variacién: la expansion de la oferta del fringe por medio de innovaciones. Esta expansion de la
produccion del fringe genera una contraccion de la demanda residual que enfrenta el cartel, y por
lo tanto causa los mismos resultados que un shock contractivo de la demanda en Green y Porter
(1984).

El modelo que desarrollamos en este trabajo entrega una serie de implicancias teoricas que
explicarian los principales hechos estilizados del mercado petrolero en los ultimos afios. Para
contrastar las explicaciones alternativas, se procede a calibrar los parametros de la demanda
mundial de petroleo, la oferta del fringe, tanto del innovador como del no estratégico, y de los
costos de los miembros del cartel. Una vez obtenidos los parametros del modelo factual, se
procede a calcular dos modelos contrafactuales. El primero supone que la produccion de la OPEP es
consistente con un cartel que maximiza beneficios y sigue una estrategia compleja de eventuales
castigos en caso que el precio del crudo caiga bajo cierto umbral. El segundo modelo contrafactual
supone que la produccién de la OPEP resulta de la interaccidn estratégica entre sus miembros que
compiten a la Cournot, asumiendo que ésta es la estrategia reversiva adoptada por el cartel una vez
roto el acuerdo.

Se comparan finalmente los resultados —precio y cantidades de equilibrio— de los dos
modelos contrafactuales con los precios y la produccion efectiva de los miembros de la OPEP y el
fringe en el modelo factual. Se concluye que no hubo un cambio de estrategia por parte del cartel,
que haya modificado el nivel de produccién de colusién a uno de castigo, sino mas bien que
practicamente toda la evolucidn observada en ambas variables se explica por el efecto del fringe
innovador. Este resultado no descarta que la abrupta caida en el precio del petréleo y el alza en la
produccion mundial también podria deberse a un shock contractivo en la demanda mundial por

crudo, aunque la persistencia de los nuevos precios y produccidon observados parece indicar que
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fueron las innovaciones exitosas las principales causantes de este cambio de escenario entre los
afios 2014 y 2015.

Este trabajo se estructura de la siguiente manera. En la seccidén siguiente se muestran los
hechos estilizados de la industria petrolera; mientras que la seccidon 3 hace una revision de literatura
relacitonada con el mercado petrolero y las estrategias colusivas bajo incertidumbre. Ambas
secciones son un antecedente relevante para la seccion 4, que desarrolla el modelo teérico de
cartelizacidén con competencia de un fringe innovador y caracteriza los equilibrios de los dos
escenarios contrafactuales: colusion e interaccién estratégica. La seccion 5 explica el proceso de
pseudo calibracién de nuestro modelo y a seccidn siguiente entrega los resultados empiricos
encontrados al contrastar la produccién de cada miembro del cartel y los resultantes precios del

crudo para ambos escenarios contrafactuales. Por dltimo, la seccidén 7 concluye.
2. HEeCHOS EsTILIZADOS DE LA INDUSTRIA DEL PETROLEO

El Gréafico 1 muestra la evolucién del precio del barril de petrdleo Brenty West Texas Intermediate
(WTI). Se aprecia que este precio tuvo un fuerte incremento desde septiembre del 2010 hasta abril
del 2011, esto luego de la gran caida que tuvieron los precios por la crisis econdmica del afio 2008.
Posteriormente, los precios tienen movimientos alrededor de 95 dolares por barril para el tipo WTI
y de 110 délares por barril para la cesta Brent Se aprecia ademas que, a partir de junio del 2014, los

precios del petroleo caen vertiginosamente hasta enero del 2015, para luego moverse en esos

nuevos niveles.

Graficol. Precios del Barril de Petréleo Brent y West Texas

(promedio mensual enero 2010 - mayo 2017)
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Fuente: Agencia de Informacién de Energia de Estados Unidos (EIA).

Una explicacién posible a esta caida de precios podria ser el aumento en la extraccion de
petroleo en Estados Unidos y Canada, mostrada en el Gréfico 2, la que crecié de manera persistente
entre julio del 2011 y marzo del 2015, pasando de menos de 6 millones a casi 10 millones de
barriles diarios, para luego decrecer y mantener alrededor de 9 millones de barriles diarios para el
afio 2017 (Grafico 2). El Grafico 3 presenta ademas la evolucidn de la extraccidon de petréleo a nivel
Mundial, la extraccién conjunta de los productores pertenecientes a la OPEP y del Resto del Mundo

(productores no miembros de la OPEP).

Grafico 2. Extraccién de Petréleo en Estados Unidos y Canada
(miles de barriles al dia, enero 2010 - marzo 2017)
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Fuente: Agencia de Informacién de Energia de Estados Unidos (EIA).

Grafico 3. Extraccién Mundial de Petréleo, de la OPEP y del Resto del Mundo

(miles de barriles al dia, enero 2010 - marzo 2017)
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Fuente: Céalculos propios a partir de Agencia de Informacién de Energia de Estados Unidos (EIA).

Se observa una ligera tendencia creciente en la produccién Mundial, en aproximadamente
cinco millones de barriles en el decenio pasado; mientras que la extraccion de petroleo por parte de
la OPEP tiene un comportamiento estable, sin grandes cambios, al igual que la extraccién del resto
de los productores en el mundo. Es plausible asi considerar que la caida de los precios del petroleo
podria ser consecuencia del aumento de la produccidon en Estados Unidos y Canada. Para
Baumeister y Kilian (2016), ast como el FMI (2015) y el Banco Mundial (2015), este fendémeno estaria
causado por el desarrollo de nuevas técnicas productivas de extraccidén de Shale Oil ya que por esta
via la producciéon de crudo pasd de 500 mil barriles en 2010 a cuatro millones en 2014.

A nivel del andlisis de cada uno de los miembros de la OPEP, la Tabla 1 muestra los
coeficientes de variacion de la extracciéon individual, aprecidandose que la produccién de petréleo de
cada uno de los miembros del cartel es bastante estable, excepto en Libia. La situacion de este pais
se debe a que a partir del afio 2011 se vio envuelto en una guerra civil, haciendo muy volatil su

produccion.

Tabla 1. Coeficiente de Variacién de la Produccién de los Miembros de la OPEP.*

2010-11 2011-12 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17

Ecuador 1.48% 0.79% 117% 2.05% 1.01% 147% 1.50%
Venezuela 1.89% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.75% 2.90%
Irdn 0.69% 4.87% 2.61% 2.21% 1.86% 9.61% 2.83%
Iraq 4.19% 4.50% 2.63% 6.05% 6.75% 2.26% 2.20%
Kuwatt 3.72% 1.35% 0.62% 1.52% 191% 2.53% 2.89%
Catar 3.32% 2.58% 0.98% 0.29% 1.22% 0.81% 5.43%
Arabia Saudi 2.01% 1.52% 3.71% 1.78% 2.46% 0.97% 2.74%
Emiratos Arabes Unidos ~ 4.86% 1.65% 0.00% 1.82% 1.69% 2.40% 241%
Argelia 0.00% 0.33% 2.40% 2.32% 0.33% 2.91% 0.86%
Angola 5.28% 4.33% 2.96% 3.18% 313% 1.49% 4.90%
Libia 49.75% 72.37% 3.76% 65.59% 37.42% 10.37% 34.80%
Nigeria 2.82% 3.47% 4.59% 2.54% 3.89% 7.28% 5.26%

Fuente: Calculos propios a partir de Agencia de Informacién de Energia de Estados Unidos (EIA).

Adicionalmente se puede constatar en la Tabla 2 que no ha habido grandes variaciones en

la participacion de cada uno de los miembros en la extraccion total del cartel. Este comportamiento

! El analisis se realiza desde noviembre de cada afio hasta octubre del afio siguiente, con la excepcién de 2016-
17, el cual esta calculado hasta marzo de 2017.
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de la participacién de cada miembro del cartel podria ser un indicio de que no ha habido un desvio

ex-post del acuerdo por parte de los miembros de la OPEP.

Tabla 2. Participacion de los Miembros en la Extraccion Total de la OPEP

2010-11 2011-12 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2016-17

Ecuador 1.55% 1.51% 1.54% 1.69% 1.69% 1.58% 1.57%
Venezuela 7.64% 7.59% 7.59% 7.75% 7.61% 7.16% 6.24%
Irdn 12.71% 11.81% 9.54% 9.84% 9.93% 10.37% 12.21%
Iraq 7.67% 8.24% 9.47% 9.74% 10.69% 12.70% 12.96%
Kuwait 7.44% 7.92% 8.01% 8.14% 8.26% 8.34% 8.35%
Catar 4.77% 4.79% 4.67% 4.83% 4.65% 4.48% 4.27%
Arabia Saudi 28.40% 29.82% 29.10% 30.68% 29.92% 30.03% 29.97%
Emiratos Arabes Unidos 7.80% 8.33% 8.57% 8.77% 9.00% 8.82% 9.05%
Argelia 4.81% 4.69% 4.55% 447% 433% 4.08% 3.86%
Angola 5.56% 5.48% 541% 543% 5.40% 5.30% 4.95%
Libia 3.96% 2.29% 4.31% 1.46% 1.57% 1.06% 141%
Nigeria 7.67% 7.52% 7.24% 7.20% 6.96% 6.09% 5.16%

Fuente: Agencia de Informacién de Energia de Estados Unidos (EIA) y calculos propios.

3. LITERATURA RELACIONADA

Dos son los cuerpos de la literatura econdmica que este trabajo rescata y funde en un solo modelo.
Por un lado, esta aquella que modela la estructura del mercado del petréleo con el fin de analizar la
extraccion optima de este recurso natural; mientras que, por otro lado, esta la literatura que analiza
la estabilidad de los carteles, muchas veces aplicada a la industria petrolera.

Diversos autores han abordado la modelizacion del mercado petrolero, la mayoria de ellos
partiendo del trabajo de Hotelling (1931) sobre la extraccion éptima de recursos minerales no
renovables. Es ast como Salant (1976) modela al mercado petrolero como una industria con muchas
unidades de produccién con costos y cantidades de reservas petrolera homogéneas. El cartel es
formado por la unién de algunas de estas unidades de produccion como una sola empresa
dominante que fija el precio, al margen de la produccién del resto de los productores que son
precio aceptante (fringe). Esto da origen a una estructura de mercado dual, con un cartel que actla
como empresa dominante y que posee la ventaja de tener conjuntamente mayor cantidad de
reservas frente a sus competidores precio aceptante. Ulph y Folie (1980) presenta una extension de

este modelo incorporando heterogeneidad en los costos del cartel y del fringe.
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Pindyck (1978) modela el proceso de exploracidn y descubrimiento de reservas de recursos
naturales no renovables, sefialando que, en el caso del petréleo y el gas natural, el incremento de
reservas tendria el efecto de reducir la estructura de costo por efecto stock,’ y por tanto la adicion
de nuevas reservas hace que un productor pueda expandir su produccidon para un mismo nivel de
precio. Adicionalmente, Lin y Wagner (2007) elaboran un modelo con innovacién tecnoldgica y con
efecto stock, argumentando que la innovacion tecnoldgica reduce los costos e incrementa la
capacidad de produccion de los productores. Para efectos de nuestro trabajo, la innovacién y la
ampliacién de capacidad por nuevos descubrimientos de reservas son tratados como equivalentes
en términos de reduccién de costos y de expansion de capacidad productiva.

A nivel empirico, Lin (2015) estima los parametros de conducta para la OPEP y sus
competidores, adaptando la metodologia desarrollada por Genesove y Mullin (1998) a una
estructura de cartel-fringe y usando una variable de costo de oportunidad de no extraer petréleo
para recoger las ideas de Hotelling (1931). Lin (2015) halla que la OPEP se colude como un cartel
dominante mientras que sus competidores se comportan como un fringe oligopélico. Sin embargo,
la existencia de un precio por encima de los costos marginales en el mercado de petrolero no
implica que dicho fringe tenga poder de mercado oligopdlico, ya que la naturaleza extractiva y no
productiva de la actividad hace que puedan existir rentas econdémicas positivas, sin que eso
implique que el productor tenga poder para influir en los precios.

En cuanto a la literatura sobre modelos colusivos, hay diversos trabajos que analizan la
colusién en entornos de demanda volatil e incierta y/o con la existencia de un fringe competitivo,
las dos caracteristicas basicas de nuestro modelo. El trabajo seminal en esta literatura es el de
Green y Porter (1984), el que presenta un modelo con informacién imperfecta e imperfecciones en
el monitoreo del cartel. Estos autores encuentran que la colusién es mas estable en periodos de
demanda alta que en periodos de demanda baja, ya que en estos casos los miembros del cartel no
pueden determinar si la caida de precios, Unica variable observable, se debe a una contraccion de la
demanda o a desviaciones por parte de los miembros del cartel.

Tal resultado es ciertamente muy dependiente del supuesto de demanda estocastica. De
hecho, Rotemberg y Saloner (1986) muestran que en mercados oligopdlicos y cartelizados, en
donde los cambios en la demanda son predecibles, los acuerdos colusivos serdn mas estables en
periodos de demanda baja que en periodos de demanda alta. Este resultado se debe a que la
ganancia de desviarse del acuerdo es mayor en la fase expansiva de la demanda, por cuanto

recibira el castigo de desvio en periodos cuando la demanda es mas baja en términos esperados. En

% El efecto stock se refiere al incremento de los costos causado por el agotamiento de la cantidad de
hidrocarburo en un pozo, dado que la extraccion de hidrocarburo en el transcurso del tiempo se produce a
cada vez mayores profundidades del subsuelo.
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consecuencia, el castigo de desviarse cuando la demanda es alta es relativamente mas bajo en
términos esperados que, por el contrario, cuando la demanda es mas baja en términos esperados.

Staiger y Wolak (1992) presentan un modelo con una demanda con componente aleatorio,
a la Green y Porter (1984), pero adicionando restriccion de capacidad en la produccion, donde la
decisién de construccién de la capacidad se elige antes de observar la demanda. Los autores
muestran que cuando la demanda es baja y la capacidad de produccion es amplia, existen mayores
incentivos a desviarse del acuerdo colusivo, en comparacién con una demanda mayor y capacidad
de produccion restringida. Knittel, Lepore y Shafran (2016) adicionan a dicho modelo disparidades
en las capacidades productivas de los miembros del cartel, lo que puede llevar a colusiones con
precios asimétricos.

En el trabajo de Bagwell y Staiger (1997) se presenta un modelo con shocks de demanda
persistentes. Usando un proceso Markoviano para describir los shocks de demanda, los autores
encuentran que si ésta estd correlacionada positivamente en el tiempo, los precios del cartel
tenderén a ser prociclicos, es decir el acuerdo colusivo va a tender a mantenerse en la fase de
crecimiento de la demanda, mientras que sus miembros se desviaran del acuerdo en las fases
contractivas de la demanda.

Montero y Guzman (2010) abordan la relacién entre un cartel oligopdlico y un fringe
competitivo, donde la existencia de competidores externos y variaciones de la demanda pueden
llevar a dos tipos de equilibrios colusivos, uno “correctivo” que busca maximizar las ganancias
conjuntas de la colusién, y otro “estratégico” en que el cartel incrementa la producciéon para
disuadir al fringe de no expandir la produccién y evitar que se convierta en un oligopolio. Estos
cambios en los equilibrios de produccién del cartel varian prociclicamente ante shocks en la
demanda. Dicho trabajo supone que la expansion de la oferta por parte del fringe no es lo

suficlentemente grande como para convertir a estos productores en un oligopolio.

4. MODELO DE CARTELIZACION CON UN FRINGE INNOVADOR

El modelo supone que el mercado se caracteriza por una demanda que recibe shocks de demanda
aleatorios no observados, similar al modelo de Green y Porter (1984), pero se extiende no sélo con
la introduccion de un fringe competitivo con un comportamiento precio aceptante, sino ademas
diferenciando este fringe en uno compuesto por mdltiples firmas no estratégicas —que es
introducido en el modelo con el fin de calibrarlo mejor con la data— y otro que corresponde al
fringe innovador que puede, de ser exitoso, expandir su produccion. Este fringe innovador afecta al
mercado, y al cartel, a través de su decisidén de invertir en innovacién, afectando asi la probabilidad

de ampliar su capacidad productiva. El fringe innovador decide cuanto invertir al inicio de cada
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periodo, lo que incide positivamente en la probabilidad de innovar, g(/). Por simpleza se supone
gue una vez que este fringe innova (es exitoso) no volvera a invertir en innovacion; caso contrario,
lo hara hasta innovar.

Al igual que en el modelo de Green y Porter, la estrategia del cartel estd basada en un
umbral de precios. Los miembros del cartel van a mantener la estrategia colusiva si el precio
observado se ubica por encima de un nivel de precios acordado; de lo contrario, cuando el precio
de equilibrio cae bajo el umbral, todas las empresas emplean una estrategia de castigo por un
cierto periodo T. En este sentido, posterior a la inversién del fringe innovador, se produce tanto un
shock a la demanda, determinada por la variable aleatoria y continua 6,, como el eventual aumento
de oferta producto de la innovacién. Luego de ello, el cartel decide las acciones a tomar, donde los
movimientos de la demanda, la eventual mayor oferta del fringe innovador y los desvios de los
mismos miembros del cartel podrian haber afectado el precio observado.

En la Ultima etapa de esta interaccion estratégica, los productores precio aceptante deciden
su produccion, de acuerdo a su funcién de oferta y precios observados.

Como todo modelo de colusion, éste es dindmico y se supone que se juega infinitos
periodos. En cada periodo se toman decisiones que son secuenciales y se explican
esquematicamente en la Figura 1. En busqueda de la solucién a estas decisiones, se resuelve de

atras hacia adelante para

Figura 1. Secuencia de Decisiones para cada Periodo t, con 4 subperiodos t

=0 =1 =2 =3 -
2
fringe innovador Naturaleza elige st innova, miembros del cartel fringe produce seguln su
invierte I y el shock de demanda 6; deciden su produccion funcién de oferta

Fuente: Elaboracién propia.

4.1 Decision de Produccion de los Productores Precio Aceptante

Para plantear el problema del fringe innovador, definimos p, como el precio exégeno, x[i como la

produccion del fringe y una funcién de costo marginal creciente c(x/") = %(x{’) , donde A € {1,¢}
siendo € > 1 el factor de caida en los costos y, por ende, de aumento en la capacidad productiva si
este fringe tuvo éxito en la innovacion. Asi, el problema del fringe innovador es:
. . Y .2
Max An/' = px[' —Z(xtl) -1
f
X

A partir de las condiciones de primer orden de este problema, obtenemos su funcién de oferta:
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dAnTt 2y g
fi
) % ()
ax[l Pe =%
; A
fi _
- x/' = Zypt
= A9 p

1 . . . .. ;.
donde ¢ = P Por ello, los beneficios de este fringe son condicionales al éxito o fracaso de su
. . i A-
innovacién. Esto es, Ar/' = T‘p- (pp)?
En cuanto al fringe no innovador, se supone que su estructura de costos es cuadratica; esto

es, c(x]') = Al(x{")z—ﬂzx{", donde 4, ¥ 1, > 0. Con ello, su problema es el siguiente:

2
Max [" = pox[™ — 2, (x[™) + Ax" — F
x/m

Las condiciones de primer orden de este problema son:

o/ -
W=pt—2/11xt +Az=0
m pt+12
- x; = —_

= g1 +d2pe

donde ¢, = 12/2/11 y ¢, = 1/2/11. En otras palabras, la unidad marginal es tarificada al precio de

mercado (de alli que es un fringe precio aceptante), pero dados sus costos marginales crecientes,

tiene rentas normales que debieran cubrir sus costos fijos y hundidos de entrada, ~.
4.2 El Problema de cada Miembro del Cartel de la OPEP

Previo a determinar cémo decidira su produccion cada miembro del cartel, se debe conocer cémo
se ve afectada la demanda residual que ellos enfrentan, la que como hemos mencionado va a
depender de dos factores: el shock en la demanda de mercado en el periodo t, que llamamos 6, y
st hubo o no innovacién en el fringe innovador, que llamado A.

Sean a y b parametros positivos. La funcién de demanda del mercado se asumira en el

modelo como Q; = 6, + a — bp,. Luego, la respectiva funcidn de demanda inversa es:
B, 1
o :E—}_E(O(_Qt)
Como Q=X x; + xti + x[" es otra forma de ver la cantidad total demandada por los

consumidores a precio p;, y siendo x;; la produccion del i-esimo productor del cartel, tenemos que:

n

Qt=2xu+x{i+x{n

i=1

=et+a_bpt
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o, en otras palabras, reemplazando las respectivas producciones de el fringe innovador y no
innovador, se tiene Y, x; + App; + ¢1 + P,p; = 0, + @ — bp,. Por ultimo, despejando el precio,

obtenemos la funcién de demanda inversa residual que enfrenta el cartel:
+6,— Z
b+ Ao+ b A(p n ¢2 - ¢ t xltl

+ >
b+ g + b, b+A¢+%p< %J

i=1

bt =

donde se define la funcidn de demanda inversa p(X-; x;:) = @ — 1 — Xieq Xie-
El impacto de un shock de demanda y de una innovacién del fringe sobre los precios, dado

la produccién de cartel, respectivamente sera:

ap; 1
00,  b+Ap+o,
> 0
n
ape P8, 3 ¢ Z
08, T +hp+) (b+A<p+¢z>2”<i_1"“

<0
Por lo tanto, manteniendo constante la produccién del cartel, un shock positivo (negativo) en la

demanda genera un alza (caida) en los precios. Asimismo, si el fringe tiene éxito (fracaso) en la
innovacidn se producira una caida (alza) en los precios en dicho periodo.

Con esta demanda residual, conocida por el cartel en cada periodo, la estrategia de las
firmas que pertenecen a este cartel en un periodo t es condicional a la historia de precios
observados. Suponemos la siguiente estrategia del acuerdo: cada empresa ¢ producira en ¢ = 0 lo
acordado, que llamamos Y luego de lo cual producira:

y, sip,, > P paraelperiodo t-1
Xg = {y, stt-Tfuenormalyp, . <p
z; en reversion o algun castigo
donde z es la produccion en caso que el cartel entre en una fase de reversion o castigo, con z < x;

Sea rla estrategia de produccion x;; = r en un periodo colusivo; y;(r) el beneficio esperado
de la firma i cuando emplea la estrategia r en periodo de colusion; y §; el beneficio esperado para el
periodo de reversién/castigo, con y;(r) > §;. Estos dos ultimos beneficios esperados se pueden

expresar como:

10

Esmi (r,§+ﬁ(r+ wl))

8y 1
= B {[b+A¢+(p2 " b+Ad+e, p(r+w-l)-c-l] ' }
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6,
E~
1 b+ Ap + ¢, b+A(p+¢2

—Ci|Z

§; = Egm; z,0+p Z] >

S‘n

donde w; = ¥+ y; ¥ ¢; es el costo marginal de la firma L

Los shocks de demanda de equilibrios son 6} = st no hay innovacién; y 8¢ =

b+ +¢>
b+s<o+¢ st el fringe ha innovado. Luego, las funciones de demanda inversa estan condicionadas al
2
shock de demanda correspondiente; esto es pE(r+w) = b+w+¢ p(r+w;) y
prr+w) = p(r+wy.

b+ +¢
Definase la funcién Pr(.) como la funcién de probabilidad de incurrir en fases de colusion o
de castigo, que est4 distribuida en base a 87 (sin innovacién) y 8¢ (con innovacién). Como y;(r)
dependerd de la decisidon del fringe, entonces definimos yf(r) como el beneficio de la firma i del
cartel cuando el fringe innova y y[*(r) como el beneficio de dicha firma cuando el fringe no innova.
Sea V;(r) el valor presente esperado de los beneficios para la estrategia x;; =r en un
periodo colusivo. Las inversiones del fringe innovador generan que los miembros del cartel tengan
dos funciones de valor ex post, las que dependen de si el fringe innova o no. Asi, sea la funcién de

valor ex post cuando el fringe ya innové:
T-1
VED) = v (r)+BPr( Ng(r+wl)) f(r)+Pr(§E+;5€(r+w-l)<5) Z B 8E+BTVE(D
t=1

St Pr(§8+ﬁ£(r+wi)<5) = F,(p — pé(r+wy), sustituyendo y despejando la funcién valor estacionaria

en el tiempo, obtenemos:

_RT
Vi + e - ) (Tt o
1=+ (B~ DR~ p-(rvw)
Y1(r) 68 8i
1= B+ (B FDRG - p(rw))  1-

Como hemos definido la funcion valor V;(r) ex ante de que el fringe haya innovado, y ya

VE() =

hemos definimos como g a la probabilidad esperada de que el fringe innove, entonces:

Vir)= qVifr)+ (A -q) {yl (r) + /)’Pr( <O"+p"(r + a)i)) Vi(r)
-
+ Pr(6+ p"(r + w;) <P) BEST + BTV (1)
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Al reemplazar el valor de V#(r) y definiendo Pr(6™ + p(r + w)<p) = F.(p — A(r + wy)),: luego de
algo de algebra se obtiene la funcidn valor de estado estacionario:
q yi(r) - &;
T 1+ (- @B - BORG -5+ @) - B] {1 BB BOEG -t @)
Vi) + -+ o) (B2 o
1-A-@f+A-)(B—BNE@ -0 + )

Vi(r)

&

&
1_B}+(1—q)

1 { qvi(r) —qéf N q6f
1-(1-q)B+(1-q)B-BHF.(p-P"(r+w)) 1 —-B+B-BDE(F-pr+w)) 1-8
1-(1- 8"
N L O .

La accion y; es un equilibrio de Nash sty solo si y,(r) <y,(y;), entonces debe cumplirse la

siguiente condicién de primer orden V{(y;) = 0:

{ qvf' ) aE@) = SOF (5 — p°(r + )P (r + wy)
1=+ (B - BNEM - P+ w)) [1-p+B-BNE(p-pe(r+ wi))]z

3 £(r) — g8E
# 1= (0= O+ = O = RE -0 + )] + [ et - M
qof 1-(1-q8

oG+ U= r ) = (S5 81} (= (B~ DR G = 7 + )" + )

+(1- q)yl—”'(r)}

Como es estandar en economia, la condicién de primer orden (1) muestra que la ganancia
marginal esperada de desviarse del acuerdo colusivo, dada por la mayor ganancia de aumentar la
produccion manteniendo el precio colusivo (primer término de las primeras dos lineas de esta
ecuacion), debe ser igual al costo marginal esperado de caer en un episodio reversivo, producto de
la mayor probabilidad que el precio final caiga bajo el umbral critico debido a esta mayor
producciéon (segundo término de la primera linea y desde el segundo término de la segunda linea

hasta el final de esta ecuacion).
4.3 El Problema de Inversion del Fringe Innovador

Este fringe tiene como variable estratégica la inversién en innovacion, donde la funcién de
probabilidad de innovar cumple con las condiciones de Inada, esto es:

q0) =0, ¢'N>0, ¢")<0, limg'()=c y limg'()=0
Las expresiones 8[ y nif muestran los beneficios esperados del fringe en entornos reversivos y
colusivos respectivamente cuando no innova; mientras que, cuando innova, los beneficios se

multiplican por el factor e. La produccion total de cartel es igual a Q€. Adicionalmente, se va a

suponer que en periodos reversivos no se realiza inversién, y por tanto no hay innovacion (q(0) = 0).
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Una vez que realiza la innovacion, suponemos que el fringe no vuelve a innovar. Dado esto, la

funcion de valor presente de los beneficios esperados del fringe ex post luego de innovar es:
T-1
V(D) = em] [+ BPr[p<8 +p°(Q%)]eV; (1) + Pr(8°+5°(Q°)<p) Zst 55{+BTV}5(1)
=1

Se define Pr(ée+ﬁg(Qc)<§) =F({@—-p%(Q%) y se halla asi la funcién de valor en el estado

estacionario:

en! + E(p— p°(Q9)) <ﬁ1_—€3 ) €8
1= B+ B - BDE(P - p@Q"))
nl -8/ sf

T+ B-pEG-p @) 1-5

Luego, sea la funcion de valor de la decision del fringe de innovar ex ante:

Vi) =

Vi) = qOViD+(1-a() { -+ BPr (5<B8+5(Q)) V() +Pr(8+5"(Q)<p) Zsmva(l) -1

{— —
T =+ G=-EG-p @) 1-8
(1-q(1) { n+BPr (<B+B(Q)) V() +Pr(6+5"(Q) <) ZBG+BTVf(I) ~1

Sea a su vez Pr(8 + p(Q°)<p) = F(p — p(Q®)), la funcion de valor en el estado estacionario sera:

1 { [ e N 5_{ ]
vy = Tra®)| @R (pp"(rrwd) 8| [ |1B+(B-6)F (P(Q)) 1P
(B ) (B (r+w))s! }

- q(De ki +6—{
1+(1-q(0) | (B-8")Fy (P-B"(r+w)) -] 1-8+(B-8))F. (p-p°(Q)) 1P

1-(1-q())B 5
+(1-q))rf- <1—1) 5{-|} *T5

lo que entrega la siguiente condicion de primer orden V;'(I) = 0:
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f_sf f '
-5 + 2 om- (W) 5i-11[1 ~(1-q())B+

q'(De .
1-8+(B-8")F. (p-p°(Q)) 1P 1-p

-8 +6_{ . _ 2)
1-8+(B-8))F. (p-°(Q)) 1P

1-(1-q( -
(1-q(D)mf- (M) 6{—1} [a'(DB-q' (DN (B-B"F(P-p"(r+w))]

1-q)B-BNF.E-P"(r+w))]-{ q(De

1-B

La condicidn (2) muestra que el fringe va a invertir en innovacién hasta que ganancia marginal
esperada de innovar sea igual a su costo marginal (toda la primera linea hasta el primer término de
la segunda linea de esta ecuacién) mas la pérdida marginal de beneficio esperada de generar un
comportamiento reversivo en el cartel (segundo término de la segunda linea hasta el final del lado

izquierdo de esta ecuacion).
5. CALIBRACION DEL MODELO

Para efectos de contrastar las simulaciones que entrega nuestro modelo para los escenarios
contrafactuales con los datos reales de precio del crudo y la cantidad producida por cada uno de
los productores, asi como la inversidon que decidirad el fringe innovador, se procedié a calibrar el
modelo usando las condiciones de primer orden de las funciones valor (ecuaciones (1) y (2)).
Debido principalmente a la complejidad de la resolucion simultdnea del sistema de ecuaciones no
lineales que representa (1) para los 12 paises miembros del cartel de la OPEP, que muchas veces no
reportd soluciones, se optd por usar una aproximacidn a través de linealizar estas condiciones de
primer orden usando series de Taylor de orden 1. Esto se hace también para la inversion en
innovacidn para la extraccién de crudo que representa (2).

Las 14 ecuaciones resultantes son las siguientes expansiones de Taylor para V{(y;) (12

ecuaciones) y V¢'(I) (2 ecuaciones):

7 * * * av’ y*lz 'yikl[* « aV’ y*:z ‘y?‘;l* .
Vi yi.Zyj,I + SCRVEY )(yf—yi)+z (O 23] )(yf—yj)
OYL' Oyj

J#i Jj#i

avi,(yi*'z:jatiy;'l*)

1-1)=0
al
3)
! * * * an,(y*,Z y*’l*) * avfl(y*’z y*’I*) *
Vi yi.Zy,-.l + laj,” ! (yf—yi)+z la’f” 2 (vf - y7)
j#i Yi J#i Y
LAV ,*, . ?“’[*
+ f(YL Za;ﬂ% )(I—I*)=O
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Las variables incognitas son yf e I en el sistema lineal de ecuaciones resultante de aplicar la
serie de Taylor a cada condicién de primer orden. Para ello se usan los valores iniciales (y;,y;,I").
Se utiliza para la variable de produccion las decisiones de cada productor en el marco de un cartel
maximizador de beneficios estatico, cuyo procedimiento se muestra en los parrafos siguientes. En
cuanto al nivel de inversidn del fringe innovador, se supone que éste corresponde a los gastos
promedios en desarrollo y exploraciéon de pozos petroleros en Estados Unidos entre 2008 y 2010,
cuya fuente es la Agencia de Informacién de Energia de Estados Unidos, EIA.

Volviendo a la produccion inicial de cada miembro del cartel, se supone que ésta esta dada
por la solucién que maximiza conjuntamente los beneficios de todos sus miembros. Es importante
sefalar que en la practica los miembros del cartel en general no van a producir esta cantidad
Optima, debido a la existencia de problemas de informacién que generan incentivos a desviarse de
la produccidon maximizadora de beneficios, aun cuando ello no pueda ser detectado y no produzca
un rompimiento del acuerdo colusivo. Este comportamiento, largamente estudiado desde Stigler
(1964) en adelante, no sera considerado en la calibracién, aunque si debe tenerse presente a la hora
de extraer conclusiones respecto de los resultados de este ejercicio de calibracién. En consecuencia,
los niveles de produccion del cartel que maximiza beneficios representan un limite inferior a la
produccion del cartel que deberia observarse, tanto en la realidad como en el modelo propuesto en
este trabajo.

Sea el problema del cartel que maximiza beneficios estaticamente:

6,
+

ngB = Eg{[

donde Q@ =X x; y E(c;) es el costo marginal promedio ponderado entre los productores

[« = ¢y — 1~ B o]

pertenecientes al cartel. De la condicién de primer orden de este problema se encuentra que la

produccion que maximiza los beneficios conjuntos del cartel esta dada por.

E . ! 2 E =0
9{b+A(p+¢2+b+A<p+¢2[a_¢1_ Q- (c")}_
entonces,
= 1
Q= Z xie = Eg {E [6t t+ta—¢;—(b+Ap+ ¢)2)E(Cl)]} 4)
i=1

donde y; = pr; * Q, siendo pr; la cuota promedio de produccion del pais i entre los afos 2000 y
2017.

En cuanto a los niveles de produccion de los miembros del cartel cuando se entra en una
fase de castigo, el trabajo de Porter (1983) deriva analiticamente cuales son las soluciones o

respuestas Optimas de cada productor de un cartel usando la estrategia de Green y Porter (1984)
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con competencia en cantidades producidas. Porter encuentra que la respuesta Optima en un
equilibrio reversivo es la solucion de Cournot. Por ello, tomamos la funcidn de beneficios de cada

uno de los miembros del Cartel:

E’g T Zi,§+ﬁ Zi+ZZj — CiZ;

J#i

8

. N 3 -els
NMb+o+d, bro+g, \ T LT | %%

J#i

con lo cual el problema que enfrenta cada uno de esto productores es el siguiente:

0¢ 1

M =FEy S E N =c bz
Zax 5, g b+A<p+¢2+b+A<p+cp2a 1 zl+.¢‘zj Ci (%
i J#i

La condicion de primer orden para cada miembro del cartel es:

0, 1
Ex — b, —| 2z Z —C =
o b+A(p+¢2+b+A(p+¢2a 1 Zt )% Gr=0-

Jj#i

1
z=Ea{3|0cta—di—clb+dp+d) - ) 7 (5)

i
en donde esta solucion Cournot-Nash debe resolver n ecuaciones como la planteada en (4), siendo
n el nUmero de miembros del cartel.

Una vez obtenidos los niveles de produccién y beneficios de colusion generado por el modelo,
tanto en la fase de colusién (4) como en la de reversidon (5), se procede a calibrar los parametros
usados en ambas series de Taylor en (3).

En cuanto a los parametros de demanda, se supone una demanda lineal tal como el modelo
desarrollado en el apartado 4.2. Asi, 6, + a representa el intercepto de la demanda total, el cual se
descompone en dos factores: a representa el componente deterministico y 6, representa el
componente estocastico del intercepto de la demanda. A su vez, la pendiente de la funcion de
demanda total —b6- se obtiene a partir de la elasticidad de demanda por petréleo crudo estimada
por Baumeester y Peersman (2013), que es igual a -0,1 para la actual década. Tal elasticidad,
bastante pequefia, es consistente con la entregada por trabajos recientes (Serletis, Timilsina y
Vasetsky, 2010; Boderstein y Guerrieri, 2011; y Kilian y Murphy, 2013).

Para los parametros de oferta de las firmas precio aceptante, se supone que para el fringe
innovador, cuya funcién de costos es cuadratica en el modelo, se deben calibrar tres pardmetros de
oferta relevantes: Ap, ¢, y ¢,. Por un lado, Ap corresponde a la pendiente de su funcién de oferta,

la que tedricamente tomara el valor de ¢ si no innova y e si logra innovar. Para su obtencién, y a
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falta de alguna estimacién empirica, se asume una elasticidad igual a uno. El fringe innovador es
representado por los productores petroleros localizados en Estados Unidos y Canada. Por otro lado,
¢, corresponde al intercepto de la funcidn de oferta del fringe no innovador y ¢, a la pendiente de
la funcion de oferta del fringe no innovador. Para calcular estos valores se utiliza la elasticidad de
oferta de los productores fuera de la OPEP estimada por Baumeester y Peersman (2013) Se supone
que los miembros de este fringe son todos los productores de petréleo, excluyendo a los de
Estados Unidos, Canada y a los miembros de la OPEP.

Recordemos que se supuso que cada productor perteneciente al cartel de la OPEP tiene una
funcion de costos lineal, con un costo marginal igual a ;. Para la calibracion, por simpleza, se utiliza
como aproximaciéon del costo marginal una estimacién del costo medio de produccién,
correspondiendo a su valor promedio anual entre los aflos 2005 y 2010.

Para la calibracién y calculos de los dos escenarios contrafactuales se usaron bases de datos
procedentes de dos organizaciones. Por un lado, de la Agencia de Informacién de Energia de
Estados Unidos (EIA por sus siglas en inglés) se obtuvo las estadisticas trimestrales de produccién
petrolera mundial y por pais, entre enero del 2000 y marzo del 2017. Adicionalmente, se obtuvo los
promedios de precios del petroleo mensuales para el precio del Barril de petréleo Brent desde
enero del 2000 hasta junio del 2017. Por otro lado, el Banco Mundial provee una base de datos de
rentas petroleras anuales. Estas rentas petroleras estdn en términos monetarios desde 1970 hasta
2008, y como porcentaje del Producto Interno Bruto desde 1970 hasta 2013. A partir de estas
estadisticas, y usando los datos de produccién y precios, se recuperaron los costos medios de
produccion.

Por ultimo, se supone que la funcidon de probabilidad que el cartel caiga en una fase de

1 . .
; mientras que la funcién

castigo sigue una distribucion logistica F,(p — p(r + wy)) = ———;
)

de probabilidad de éxito del fringe innovador es de la forma q(I) = ﬁ

Como el mercado es calibrado trimestre a trimestre, para luego calcular el promedio entre
2000 y 2017, la Tabla 3 entrega las estadisticas basicas —valor promedio, desviacién estandar, valor
maximo y minimo- de cada parametro para las funciones de demanda y oferta pertinentes. Los
costos medios de produccion de los miembros del cartel corresponden en todos los casos al costo

de cada pals promedio para el periodo 2005 a 2010.

Tabla 3. Estadisticas Descriptivas de los Parametros Calibrados

> Como miembros gie la OPEP, solo se consideran a Ecuador, Venezuela, Iran, Irak, Kuwait, Qatar, Arabia
Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Argelia, Angola, Libia y Nigeria. Se excluyeron de la OPEP y se consideran
como del resto del mundo a Gabon (miembro desde el afio 2016) y a Guinea Ecuatorial (miembro desde el
ano 2017).
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Desviacién Maximo Minimo
Promedio Estandar (Valor (Valor

absoluto) absoluto)
Pendiente Demanda Total (b) -292,23 122,81 -633,61 -187,42
Intercepto Demanda Total (6, + «) 97441,27 3151,17 103024,15 92851,62
Pendiente Oferta (Estados Unidos + Canada) 162,26 86,96 391,34 80,91
Pendiente Oferta Resto (¢,) 95,14 40,90 208,77 61,11
Intercepto Oferta Resto (¢;) 26486,09 732,08 28783,05 25673,86
Costo Medio de Produccion (paises OPEP) (c;) 15.10 7.30 28.30 5.80

Nota: Los interceptos de la demanda y la oferta, asi como el costo medio de produccion estan medido en
dolares a precios constantes por barril, con base IPC de Estados Unidos a diciembre de 2010 = 100.
Fuente: Elaboraciéon propia.

Resta por dilucidar cudl es el precio limite (minimo) que gatilla una fase de castigo y el
largo de dicho periodo. Como no se cuenta con evidencia alguna respecto de estos dos parametros,
se estimaran las producciones (y precio) de equilibrio para los escenarios contrafactuales
asumiendo diferentes valores para estas dos variables que son de eleccion del cartel pero
inobservables para estos autores. Se exigen dos criterios minimos sobre el umbral o precio limite
que gatilla el quiebre del cartel: i) que éste debe ser menor que el de colusion, pero mayor al de
interaccion estratégica (fase de reversion), y i) que entregue niveles de produccidon que cumplan
también con que sean econdémicamente razonables, esto es que la produccion bajo colusién sea
menor que la de reversion. Tod para (p,T) que no cumpla con alguno de estos dos criterios es

desechado de las simulaciones que se entregan a continuacién.

6. RESULTADOS EMPIRICOS

Una vez obtenidos los valores de produccion de los dos escenarios contrafactuales (modelos de
colusion con T periodos de castigo y modelo de reversion o interaccidn estratégica), se compararon
con la produccion real para cada palis productor de petrdleo. Se contrasta asi cual fue la estrategia
adoptada por el cartel a caidas del precio del crudo, en particular como respuesta a la expansion de
la produccion de shale oil por parte principalmente de los productores de Estados Unidos. * Igual
procedimiento se repite para los precios de equilibrio, ya que es de particular interés nuestro lo
sucedido con el desplome del precio del barril de petréleo desde mediados de 2014 a fines de
2015.

* La simulacion de los dos escenarios contrafactuales entrega la produccién para cada miembro del cartel, ast
como para el fringe innovador (Estados Unidos y Canadd) y del fringe no innovador (resto de paises
productores). Por simpleza, se presentan en esta seccion la informacion agregada para todo el cartel.
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En el Grafico 4 vemos el promedio de las simulaciones de la produccién de la OPEP para
diferentes periodos de castigos (T). ° Tal como se puede apreciar, si bien las series por periodo de
castigos no son exactamente iguales, el modelo genera tendencias y niveles de produccién
relativamente similares para los diferentes periodos de castigos mostrados.

También podemos notar de dicho grafico que no existen estimaciones para el 4° trimestre
del 2015 y el 1° trimestre del 2016, infiriéndose que, dado los parametros calibrados, no existen
precios gatillos ni periodos de castigos que puedan sustentar el modelo para este par de trimestres.

En el Grafico 5 podemos apreciar que el nivel de produccién generado por un equilibrio de
Cournot es considerablemente mas alto el nivel de produccién efectivo por parte de la OPEP;
mientras que la data parece ser consistente con la produccién simulada por la linealizacion del
modelo de colusion, para 20 trimestres de castigo en caso de desvio. En otras palabras, si se
hubiera producido un quiebre en el cartel de la OPEP en el 4° trimestre de 2014, su produccién
deberia haberse acercado a la de la fase de castigo, lo que no ocurrid. Se observa un leve aumento
de la produccién del cartel, llegando a 35 millones de barriles al dia, por encima de lo simulado con
acuerdo que se estim6 en 28 millones de barriles al dia; sin embargo, de haberse entrado en una
fase de castigo la produccién deberia haberse duplicado a los 70 millones de barriles. No es
razonable suponer que haya un ajuste lento hacia un nuevo equilibrio, luego de 14 trimestres de

iniciado el desplome de los precios del crudo.

Grafico 4. Produccion Promedio de la OPEP para Periodos de Castigo Alternativos
(M Barriles / dia, 1° trimestre 2010 al 1° trimestre 2017)
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Fuente: Calculos propios para las cuatro simulaciones y EIA para la produccién real.

> La estimacion muestra los promedios de los niveles estimados de producciéon que generan un nivel de
precios mayor al umbral o precio gatillo, es decir que sostengan el esquema de colusién presentado en el
modelo. Debido que en cada trimestre existen varios niveles de precios gatillos que generan sus respectivos
niveles de produccion y de precios por encima del precio gatillo, el grafico muestra el promedio de dichos
niveles de produccion.
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Grafico 5. Produccion Simulada para Modelo Colusivo (valor promedio, T = 20),
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Fuente: Calculos propios para simulaciones de contrafactuales y EIA para la produccién real.

Consistente con la discusion anterior, el Gréafico 6 revela que igual hubo un desvio, aunque

leve, en la estrategia colusiva de los miembros del cartel de la OPEP desde fines de 2014. Se

observa que entre el 1° trimestre de 2010 y el 4° trimestre de 2014, el nivel de produccién de la

OPEP se encuentra dentro de intervalo de niveles de produccion simulado por el modelo

linealizado de acuerdo colusivo con castigo en caso de desvio. A partir del 1° trimestre de 2015, el

nivel de produccion de los miembros de la OPEP se encuentra fuera del intervalo de produccién

proyectado por el modelo, lo que podria ser una evidencia leve de un posible cambio de estrategia

por parte de la OPEP al inicio del afio 2015. Con todo, nos parece que esto no desvirtla un quiebre

definitivo hacia una fase de castigo, por lo sefialado en el parrafo previo, sino que mas bien una

adecuacién a un nuevo escenario con precios mas bajos.

Grafico 6. Produccion Simulada Produccion Media, Maxima y Minima para T = 20

y Producciéon Real de la OPEP
(Miles de Barriles / dia, 1° trimestre 2010 al 1° trimestre 2017)
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Fuente: Calculos propios para simulaciones de contrafactuales y EIA para la produccién real.

El Gréafico 7 muestra que los precios generados por el modelo de colusién propuesto son bastante
cercanos a los precios WTI reales; mientras que, como era de esperarse, los precios simulados por el
modelo de Cournot o de reversidn, estdn muy por debajo de los precios reales, para todo el

periodo estudiado. Esto corrobora lo sefialado por el Grafico 5 precedente.

Grafico 7. Precio Medio Simulado por el Modelo (T = 20), Precio de Cournot y Precio WTI 6

® WTI corresponde al precio West Texas Intermidiate. Este precio por barril estd deflactado por el IPC de
Estados Unidos, con Dic2010 = 100.
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(US$ por Barril, 1° trimestre 2010 al 1° trimestre 2017)
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Fuente: Calculos propios para precios simulados en contrafactuales y EIA para precios reales.

El Grafico 8 es una muestra més robusta que no se habria gatillado una fase reversiva en el
cartel de la OPEP en en 4° trimestre de 2014 ni posteriormente. El precio promedio simulado por el
modelo para T = 20 es siempre mayor a cualquier umbral o precio gatillo que se simula para dicho
modelo, para todos los trimestres analizados. Con todo, a partir del 1° semestre de 2015, los precios
simulados por el modelo linealizado de colusién son muy cercanos a los precios gatillos que los
sustentan, pero incluso nunca inferiores al precio gatillo maximo simulado para el respectivo
periodo.

Finalmente, en el Grafico 9 se aprecia que las simulaciones de la produccidon del fringe
innovador (Canadéa y Estados Unidos), obtenidas en el entorno de estrategia colusiva por parte de la
OPEP, muestran valores cercanos a la produccién real de dicho fringe entre el 1° trimestre del 2010
al 4° trimestre del 2014. A partir del 1° trimestre del 2015, las simulaciones en el entorno colusivo
muestran niveles de produccion mas altos a los efectivamente observados en la realidad. Ello
corrobora que tampoco los productores considerados como fringe innovadores estimaban que el
cartel de la OPEP se encontraba en una fase reversiva de su acuerdo, ya que en dicha situacion

deberian haber reducido, y no aumentado, su produccién.

Grafico 8. Precio Real y Medio Simulado versus Precios Gatillo Medio, Maximo y Minimo

(US$ por Barril, 1° trimestre 2010 al 1° trimestre 2017)
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Fuente: Calculos propios para precios simulados en contrafactual y gatillos, y EIA para precios reales.

Grafico 9. Produccion Simulada del Fringe Innovador por el Modelo de Colusién (T = 20),
por el Modelo de Cournot, y Produccién Real

(Miles de Barriles / dia, 1° trimestre 2010 al 1° trimestre 2017)
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Fuente: Calculos propios para producciones simuladas y EIA para produccion real.

Finalmente, aunque no se reportan en este trabajo, se puede mencionar que las mismas series de
produccion y precios se obtuvieron para un modelo de monopolista maximizador de beneficios,

que sirvieron de insumo para calibrar el modelo de colusién con T periodos de castigo, tal como
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fue sefalado en la seccién 5. Los valores simulados en producciéon y precios para dicho modelo son
muy similares al de nuestro modelo contrafactual de colusién y, por ende, muy alejados de aquellos

valores que suponen una reversion en el cartel a partir de fines de 2014.

7. CONCLUSIONES

Este trabajo explora tedrica y empiricamente las posibles estrategias colusivas de un cartel en
presencia de competidores externos precio-aceptante que pueden afectar al acuerdo colusivo a
través de la expansidn de su capacidad productiva por innovacién. Partiendo del modelo canénico
de esta literatura propuesto por Green y Porter (1984), se desarrolldé un modelo tedrico con
estructura dual de un oligopolio cartelizado que convive con un fringe innovador, analizando las
posibles estrategias adoptadas por el cartel en un entorno con problemas de informacion.

Este modelo se motiva en el hecho que en el upstream de la industria petrolera co-existen
productores cartelizados y al menos un competidor importante (Estados Unidos) que ha sido
exitoso en innovar en su produccién. El desarrollo de nuevas técnicas extractivas ha posibilitado a
los productores de este pais expandir su produccién total de manera considerable desde principios
de esta década. Esta situaciéon y tanto los mayores stocks de crudo como las expectativas de mayor
produccion futura, seglin nuestro modelo, podrian explicar el derrumbe del precio del crudo en el
segundo semestre de 2014. Lo mas importante es que, de acuerdo a nuestro modelo, tal derrumbe
de precios es probable que siga siendo bajo el contexto de produccién colusiva del cartel de la
OPEP y no, como parte de los expertos argumentaban, por un quiebre en el cartel.

Las predicciones del modelo son luego contrastadas empiricamente. Para ello se compara
la diferencia de los valores reales observados desde 2000 a 2017 de tres variables endogenas
diferentes: produccion total de los paises cartelizados, precio internacional del crudo y produccion
del fringe innovador (Estados Unidos), con los valores simulados para estas variables para los
escenarios de cartelizacion y de fase reversiva o competencia a la Cournot. Para el primer escenario
contrafactual se simplific6 el modelo desarrollado tedricamente, por la via de realizar una
aproximacién lineal mediante una serie de Taylor de primer orden de las dos principales
condiciones de equilibrio predichas por el modelo. Tal aproximacién lineal entrega similares
predicciones tedricas que el modelo, pero es mucho mas manejable desde la perspectiva de su
resolucidn numeérica. Ello por cuanto, de no hacerse esta simplificacion, se requeriria resolver un
modelo que simule produccion para cada pats, dentro y fuera del cartel de la OPEP, lo que es muy
complejo a la hora de resolver un modelo recursivo como el presentado en la seccién 4 de este

trabajo.
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La evidencia es fuerte en sostener que el derrumbe del precio internacional del crudo no se
debe a un queibre del cartel de la OPEP, ya que los niveles de produccién de los paises cartelizados
sigue siendo muy cercano al de la estrategia colusiva planteada, en particular comparado con la
produccion de estos en el modelo de Cournot, que representa precisamente el escenario
contrafactual de fase reversiva o castigo del acuerdo. Esta conclusidon es ademas robusta a otros dos
indicadores: la produccion de Estados Unidos es mas acorde a enfrentar a una OPEP cartelizada que
a una OPEP quebrada; y, sobretodo, a que el precio de equilibrio del crudo simulkado por nuestro
modelo es superior al precio gatillo o umbral, bajo el cual se gatillaria su fase reversiva.

Con todo, el modelo simulado muestra un cambio de tendencia en la estrategia del cartel
acontecida en 2015. En efecto, las simulaciones muestran que la produccién la OPEP para el modelo
de cartelizaciéon es muy cercana a su produccién real entre 2010 y mediados de 2014, siendo unas
veces mayor y en otras menos a la produccién real. Sin embargo, de manera sistematica, desde el
tercer trimestre de 2014, la produccién real crece y es mayor a la simulada bajo cartelizacion,
llegando incluso en el primer trimestre de 2017 a ser un 20% mas alta. Sin perjuicio de lo sefialado,
nos parece que se estd lejos de un escenario de quiebre del acuerdo colusivo, pues el modelo
sefala que la produccion de la OPEP en caso de quiebre de su acuerdo deberia ser el doble a la
observada.

En conclusion, més que una desarticulacidén del cartel de la OPEP, la caida en los precios
internacionales del crudo parece ser consecuencia principalmente de la expansion de la produccion
del fringe, innovador, pudiendo haber afectado ligeramente la estrategia del cartel de la OPEP de
manera de adaptarse a esa mayor competencia. De hecho, de acuerdo al modelo simulado, se
aprecia que la estabilidad del cartel depende del precio gatillo que genera la implementacién de la
estrategia de castigo; mientras que el horizonte de castigo no afecta sustancialmente el
comportamiento de los miembros del cartel. Esta fuerte relacién entre expansién de la produccion
del fringe y precio del crudo, mas el hecho que luego de tres afos del desplome del precio del
petroleo su demanda se mantiene a niveles de principio de la década, nos hace pensar que fue la
innovacién exitosa de extraccion de shale oil en Estados Unidos, ademas, aunque en menor grado, a
innovaciones de extraccidén por arenas bituminosas en Canada, lo que produjo el desplome de este
precio.
|
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