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INTRODUCCION

Aun cuando la importancia del petréleo como fuente de energia se va a
establecer definitivamente en el siglo XX y va a crecer a medida que envejece
el mismo, podemos decir que el inicio de su historia se remonta a la segunda
mitad del siglo XIX. En efecto, para ese entonces, en el noreste de Pensilvania,
se descubrié una sustancia que denominaron “aceite de rocas” (rock oil) a la
cual se le atribuyeron primero propiedades curativas, pero que también se sabia
era combustible y ademas aceitosa. Fue entonces cuando varios pioneros
norteamericanos visualizaron la posibilidad de utilizarla como ‘“iluminante” y
probablemente como lubricante de los componentes mecanicos, ya que por otra
parte era un bien relativamente facil de obtener lo cual incidiria en su precio y
por lo tanto en pingues ganancias que esperaban lograr si llegaban a
comercializario. Para apoyar sus pretensiones, buscaron la ayuda cientifica de
un connotado profesor de Yale quien demostré las cualidades que el “rock oil”
tendria como iluminante y como lubricante. Alli se inician pues los primeros
pininos del petréleo como un bien o “‘commodity”. Mas adelante, al propio
comienzo del siglo XX, se produce un hecho muy importante. Como

consecuencia de una decision del Kaiser Guillermo de Alemania de enviar el



buque de guerra Panther de visita al puerto de Agadir (Marruecos) en julio de
1911, Winston Churchill, a la postre Primer Lord del Almirantazgo Britanico, se
convence de la necesidad de cambiar al carbén por petroleo, como combustible
de los buques de la Real Armada Britanica, dadas la ventajas no solamente
técnicas del petréleo, sino también las de orden tactico y estratégico. Con esta
decision, Churchill demostraba no solo su visidn a larga data como estratega
militar sino su intuicion como estadista al visualizar la importancia que adquiriria

el petroleo en los afios por venir.

Es asi como, desde los albores del siglo XX, el petrélec comienza a ocupar los
espacios del carbdn como materia prima energética y llega a convertirse en el
factor fundamental del impulso industrializador y del crecimiento de la economia
mundial. En este sentido cabe destacar que con el desarrollo que el capitalismo
adquiere en el siglo pasado, el petrleo se convierte en el negocio de mayor
expansion del siglo veinte con la aparicion de grandes companiias
transnacionales y también estatales, con los consiguientes cambios en la
dinamica de las relaciones de poder entre Estados y de las de éstos con las
grandes corporaciones, lo cual significa que la preserncia de este bien ha
permitido incorporar nuevas concepciories estratégicas en la politica
internacional tanto por parte de las grandes potencias como de las naciones en
desarrollo, que han encontrado en el petréleo una posible salida a sus ingentes

problemas y es asi como vemos en la geografia politica del siglo veinte, ciertos



actores que antes no se encontraban ni en la periferia, jugando un papel de

primer orden en el acontecer mundial.

Podemos decir pues, que sobre todo a partir de los anos cuarenta del siglo
pasado, el petrdleo pasa a ser la "prima donna" de la economia y del desarrollo.
El mercado petrolero es desde entonces el epicentro de la actividad mundial y
es a partir de ese momento, que el mercado del Medio Oriente cobra una gran
importancia. En efecto, para 1946, el 77% del petréleo consumido en Europa
provenia del Hemisferio Occidental y ya para 1951 se presentaba un cambio

importante con un 80% proveniente del Medio Oriente’.

Al comienzo, los actores principales y podriamos decir que unicos en ese
mercado, eran las grandes corporaciones transnacionales de las cuales
dependia la fijacién de los precios. Una vez que este mercado cobra
importancia, ya no seran soélo las multinacionales sino que los lideres de los
estados-naciones, en los que se encuentra la materia prima, toman conciencia
de la importancia de este bien para el crecimiento de la economia mundial y de
lo fundamental que para ellos seria tener una mayor participacion en las
ganancias de esa industria. Los estados productores ven en el petroleo el

elemento primordial para buscar su salida del subdesarrollo. En este sentido, al

' YERGIN, Daniel. “The Prize”. Simon & Schuster. New York, USA. 1992.



percatarse de la necesidad de establecer politicas petroleras comunes, los
principales productores inician entonces conversaciones que culminan con la
cumbre de Bagdad (lraqg), el 14 de septiembre de 1960, cuando 5 paises
productores: Iran, Iraq, Kuwait, Arabia Saudita y Venezuela, dan nacimiento a la
Organizacidon de Paises Exportadores de Petroleo, OPEP, cuyo principal motor
e inspirador fue el gran venezolano Juan Pablo Pérez Alfonzo. A partir de
entonces, otros factores se hacen presentes y forman parte del entorno
petrolero y el Medio Oriente se convierte en una region de gran inestabilidad
geopolitica, lo cual comienza a afectar el mercado y va a incidir directamente
en los precios. En octubre de 1973 se desata la guerra de “Yom Kippur” y los
precios petroleros se disparan en un 400% en solo seis meses; en 1978, a raiz
de la guerra entre Iran e Iraq, se observa otro incremento importante en los
precios del petréleo. De $14/B que era el nivel para ese afo, se van a $35/B en

19812,

A través del tiempo, se puede observar que el comportamiento de los precios
del petroleo se caracteriza por grandes cambios. Los ciclos de estos precios
pueden durar afios. Es por esto, que el mercado petrolero constituye un

contexto incierto para los paises que dependen econdmicamente del petroleo.
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En este sentido, se hace necesario encontrar herramientas que ayuden a la

toma de decisiones Optimas, aun en esos escenarios de incertidumbre.

Este trabajo, pretende, a partir de estudios acerca del comportamiento de los
carteles bajo incertidumbre, explicar el comportamiento de los participantes de
esta industria, asi como también entender un poco mejor el comportamiento de
los precios del petréleo utiizando herramientas de analisis que incluyen los

modelos de series temporales univariantes.

Los objetivos que guiaron este trabajo fueron:

OBJETIVO GENERAL

Obtener proposiciones empiricamente contrastables de los modelos de
“Oligopolioc Dinamico” (Green y Porter, 1982) y de ‘Entrada y Salida con
Incertidumbre” (Dixit, 1983) bajo la forma de procesos estocasticos no lineales,
para luego a traves del uso de modelos de series temporales univariantes como
herramienta valida para modelar el proceso generador de los precios del
petréleo, comprobar que los modelos planteados sirven para explicar los

patrones de comportamiento de los precios del petrdleo.



OBJETIVOS ESPECIFICOS
1. Verificar el proceso estocastico de los precios del petrdleo.
2 Adaptar las bases tedricas y empiricas del modelo de Green y Porter y/o

del modelo de Dixit al mercado petrolero.

3. Explorar el problema de toma de decisiones que implica el contexto

incierto derivado de nuestro trabajo.

La hipdtesis de esta investigacion fue:

El patron de comportamiento del precio del petroleo puede representarse con

un modelo univariado, que a su vez constituyen una implicacion empirica de

modelos de “Oligopolio Dinamico” o modelos de “Entrada y Salida con

Incertidumbre”.

Para cumplir con los objetivos, esta tesis se estructurd de la siguiente manera;

CAPITULO I: Marco Tedrico

CAPITULO II: Metodologia



CAPITULO Ill: Analisis de la Serie de los Precios del Petréleo.

CAPITULO IV: Andlisis de los Resultados.

Conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO 1

MARCO TEORICO



MARCO TEORICO

1.1 MODELO DE GREEN Y PORTER: NONCOOPERATIVE COLLUSION

UNDER IMPERFECT PRICE INFORMATION

En el trabajo de Edward J. Green y Robert H. Porter: “Noncooperative Collusion

under Imperfect Price Information”

, los autores (de ahora en adelante GP)
ofrecen una teoria que describe el equilbrio de una industria cuando se
encuentra en una etapa de colusion (cuando sus participantes cooperan). Estos
autores citan a George Stigler en su trabajo “A Theory of Oligopoly” en el cual
dicho autor apela a consideraciones dinamicas para explicar cdmo es que
comportamientos de la industria aparentemente cooperativos son el resultado
de incentivos 0 motivos no-cooperativos. De acuerdo a esta teoria, las firmas de
una industria conforman un cartel, el cual esta disefiado para imponer una
conducta monopolistica de una manera autorreguladora (self-policing). Esta

conducta autorreguladora quiere decir que la conducta acordada es no-

cooperativamente viable y se mantendra de esa forma a lo largo del tiempo.

® Green, E. y Porter, R. “Noncooperative Collusion under Imperfect Price Information”, Econometrica,
Vol. 52, N* 1, 1984, pp. 87-100.



La teoria de Stigler se diferencia marcadamente de las teorias de oligopolio
tradicional basadas en los conceptos de equilibrio estatico (e.g. Cournot vy
Stackelberg). Esta es una diferencia importante en el caso de una industria
inmune a la entrada de nuevas firmas. Las teorias tradicionales sugieren que el
comportamiento de este tipo de industrias estara determinado por su grado de
concentracion (el nimero de firmas en la industria y sus tamanos relativos) y

por la facilidad con la que se pueden adquirir bienes sustitutos.

Por ofro lado, Stigler sugiere que el mayor obstaculo para la colusion, con
ausencia de entradas, es lo que él denomina “la reduccion secreta de precios”.
Stigler justificé el uso de regresiones “cross-industry” para probar su teoria,
relacionando informalmente la concentracién y otras figuras de la estructura de
la industria a la inmunidad que tiene el cartel a la entrada y a su habilidad de
disuadir comportamientos enemistosos por parte de las firmas. Este autor,
planteé una teoria de oligopolio que concibe implicitamente al cartel como a un
policia quien con frecuencia tendria que castigar el comportamiento
desestabilizador por parte de algunas de las firmas integrantes del cartel. Otra
interpretacion de su trabajo indica que Stigler visualiza a la organizacién del
cartel como una etapa de un problema de optimizacién (disefiar una institucion
que alcance un nivel de produccion de equilibrio eficiente sujeto a que los
agentes de dicha institucion se comporten no-cooperativamente). En esta

interpretacion, la estructura 6ptima del cartel podria ser aquella que le



proporciona a las firmas miembro, fuertes incentivos que hicieran ver a la
opcién de cooperar como una opcion atractiva, en oposicion a la otra estructura
qgue diera incentivos insuficientes y que castigara severamente a las firmas

luego de haber hecho trampa.

Los autores GP citan dos autores mas quienes han trabajado el tema de la
colusion no cooperativa. Por un lado, Osborne propone una funcidén de
reaccidon de equilibrio (reaction function equilibrium) en la cual las firmas
responden a los cambios en el nivel de produccidén de las otras para mantener
su porcién del mercado. Entonces, sabiendo que las otras firmas reaccionaran
de esta manera, cada una de ellas se dara cuenta de que no vale la pena (no
paga) alejarse de ese nivel de produccion en el cual hay colusién. Por otro lado,
GP mencionan también a Friedman, quien describe una estrategia en la cual las
empresas reaccionan produciendo a niveles de Cournot a la sospecha de
fraude, la cual infieren debido a la caida del precio del mercado por debajo del
precio que se obtendria si cada firma estuviese produciendo al nivel acordado.
Si los flujos futuros de ganancias se descuentan a tasas relativamente bajas,
entonces la firma reducira el valor descontado de su retorno al no cooperar. Por
lo tanto, cuando todas las firmas adoptan la estrategia de cooperacion, se

tratara de un equilibrio no-cooperativo.

10
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El problema con estas teorias es que los incentivos en estos equilibrios son tan
perfectos que los mecanismos disuasivos nunca son observados. Por ende,
seria dificil concluir a partir de un analisis econométrico de serie de tiempo
(econometric time-series) si la data del mercado que se esta observando es el
producto de un equilibrio cuasi-competitivo o de un equilibrio colusivo. La
sustancia de la contribucion de GP es que dicha perfeccion es un artificio
metodologico de un mundo con certidumbre en el que se formulan los modelos.
Cuando se reintroducen los modelos de informacion imperfecta, lo cual juega un
papel decisivo en la teoria de Stigler, las estructuras optimas de incentivos
podrian ser recursos para aquellas conductas improductivas tal como la guerra

de precios o el castigo.

El argumento de GP tiene tres partes:

Primera: Se enmarca una definicion precisa de colusién en términos de la

conducta de la industria.

Se unda: Se muestra que la conducta colusiva podria (en una industria con
una estructura determinada) resultar en un patréon de comportamiento de la
industria marcada por recurrentes episodios en los que los niveles de precios y
beneficios disminuyen rigurosamente. De esta forma, los autores GP rechazan

el punto de vista que asumen que este tipo de comportamiento refleja una

1
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industria en la que las firmas se comprometen, en una secuencia de intentos

fallidos, para formar un cartel.

Tercera: Se sugiere que la distintiva caracteristica del fendmeno al que se
hace referencia anteriormente y la aparicion necesaria de dicho fenomeno si la
colisidbn ocurre (dada la estructura de la industria en cuestidn) hace posible
llegar a conclusiones acerca de la ausencia o presencia de colusion en algunas
industrias especificas. Esta es la oportunidad para saber si la colusidon ocurre,
de hecho, en situaciones en las que posiblemente puede ocurrir sin tener que
enfrentar todos los problemas de la interpretacidon que implica la usual

comprobacidn de cross-industry.

1.1.1.COLUSION BAJO INCERTIDUMBRE

Equilibrios colusivos que muestren un comportamiento estable, podrian
caracterizar algunas industrias, como por ejemplo: un mercado puede estar
segmentado geograficamente ya que las empresas lo han dividido. Si este es el
caso, entonces cada firma sera un monopolista dentro de su area. Ademas,
invadir el mercado de ofra firma seria detectado facilmente e incitaria a una
represalia. Por lo tanto, nadie invadiria a nadie, es decir, la Unica conducta

observada seria la monopolistica.

12



De la misma forma, en una industria en la que se estilen licitaciones rotativas,
cada firma actuard monopolisticamente cuando le toque su turno y vera
claramente que licitando con montos bajos (competitivamente) sin que sea su
turno, perjudicara un beneficioso acuerdo. En este caso descrito, veremos

también que sblo se observara una conducta de monopolio.

Los autores GP plantean el caso de una industria con informacién imperfecta
(donde la variacion de la demanda no es observable directamente por las
firmas, sino a través de los precios) que conlleva a un comportamiento inestable
de dicha industria. Intuitivamente, las firmas actuaran como monopolio mientras
qgue los precios se mantengan en alza, sin embargo éstas adoptaran un
comportamiento de Cournot cuando los precios decrezcan, (fase reversiva). Se
asume que las firmas acuerdan un precio gatillo (trigger price) con el cual
compararan el precio del mercado a la hora de establecer su nivel de
produccién. Entonces, cada vez que el precio del mercado se ubique por debajo
del precio gatillo, en el momento en que las firmas estén actuando
monopolisticamente, dichas firmas revertiran su conducta y adoptaran un
comportamiento de Cournot durante un determinado tiempo hasta que vuelvan

a su conducta anterior (monopolio).

Suponiendo que en un determinado momento, las firmas se encuentran en la

fase colusiva (i.e. esperan que las demas coludan), si una de ellas produce mas



de su porcion del producto total de monopolio, su retorno neto se incrementara
en ese momento. Sin embargo, al aumentar la probabilidad de que el precio del
mercado caiga por debajo del precio gatillo, dicha firma incurre en el riesgo de
que la industria entre en una fase de reversion durante la cual los beneficios
disminuiran para todos. Entonces, dicha pérdida futura deberia compensarse
exactamente con la ganancia momentanea que le reportaria esc
sobreproduccion, tal que no hayan incentivos para ser desleal. Algunas veces,
estos episodios en los que la industria entra en una fase colusiva, ocurriran sin
que ninguna firma esté produciendo de mas, este comportamiento ocurrira
simplemente por una disminucién de la demanda. De esta manera, ambos
comportamientos de la industria (reversivo y colusivo) seran observados en
distintos momentos o cual permitira identificar estadisticamente el equilibrio

colusivo bajo incertidumbre.

Se asume también que los productos son homogéneos y que, por lo tanto, las
firmas enfrentan un mismo precio de mercado. Especificamente, en el caso de
la industria petrolera, a pesar de que existe una diferenciacion del petréleo en
cuanto a su calidad, este bien se puede asumir como homogéneo dado que los

precios (de los diferentes tipos de petréleo) varian al unisono.

Las caracteristicas de la industria que toma en cuenta el modelo GP son las

siguientes:

14



1 La industria es estable, se asume ergodicidad, a fravés del tiempo. La
estabilidad temporal e€s necesaria si se asume que las firmas tienen
expectativas racionales (supuesto que sustenta el uso del Equilibrio de
Nash). En el caso en estudio, se tratara de probar que los precios del
petrdleo son estacionarios a través del tiempo, utilizando tests

economeétricos.

2. Los niveles de produccidn son la unica variable de decision que las firmas
pueden manipular. Las firmas no deberian poder establecer diferenciacion
del producto ni tener la habilidad de dividir el mercado en regiones. No hay
esquemas de incentivos asimétricos dentro del cartel. En particular, aun
cuando se sospeche que una firma viola el acuerdo del cartel, las demés no
podran aislarla para castigarla a elfa sola. En la industria petrolera, las firmas
tienen poder sobre su nivel de produccidn, esto se refleja en que los
acuerdos entre los paises OPEP giran en torno a las cuotas de produccién®.
Por otro lado, no hay manera de monitorear a los participantes de la
industria debido a que los procesos de distribucidbn no son directos
necesariamente, es decir, cuando el “commodity” sale del pais productor, su

destino final no es necesariamente el primero que fue postulado (esto se

* YERGIN, Daniel. “The Prize”. Simon & Schuster. New York, USA. 1992.
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debe al mercado financiero o de futuros), por lo que seria dificil para las

firmas dividir el mercado en regiones.

La informacién acerca de la industria y de su condicibn es ptblica, a
excepcion del conocimiento que tiene cada firma de su propia produccion
presente y pasada. £l Equilibrio de Nash supone que las firmas tienen una
acertada idea de la funcion de costos de sus competidores. Ademas, para
que las firmas coordinen efectivamente el seguimiento de que la industria
esté en una fase colusoria o reversiva, éstas deben observar el
comportamiento de una misma variable. A pesar de que los paises
productores publican periédicamente informacion acerca de su produccion,
hay que tomar en cuenta que no se tiene disponibilidad de ésta en el mismo
periodo. Aun asi, existen reportes de datos tales como el costo promedio de
produccién®, que sirven como fuente de informacion. En el caso que se

estudiara , el precio sera la variable observable por todas las empresas.

La informacion que monitorean las firmas para verificar si el cartel se
encuentra en una fase de colusibn o de reversidon, debe estat
imperfectamente correlacionada con la conducta de las firmas. De Jo
contrario, si la sumision fuese Optima para las firmas en periodos de

colusion, la reversién nunca ocurriria. Sin embargo, este supuesto de

16



informacion imperfecta no es compatible con una industria en la que el
numero de transacciones sea pequefio y ademas publicado o en una
industria en la que las firmas puedan obtener informacién acertada acerca
del porcion de mercado (market-share). En el modelo GP, las firmas
monitorean el precio del mercado, el cual refleja de manera imperfecta los

niveles de produccion de los demas participantes.
El modelo GP define la colusion bajo incertidumbre, como un Equilibrio de Nash
en estrategias contingentes. Para definir el concepto de equilibrio de Nash,
citamos a Robert Gibbons® “En el juego en forma normal de n jugadores, G =
{S1, ..., S, U, ..., Un}, las estrategias (s*, ..., s*,) forman un equilibrio de Nash
si, para cada jugador i, si* es la mejor respuesta del jugador i (0 al menos una
de ellas) a las estrategias de los otros n-1 jugadores, (s*, ..., $%4, 8%+1 ..., 8™):
Ui (8*1, ..., $%1, 8%, 8%is1 ..., ™) = Ui (8™, ..., 8%, Si, %+t ..., 8™)

para cada posibles estrategia s; en S;; esto es, s% es una solucidn de

max u;j (™1, ..., %1, Si, 8%+1 ..., 8™)"

> Fuente: United Nations Energy Statistics Year Book y OPEC Annual Statistical bulletin.

17



Entonces, GP supone un oligopolio con “n” firmas que producen un bien
homogéneo en condiciones estacionarias y en periodos de tiempo separables.
En este caso, la demanda estd sujeta a incertidumbre multiplicativa
(multiplicative uncertainty). Luego, define el equilibrio de Nash como un perfil de

estrategia (s*4, ..., $*n) que satisface:

(1) E e si..on [Z B i (Sit (Poy +os Pta)s PO > E s1.sisn [Z Be i (S*it (Poyenes Pra)s Po)]

Para todas las firmas i y sus posibles estrategias s;. Donde:

i (Xi, p) = funcidn de retorno de i por producir x; cantidades y venderlas al precio
p.

m: R4 —>R.

3= tasa de descuento.

Pt= 6tp ( Z Xt) — Precio observado.

Pt : R+ — R..

0t= un shock de la demanda no observable directamente por las empresas.

Es4... s en = €xpectativa respecto a la distribucion.

¢ GIBBONS, Robert. “Un Primer Curso de Teorias de Juegos”. Primera edicién. Antoni Bosch.
Barcelona, 1993.
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Ademés, las firmas son neutrales al riesgo y maximizan E[Z B' ; (xi, p)].

Una estrategia contingente de una firma i es una secuencia infinita s; = (sig, Si,
) en donde s es un nivel de produccidn inicial determinado, X y St+1 R™ '+« —

R+ determina el nivel de produccién de i en el momento t+1 como una funcion

de precios pasados:

Sit+1 (Po, .-, Pt) = Xit+1.

El dominio elegido refleja el supuesto de que las firmas no observan
directamente el nivel de produccion de sus rivales. Un perfil de estrategia (s; .
sn) determina reiteradamente un proceso estocastico de precios el cual induce
una distribucion de probabilidad en el espacio de infinitas secuencias de

precios. Las expectativas con respecto a esta distribucidén seran: Eq1, |, Eqn.

Entonces, en este equilibrio de Nash las firmas producen su porcion
correspondiente, a un nivel monopolistico, y asi continuaran haciéndolo hasta
que el nivel de precios del mercado, p; caiga por debajo de un precio gatillo, p.
Serd entonces cuando las firmas cambien su conducta a una conducta
reversiva, y produzcan a niveles de Cournot durante un tiempo (T-1) sin
importar lo que ocurra con los precios durante ese periodo. Al final de dicha

fase T periodos después de que el p; cay6, las firmas volveran a producir a
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niveles de monopolio. Asi continuara la situacion hasta que nuevamente p;
caiga por debajo de p. El precio gatillo mencionado por GP, es la frontera de un

cambio de régimen (threshold) en el proceso estocastico.

GP muestran que las firmas tienen una fase colusiva que se convierte en un
patrén de comportamiento de la industria, esto ocurre como respuesta a
recurrentes episodios en los que Ilos precios y los beneficios decrecen
rigurosamente. En este modelo, GP plantean que, ante precios altos, las firmas
actian monopolisticamente (fase colusiva), y que adoptan un comportamiento
de Coumot cuando los precios decrecen, (fase reversiva). El precio con el que
las firmas comparan el precio del mercado, p;, para determinar su conducta de
produccion, es el precio gatillo. Entonces, si el precio del mercado esta por
encima del precio gatillo, p; > p, las firmas coluden; si el precio esta por debajo
del precio gatillo, p: < p, las firmas actdan Cournot. Esta Gltima conducta durara
el tiempo’, T, que el precio del mercado se mantenga por debajo del precio
gatillo, p; < p. Una vez que el precio se recupere, la conducta volvera a ser

monopolistica, hasta que nuevamente pi< p.

Formalmente,

20



Y = (y1, ..., Yyn) — Perfil de niveles de produccion restringidos.

Z=(z4, ..., Zn) — Perfil de nivel de produccion de Cournot.

Tomando un nivel de precio, p, y un periodo de tiempo, T. Definiendo:

t — normal, si:

a) t=0

b) t—1esnormaly p < pe4

c) t—Tesnormaly pt1<p

De lo contrario:

t— reversivo

Definicion de las estrategias de las firmas:

Xig = Yi— Sites normal

Z — Si t es reversiva.

7 Tedeschi, P. “Cartels with Homogeneous and Differentiated Products and Imperfect Monitoring”.
International Economic Review. Vol. 35. No. 3. 1994. pp 635  656. En este estudio, Tedeschi, muestra
que la dureacion del periode de penalizacion, T, es estocistico v no deterministico como lo indican GP.
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Hay estrategias bien definidas: cada firma enfrenta un problema de
programacion dinamica de Markov de doble estado (normal y reversivo) T
estacionario (stationary two state T stage). La politica dptima es producir en z;
en las fases reversivas y producir una cantidad fija “r’ en periodos normales.

Siendo Vi (r) el valor esperado presente descontado de la firma i cuando xi=r

en periodos normales, definimos:

Wi=Y#EY, Yi)=Eem (r,8p(r+w), Bi=Eemi[z, OpI[Xjnz]]

En periodos normales, la firma i anticipa que el nivel de produccion agregado de

las demas firmas sera w; y por lo tanto i (r) es el beneficio esperado de

producir “r". El beneficio eperado en periodos reversivos es d;

Siendo Pr(.) la probabilidad con respecto a la distribucion de 6. Asumimos que

vi(yi) > & por cada firma i. Luego, V; satisface la ecuacion funcional:

2y Vih=viN+BPr(e=<6p(r+w)) Vi)

+Pr®p(r+w)<p)[XBdi+BrVi(n]

Pr@p(r+wi)<p=F (p/p (r+w;)), entonces (2) es equivalente a:
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@) Vi =ki(M-51/[1-B+B BHFR/Ppr+w))]1+[/(1-p)]

De esta manera, el valor esperado presente descontado de la firma i es igual a
lo que seria en un estado de Cournot, més la ganancia de un periodo cuando

se colude (descontado apropiadamente).

La desigualdad (1), la condicién que define al equilibrio de Nash se puede

reescribir de la siguiente forma:

(4)  Vi(r)sVi(y)paratodorei

La condicidn de primer orden de (4) es:

(5)  Vi(yi) =0 paratodoi.

Sabiendo que (f/g)’ — 0 siy sélo sifg —fg' = 0, la ecuacidn (5) sera igual a:

®) 0 [1-B+B-B)F@/P (Teny)] Vi)
+(B=BNFR/P (T V) 2P Tien ¥i) 1 (0 (Sien Y7 1% (Vi (y1) - B)

La ecuacién (6) dice que el retomo marginal de una firma al incrementar su

produccién en periodos normales y; (yi) debe compensarse exactamente con el
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incremento marginal del riesgo de sufrir pérdidas en el retorno de (y; (vi) - &) al
entrar en una fase reversiva.

Cuando esta condicidn se tiene para todas las firmas, “n” restricciones
diferenciales se ubican en el vector n-dimensional “y” de niveles de produccion

restringidos en equilibrio.

Asi, la afirmacion de que un equilibrio satisface una restriccién adicional existe,
requerira de una cuidadosa justificacién. En particular, el perfil de produccion
que maximiza los retornos totales de la industria podrian no mantenerse en

equilibrio.

Finalmente, hay dos observaciones acerca del modelo formal de Colusién bajo
incertidumbre. Primero, ninguna firma abandona el cartel: ninguna firma tendra
informacién privada que le permita estimar su funcién de retomo, 1, de una
manera mas precisa que sus competidores. De esta forma, cada competidor
podra estimar lo que hara el otro para maximizar su beneficio. El precio del
mercado sdlo revelara informacién acerca de la demanda, nunca acerca del

nivel de produccién de los demas competidores.

En equilibrio, la frecuencia con la que se pasara de un estado normal a una fase
reversiva, estara representado por F(p / p (¥ y;)). Segundo, a pesar de que las

firmas saben que el precio del mercado sélo refleja el comportamiento de la



demanda, es racional que la industria entre en la fase reversiva (lo que
basicamente es un cambio temporal al equilibrio de Nash en estrategias no
contingentes). El hecho de que una firma se desvie unilateralmente de la
estrategia de Nash en esta situacion temporal, no paga mas de lo que pagaria
si la industria se mantuviera permanentemente en Cournot. Por otro lado, si las
firmas no actuaran Cournot en repuesta a una caida en el precio, la ecuacion
(5) no se mantendria el resto de las veces y por lo tanto, el comportamiento de

monopolio dejaria de ser dptimo para las firmas.

El planteamiento de los autores GP reconocen que los supuestos acerca de la
estructura de la industria son restrictivas. Enfatizan que el equilibrio de Nash
que se estudia no es el Unico tipo de equilibrio de Nash que seria colusivo de
acuerdo a la definicion dada y que la evidencia empirica de este equilibrio de
Nash en particular se dé en una determinada industria no es la unica evidencia
relevante para formarse una opinién acerca del grado de colusion en diversos

sectores de la economia.

1.1.2. EL PROCESO DE LOS PRECIOS GENERADO POR LA COLUSION

El equilibrio que se discute en el punto anterior revierte las interpretaciones
tradicionales de cierto tipo de patrones de los precios de una industria. De

acuerdo a esta visidon tradicional: un episodio en el cual caigan los precios



abruptamente, se mantengan bajos por algun tiempo, y nuevamente aumenten
también abruptamente sin que haya ocurrido un shock en los costos o de la
demanda aparente, indicaria dos posibles casos: Podria ser un sintoma de una
reaccién agresiva por parte de algunas firmas como respuesta a una posible
entrada de nuevos competidores a la industria. Alternativamente, podria
significar (teoria de Stigler) el rompimiento de un acuerdo del cartel seguido de
un restablecimiento del mismo acuerdo. En cualquier caso, dicha evidencia
denotaria la fragilidad de la colusién. Asi pues, en la formulacidon de politicas, se
ha argumentado en algin momento que esa intervencidn para promover la
competencia seria redundante en aquellos mercados en los que los episodios
ya estan ocurriendo. Por otro lado, en este modelo, dichos episodios juegan un
papel esencial en el mantenimiento de un esquema de incentivos colusivos
(collusive incentives). Mientras que el punto de vista tradicional predice la
transitoriedad de la colusion en un mercado caracterizado por estos episodios
de caida de precios, con el desvanecimiento de la colusiéon y también con el
cese de la inestabilidad de los precios que esto genera, el modelo GP sugiere
que aquellas industrias con determinadas caracteristicas estructurales (las 4
definidas en el punto anterior) exhibiran la inestabilidad de los precios como una
figura de un patron de precios estable y estacionario en el tiempo siempre y

cuando las firmas miembros coludan.
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En este modelo, se plantea que el hecho de que ambos comportamientos, de
monopolio y de Cournot, sean observables a través del tiempo, hace posible
identificar el equilibrio colusivo bajo incertidumbre. En otras palabras, seria
posible llegar a conclusiones acerca de la presencia o ausencia de colusion en
determinadas industrias, basadas en informacion del mercado. En el estudio de
GP se busca el equilibrio colusivo, tomando en cuenta la caracteristice

estocastica de los precios.

.2. MODELO DE DIXIT: ENTRY AND EXIT DECISIONS UNDER

UNCERTAINTY

Por otra parte, el modelo que presenta Dixit® estudia las decisiones de entrada
y salida de una empresa cuando el proceso fundamental del precio sigue un
‘random walk’. El estudio plantea que existe un par de precios que impulsan a
las firmas a entrar y a salir del mercado.

Es importante recalcar la aplicabilidad de este modelo al caso de los paises
productores del Mar del Norte, quienes han entrado y salido de la industria

petrolera.’

¥ Dixit, A. “Exit and Entry Decisions under Uncertainty”. Journal of Political Economy, Vol. 97, N* 3,
1989, pp. 620-638.
* YERGIN, Daniel. “The Prize”. Simon & Schuster. New York, USA. 1992.
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El precio de entrada excede al costo variable mas un interés por el costo de
entrada, y el precio de salida es menor que el costo variable menos un interés
por el costo de salida. Este espacio vacio produce “histéresis”, el cual es
significativo alin para pequefios costos hundidos. La histérisis, segun este
autor, es la falla de un efecto de revertirse a si mismo al ser revertidas sus

principales causas.

Muchas decisiones son tomadas bajo un ambiente de incertidumbre y luego se
tornan costosas de revertir. De ahi la importancia que tiene tomar la mejor
decision posible. En el caso de esta investigacién, los costos de inversion de la
industria petrolera son altos por lo que tener un indicador que sugiera una

mayor certidumbre a la hora de tomar decisiones seria de una gran utilidad.

Este trabajo muestra cémo las decisiones ex post 6ptimas son afectadas por el
status quo y como la alternativa éptima de inversién es entonces influenciada
por expectativas racionales referentes a las fluctuaciones futuras.

El autor considera un proyecto con costos hundidos de inversion k, sin
depreciacion (el cual se erosiona inmediatamente por desuso), con costo

operativo w por unidad de tiempo y con p como la tasa de interés.
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Dixit define a la produccidon del proyecto como una unidad, para que el beneficio
sea simplemente el precio P del bien. Considera que la decision de inversion se
realiza bajo supuestos alternativos sobre P. En todos los casos, la regla de
decisién éptima consiste de dos precios “triggers”, Ph y Pl, con Ph >Pl, tal que
la inversion deberia ser realizada si P se encuentra por encima de Ph y deberia

ser abandonada si P cae por debajo de Pl

El caso que estudia Dixit incluye incertidumbre en los niveles de precios.
Supone que el precio corriente es w + pk, que es el costo total anualizado, y
qgue en cada momento del tiempo el precio podra tomar pasos iguales hacia
arriba o hacia abajo con probabilidades iguales. Si la empresa invierte de una
vez y contintia activa para siempre, el valor presente esperado de la inversion
sera cero. Sin embargo, podria obtener mejores resultados esperando, ya que
si lo hace y al final del periodo el precio ha aumentado, podria invertir
obteniendo un valor presente esperado positivo. Si el precio baja entonces no
necesitara invertir, por lo que el valor presente esperado es cero. Si
ponderamos esto a través de probabilidades de %2 cada una y sumamos,
entonces el valor presente esperado de esperar un periodo es positivo.
Podriamos remitirnos, en defensa de este punto, al caso de Méjico durante la
década de los setenta. Méjico, habiendo observado el “boom” en los precios del

crudo, paso a invertir fuertemente en la industria petrolera, convirtiéndose asi
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en un importante productor a nivel mundial. Esta conducta (de esperar
obteniendo un valor presente esperado positivo) va acorde a lo descrito por

Dixit en su modelo.

Si el precio corriente excede w + pk, el sacrificio corriente de beneficios se
vuelve mas importante, y eventualmente para algun Ph mas alto sera optimo
invertir de una vez. Similarmente, el precio P!, que determina el abandono sera
menor que w. Este caso, y la determinacion de los precios de Ph y Pl en
terminos de los parametros del problema seran los temas a estudiar en el

trabajo.

El problema de decision de la empresa se centra principalmente en dos
variables, el precio corriente P y una variable discreta que indica cuando la
empresa esta activa (1) o no (0). En el estado (P, 0), la empresa decide si

continua siendo inactiva o entra al mercado.

Ilgualmente, en el estado (P, ), la empresa decide si continua siendo activa o
sale del mercado. Siendo VO(P) el valor presente esperado de empezar con un
precio P en el estado de inactividad y seguir con un plan de accién éptimo.
Similarmente define V1(P) para el estado de actividad. La solucidn consiste en

estas funciones y las reglas para cambiar dptimamente entre el estado 1 al 0.



Para obtener la histéresis, define:

G(P) = V1(P) - VO(P)

La forma general de G(P) es representada en el grafico 1. Entonces para

resolver el problema, busca que G(P) se haga tangente a las lineas horizontales

-1y k

GRAFICO 1

G (P)

Dichos puntos de tangencia definiran Pl y Ph.
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Ph>w+pk Wh

Pl >w—pl WI

Esto es gracias al efecto de la incertidumbre. Los precios disparadores
marshalianos para determinar cuando se debe invertir o abandonar son,
respectivamente, Wh y WI: el primero es el costo total de invertir, pero el ultimo
es diferente del costo variable w por que ahora incluye un costo de salide
adicional. En un precio entre estos dos limites, una empresa inactiva no invierte,
y una activa no abandona la inversion realizada. Dado que la industria petrolere
presenta la particularidad de tener altos costos por inversion, se espera que la
diferencia entre Ph y w + pk, y la que existente Pl y w sea considerablemente

grande.

En este trabajo se busca contrastar si para los precios del petréleo existen
medias diferentes o una misma media a lo largo del tiempo. De esto, se puede
concluir gue, en el primer caso, se esta en una situacion en la cual las firmas,
durante cada periodo, adoptan diferentes niveles de produccion; por otro lado,
el segundo caso se interpretaria como una situacion en la que entran o salen

participantes de la industria. Esta dltima situacién es la que explica Dixit en su



trabajo. Por otro lado, los tests econométricos que se realizaran en este trabajo
de grado, indicaran si los precio son estacionarios o no, con lo cual se
confirmara la factibilidad de la aplicacién del modelo de GP, de lo contrario se
tendria que probar que los precios tienen un “‘random walk” para, entonces,

confirmar la aplicabilidad del de Dixit.
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METODOLOGIA

Para realizar el analisis econométrico de este trabajo comenzamos por definir la
serie en estudio: Precio del Petréleo. Se tomaran en cuenta los precios reales
del petrdleo anuales deflactados con el indice WPI desde 1870 hasta 2000™°.
Dada la necesidad de simplificar el estudio, tomamos los logaritmos neperianos
de los datos de la serie: esto ayudara a asegurar que, sin necesidad de imponer
importantes restricciones en las distribuciones de los shocks, el precio del
petréleo permanecera positivo. Por otro lado, se sabe que la transformacion
logaritmica ayuda a estabilizar la varianza de la variable, y es posible
interpretar sus primeras diferencias como cambios porcentuales de la variable

en estudio.

Aplicaremos a la serie del petrdleo diversos tests para conocer sus
propiedades: Dickey-Fuller Aumentado, Phillips-Perron, Chow Breakpoint, White
Hesteroskedasticity y ARCH. Ademéds, intentaremos modelar, de alguna

manera, la serie de la variable en estudio.

' WPI: All Commodities 1800-1970 Hist.Stat.(p. 199-202), 1970-96 Statistical Abstract.



I1.1. TEST DE DICKEY-FULLER AUMENTADO ADF

De manera de ilustrar este test, consideremos un proceso AR(1):

yt— p+ pyt-1 +et.

iy 5

Donde py p son parametros y et se asume que es un ruido blanco. “y” es una

serie estacionaria si -1<p<1. Si p =1, y es una serie no estacionaria (es un

i, 0

camino aleatorio); si el proceso comienza en un punto, la varianza de “y

aumenta en el tiempo hacia el infinito. Si el valor absoluto de p es mayor que
uno, la serie es explosiva. Por lo tanto, la hipotesis acerca de la estacionariedad
de la serie se evalua probando que el valor absoluto de p sea estrictamente
menor a uno. Tanto el test de Dickey-Fuller como el de Phillips-Perron tienen a

la raiz unitaria  como hipétesis nula Ho: p=1.

Dado que las series explosivas no tienen mucho sentido en el campc

economico, la hipotesis alternativa es Hy: p <1.

El test se realiza estimando una ecuacion a la que se le resta yt-1 a ambos

lados:

(O8]
wn



Ayt = p + yyt-1 + &t

donde y= p- 1y la hipotesis nula y alternativa son respectivamente:

Ho.y O, Hyy <0

El enfoque del ADF controla correlaciones de orden superior mediante la

adicion de la variable dependiente (y) en diferencias rezagadas al lado derecho

de la regresion:

Ayt = P+ YY1+ 01 Ayt1 + 00A yro+ ...+ OpaA Yiper + EL

Esta nueva especificacion (aumentada) es utilizada para evaluar:

Ho: y=0, Hq: y<0

Entonces, se aplicara el Test de Dickey-Fuller Aumentado a la serie de precios

del petréleo con la finalidad de verificar la estacionariedad de la serie. La

potencia de este test esta en funcion del tamafo de la muestra, segin R.

Rigobon': "Lo que ocurre es que los tests de raiz unitaria necesitan series

largas para poder ser rechazados. En ofras palabras, estos tests no tienen
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poder cuando las muestras son pequefias. Aun mas importante, esto no
depende de la frecuencia de la muestra. Si la raiz unitaria existe en forma
anual, esta también existe diariamente. El hecho de contar con datos diarios no
cambia las conclusiones ni los requerimientos de longitud de la data... Es decir,
que se requieren al menos 73 afos para poder rechazar la hipotesis que es
igual a uno!!!" En nuestro caso se utilizaran 131 datos por lo que, el problema
de potencia que trae consigo el test de Dickey-Fuller no afecta este estudio ya

que el tamario de la muestra es superior al requerido segun Rigobon.

Por otro lado, dado que el resultado del Test de Dickey-Fuller Aumentado varia
dependiendo del numero de rezagos (lags) que se utilice, se trata de determinar
entonces el numero 6ptimo de rezagos a utilizar. Con este fin, se siguieron los
criterios de Akaike y el de Schwarz. Se realiz6 este estudio utilizando distintos
rezagos en el test de Dickey-Fuller (desde el O hasta el 12) y el criterio a seguir
fue elegir aquel rezago que corresponda al menor valor que arroje el Criterio de

Informacion de Akaike y el Criterio Schwarz.

Siguiendo el criterio de Akaike (elegir el menor valor), se utilizaran 7 rezagos. El
menor valor es —0,637135. Segun el criterio de Schwarz (elegir el menor valor),
se utilizaran 6 rezagos. El menor valor es -0,430142. Veamos el cuadro 1 que

ilustra este resultado:

1 Rigobon, R. “Caracteristicas del Proceso Estocastico del Petroleo”, 1999.
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CUADRO 1

LAG AKAIKE SCHWARZ
-0.441542 -0,375369
-0,501102 -0,412426
0,493596 -0,382188
-0,561667 -0,427296
-0,560202 -0,402631
-0,541411 -0,360399
-0,634840 -0,430142
-0,637135 -0,408502
-0,630640 -0,377819
-0,607042 -0,329773
-0,581425 -0,279446
-0.573582 -0.246626
-0.578954 -0.226749

(1.2 TEST DE PHILLIPS-PERRON PP

Phillips y Perrén (1988) propusieron un método no paramétrico de control para

correlaciones seriales de una serie de orden mayor. La regresién utilizada para

el test PP es un proceso AR(1):

Ayt =a + B yt-1 + €t

Mientras que el test ADF corrige cormrelaciones seriales de una serie de orden

mayor, sumando las diferencias de términos rezagados, al lado derecho de la
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ecuacion; el test PP corrige el t-estadistico del coeficiente “y” de la regresién
AR(1) para considerar la autocorrelacion serial en €. En dicho test se tomaran

en cuenta 4 rezagos, sugeridos por el Newey-West.

11.3. MODELOS ARIMA

[1.3.1. DEFINICIONES

Para el mejor entendimiento del modelo que se estara aplicando en este trabajo
es conveniente definir ciertos conceptos. Segun los autores Novales y Carmen

Guisan'?:

1 Series Temporales: Es un conjunto de observaciones generadas
secuencialmente en el tiempo. Si esta serie temporal es no

deterministica, se denomina: serie temporal estadistica

2. Proceso Estocastico: Es una sucesidn de variables aleatorias { y; }
referidas, cada una de ellas, a un tiempo concreto t = - o, -2,-1,0 1,
2, ..., . El conjunto de observaciones generadas a lo largo del tiempo
por un proceso estocastico es una serie temporal estadistica.

" NOVALES; Alfonso. “Econometria”. Segunda edicion. MacGraw Hill. Madrid, 1993.
GUISAN, Maria del Carmen. “Econometria”. MacGraw Hill. Madrid, 1997.
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Ruido Blanco: Es una sucesion de variables aleatorias con esperanza
cero, igual varianza, e independientes en el tiempo. En lo sucesivo,

denotamos un ruido blanco por {&}.

Paseo Aleatorio. Es un proceso estocastico {y;} cuyas primeras

diferencias forman un proceso de ruido blanco, es decir:

Ayi=g&

o lo que es |o mismo:

Vi=VYi1 + &, t=-0 -2-101 2,

donde & es un ruido blanco.

Estacionariedad en Sentido Estricto: Un proceso estocastico {y: } es
estacionario en sentido estricto, si para toda m-tupia (t1 to t, ) y todo
entero k el vector de variables (yi1 Y2, . Yim ) tiene la misma distribucion
de probabilidad conjunta del vector (yir+k Yi+k , Yim+k ). EStacionariedad
en Sentido Estricto es aquel en que todos los momentos son

independientes en el tiempo. Para que esto ocurra es necesario que la
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distribucion de probabilidad conjunta de las variables (yi Yo, Vim ) S€@

invariante a traslaciones a lo largo del eje del tiempo.

Estacionariedad en Sentido Débil o de Segundo Orden: Un proceso
estocastico {y:} es estacionario en sentido débil o de segundo orden
cuando todos los momentos de primer y segundo orden son finitos e
invariantes en el tiempo. El momento de primer orden es la media del
proceso y los momentos de segundo orden son las covarianzas
existentes entre las variables que constituyen el proceso, estas
covarianzas se denominan también autocovarianzas del proceso. Estas

condiciones pueden expresarse Como:

E(yt)=p<e

E(yt- M) (Yik- p) =fac=y; < e

Donde fac se denomina funcién de autocovarianza.
El ruido blanco es un ejemplo de un proceso estocastico de segundo

orden.

Funcién de Autocovarianza (fac). Es una funcién que para cada
instante t y cada numero entero k toma un valor, denotado por y(t) igual

a la covarianza entre y: y yi.x, €s decir,
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Yi(t) = Cov(yt, Ytk

8. Funcién de Autocorrelaciéon Simple (fas): Es una funciéon que para
cada instante t y cada entero k toma un valor py(t) igual a la correlacién

entre yi y Yix

pk(t) = Cov(ys, Vi) / (NVary: V Varyi) = yi(t) / (VVary: V Varyey)

9. Funciéon de Autocorrelacion Parcial (fap): La funcion de
autocorrelacién parcial de un proceso estocastico { yt}es una funcién que
para cada instante t y cada entero toma un valor igual a la correlacion
entre y: Y Yik, ajustado por el efecto de los retardos intermedios yi-1, Y2,

cey Ykt

11.3.2. PROCESO AUTORREGRESIVO DE ORDEN 1

Segun el autor Alfonso Novales': “Un Proceso Autorregresivo de Orden 1,

denotado por AR(1), viene definido por:

" NOVALES,; Alfonso. “Econometria”. Segunda edicion. MacGraw Hill. Madrid, 1993.
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Vi= Oy +0+eg (1)

Donde @ y § son constantes y € es un ruido blanco.

Si un modelo AR(1) es estacionario, entonces su esperanza y varianza son

constantes en el tiempo y se tiene que:

a) Eyi= OEy4 + 8 + Eg;= @Eyi1 + 5, pero Eyi= Eyt1, por lo que Ey;= py = 8/
1-@.
b) Vary: = @*Vary.s + 8 + Vare. Ahora bien, si el proceso AR(1) es

estacionario, entonces la Vary;= Vary.1, porlo que la Vary = o%/1- @~

Por otra parte, mediante sustituciones repetidas, puede verse que:

V= O+0D+0 P+ )+ (g + D + D +..) =0/ (1- D) + 0 D° £1c (2)

Esta expresion tendra sentido sélo si la suma infinita que en ella aparece
converge. Dicha suma es aleatoria, puesto que es una combinacion lineal de las
variables aleatorias & y converge si y solo si lo hace su varianza. Dado que las

variables €; son independientes, se tiene:

Vary;= Van(Z"so @° €s) = I Var(@® &) = X0 @ Var(ews) = I oo @ 0% = 04/1- &
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Por lo que la varianza de la combinacién lineal es finita siy solo si | @] < 1.

Solo si |@| < 1 tendra sentido la ecuacién (2) y, en consecuencia, y; podra
expresarse como funcion de ¢ y de todas las variables € anteriores al instante t,
pero de ninguna futura. Solo entonces es el proceso AR(1) estacionario, para lo
que es necesario y suficiente |@| < 1 Es entonces cuando su esperanza y

varianza estan bien definidas por las expresiones que aqui hemos derivado”.

11.3.3. MODELOS DE MEDIAS MOVILES DE ORDEN 1

Segun Novales'™: “Se llama Proceso de Medias Moéviles de Orden 1, que

denotamos MA(1), a la estructura:

yt =0 + ¢t - Bet-1

Donde &;es un ruido blanco.

Como primeras propiedades de este proceso, se tiene inmediatamente de su

definicion que Eyi= 8 y también que la Vary,= (1 + 6%) o>

“ NOVALES; Alfonso. “Econometria”. Segunda edicion. MacGraw Hill. Madrid, 1993.
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A partir del proceso MA(1) puede llevarse a cabo el siguiente esquema de

“inversion”:

yt = 0 + €t - Bet-1 |, que implica: et = yt - d + Bet-1

Del mismo modo:

et-1 = yt-1 - & + Bet-2

et-2 = yt-2 - 5 + B¢t-3

Por lo que se tiene sustituyendo

gt =yt + Byt-1 + B2yt-2 -5 (1 + 6 + 62) + 63 €t-3

Por tanto,

yt = -06yt-1-62yt-2 + 0 (1 + B8 + 62) - 03 €t-3 + &t (4)

y el proceso continuaria, eliminando ahora el término &3,

Este procedimiento conduce, en el limite, a expresar yt como funcién de su

propio pasado, asi como del valor contemporaneo del ruido blanco t, pero soélo

tiene sentido si |8]< 1 De otro modo se tendria en (4) que el pasado de yt
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tiene una gran importancia para determinar su comportamiento actual, y tanta
mas importancia cuanto mas atras en el tiempo. Cuando | 8| < 1 se dice que el
proceso MA(1) es “invertible” y podemos obtener su representacion

autorregresiva como limite del procedimiento descrito en (4):

yt= 8/(1+0)-Zos=10s yt-s + &t

El hecho de que al invertir un proceso MA(1) se tengan coeficientes 6°en los

retardos de y: sugiere, como asi es, que la fap de un proceso MA(1) decae

exponencialmente hacia cero, quizas alternando en signo”.

11.3.4. MODELO ARMA

Segun Novales, en el analisis empirico de series temporales econémicas es
muy frecuente encontrar representaciones que tienen un componente
autorregresivo asi como un componente de medias moviles. Estos modelos se
denotan como modelos ARMA (p,q), donde p y g denotan, respectivamente, los

ordenes de los componentes autorregresivo y de medias moviles.

1.3.4.1. PROCESO ARMA (1,1):

La estructura ARMA mas sencilla es el modelo ARMA (1,1):
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Ve=O0 + D Yrq1+ & -BEsq

Que depende de cuatro parametros desconocidos: @, 6, 8 y o%. El
proceso ARMA (1,1) es estacionario cuando | @| < 1, e invertible cuando

8| <1.

La esperanza del proceso ARMA (1,1) es E(yy) =0/ (1- @).

La varianza del proceso ARMA (1,1) es Var(y,) = @y, - 200E( i1 £1) + 0% +

6%0°%

Donde se han utilizado las siguientes propiedades: a) Si |@]< 1, el
proceso ARMA(1,1) es estacionario, yi+1 depende de & y anteriores,
pero no de sus valores futuros y, en particular, yi1 es independiente de &,

y b) por ser ruido blanco, E (&t &.1) = 0.

La funcion de autocorrelacion del proceso ARMA (1,1) es:

p1=(1-6@) @ -6)/(1+ 6% - 26Q)

Pk =D prrparatodo k = 2
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En consecuencia, la funcidbn de autocorrelacidn de un proceso
ARMA(1,1) comienza del valor ps que acabamos de mostrary, a partir de
él, decrece a una tasa de @. Es decir, dicha funcién de autocorrelacién
se comporta, a partir de k = 1, como la funcién de autocorrelacion de un
proceso AR(1). Esta propiedad puede generalizarse: la funciéon de
autocorrelacion de un proceso ARMA(p,q) se comporta como la funcion

de autocorrelacion de un proceso AR (p), a partirde k> q.

11.3.5.VARIABLES NO-ESTACIONARIAS

Los procesos no-estacionarios que pueden transformarse en estacionarios
mediante sus diferencias de orden d, se conocen como procesos estocasticos
no-estacionarios, homogéneos de orden d.. Su varianza crece con el tiempo, Io
que le hace no-estacionario. Sin embargo, su primera diferencia, por definicién:
Ayt =yt - y1 = & UN ruido blanco y, como tal, es un proceso estocastico
estacionario. Cuando se especifica un modelo ARMA (p,q) para la variable A°,

se dice que tenemos un modelo ARIMA (p,d,q) para y;.

En este trabajo, trataremos de identificar los valores de p, d y g que mejor
reflejen la estructura del proceso en estudio. Para ello haremos uso del
correlograma de la serie representacién gréfica de la funcién de autorrelacion

simple (fas) y la funcién de autorrelacion parcial (fap).
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Il.4. TEST DE PUNTO DE QUIEBRE DE CHOW

En este test, la hipbtesis nula es la ausencia de cambios estructurales. La idea
del Test de Punto de Quiebre de Chow es adaptar la ecuacién separadamente
para cada subserie y observar si existen diferencias significativas en las
ecuaciones estimadas. Una diferencia importante indica un cambio estructural
en la relacién. En este caso el test se le aplicara a los afios: 1960, 1973, 1974,
1980, 1982 y 1990 y 1991 en los que el mercado petrolero parece haber sufrido
cambios significativos debido a la creacién de la OPEP y a otros conflictos en el
Medio Oriente. Este test es basado en la comparacién de la suma de los
cuadrados de los residuos obtenida al adaptar la ecuacién a toda la muestra,
con la suma de los cuadrados de los residucs obtenida cuando ecuaciones
separadas se adaptan a cada submuestra de la serie en estudio. Una
desventaja de este test es que cada subserie requiere, por lo menos, tantas
observaciones como nimeros de parametros estimados, este no es nuestro
caso. Dado que la serie en estudio se puede modelar como un proceso AR(1),
cabe aplicar este test para evaluar el comportamiento de los errores en cada

subperiodo.
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I1.5. TEST DE HETEROCEDASTICIDAD DE WHITE

Segun Maria del Carmen Guisan' el test de White: “. . consiste en efectuar la
regresion de los cuadrados de los residuos MCO sobre todas las variables
predeterminadas del modelo, sus cuadrados y sus productos cruzados de dos
en dos. La hipétesis nula de homocedasticidad se acepta si el correspondiente
estadistico F permite aceptar la nulidad conjunta de los parametros, excepto el
término constante. Si el estadistico F es mayor que el valor critico
corespondiente  de la distribucion F de Snedecor rechazamos la

homocedasticidad y aceptamos la heterocedasticidad”.

A su vez White describe este enfoque como un test general para la
espécificacion del modelo dado que la hipétesis nula asume que los errores
son homocedasticos e independientes de los regresores, y que la especificacion

lineal del modelo es la correcta.

I1.6. EL CONTRASTE DE ARCH

Citando a la autora Guisan'®, describimos este contraste de la siguiente

Y GUISAN, Maria del Carmen. “Econometria” MacGraw Hill. Madrid, 1997.

1 GUISAN, Maria del Carmen. “Econometria” MacGraw Hill. Madrid, 1997.
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manera: “El test ARCH propuesto por Engle (1982) trata de distinguir
situaciones de «autocorrelacién» y «heterocedasticidad» en modelos
temporales, ya que a veces la existencia de «heterocedasticidad» puede dar
lugar a un problema aparente de autocorrelacion. . El rechazo de la hipotesis de

nulidad indica la presencia de heterocedasticidad”.

1.7. TEST DE AUTOCORRELACION SERIAL

Por tratarse de un modelo autorregresivo utilizamos el contraste introducido
simuitaneamente por Breusch (1978) y Godfrey (1978), el cual pertenece al tipo
de pruebas asintéticas conocidas como multiplicadores de Lagrange y se utiliza
para llevar a cabo contrastes de autocorrelacion en los que la hipdtesis
alternativa incluye especificaciones mas generales que la del modelo
autorregresivo de primer orden. La hipétesis nula es la de ausencia de

autocorrelacion lineal hasta el retardo de orden p: €n nuestro caso elegimos un

numero de retardos igual a uno.
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CAPITULO 111

ANALISIS DE LA SERIE DE PRECIOS DEL
PETROLEO



ANALISIS DE LA SERIE DE PRECIOS DEL PETROLEO

1.1 TEST DE DICKEY-FULLER AUMENTADO ADF

Aplicando el Dickey-Fuller con 7 y con 6 rezagos. Obtenemos los siguientes

resultados:
ADF Test Statistic -4.128283 1% Critical Value* -4.0342
5% Critical Value -3.4463
10% Critical Value -3.1479

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PP)

Method: Least Squares

Date: 10/13/01 Time: 12:47

Sample(adjusted): 1877 2000

Included observations: 124 after ad ustin end oints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PP(-1) -0.294783 0.071408 -4.128283 0.0001
D(PP(-1)) 0.138449 0.096976 1.427666 0.1561
D(PP(-2)) 0.045369 0.097230 0.466613 0.6417
D(PP(-3)) -0.110157 0.094223  -1.169108 0.2448
D(PP(-4)) 0.139748 0.085044 1.643253 0.1031
D(PP(-5)) 0.066859 0.083103 0.804529 0.4228
D(PP(-8)) 0.027567 0.083136 0.331594 0.7408

C 0.252487 0.076303 3.309028 0.0013

TREND 1870 0.002106 0.000583 3609194 0.0005
R-squared 0.222812 Mean dependent var 0.001172
Adjusted R-squared 0.168747 S.D. dependent var 0.186588
S.E. of regression 0.170118 Akaike info criterion -0.634840
Sum squared resid 3.328107 Schwarz critefion -0.430142
Log likelihood 48.36006 F-statistic 4121170

Durbin-Watson stat 2.059192 _ Prob(F-statistic) 0.000237



En este caso, con 6 rezagos, se puede apreciar que la hipotesis de que el
proceso sigue un camino aleatorio, se rechaza a todo nivel de confianza. El

valor del test es -4.128283y el nivel critico para el 10% es -3.1479, para el 5%

es -3.4463y para el 1% es -4.0342.

Luego, utilizando siete rezagos, se puede apreciar que la hipdtesis de que el

proceso sigue un camino aleatorio, se rechaza a todo nivel de confianza.

ADF Test Statistic -4.514837 1% Ciritical Value* -4.0348
5% Critical Value -3.4466
10% Ciritical Value -3.1481

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PP)

Method: Least Squares

Date: 10/13/01 Time: 12:46

Sample(adjusted): 1878 2000

Included observations: 123 after ad'ustin end oints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PP(-1) -0.344261 0.076251 -4.514837 0.0000
D(PP(-1}} 0.134885 0.097276 1.386620 0.1683
D(PP(-2)) 0.072152 0.097887 0.737093 0.4626
D(PP(-3)) -0.063525 0.097738 -0.649949 0.5170
D(PP(-4)) 0.206616 0.094311 2.190799 0.0305
D(PP(-5)) 0.104607 0.085671 1.221024 0.2246
D(PP(-6)) 0.042021 0.083143 0.505413 0.6143
D(PP(-7)) 0.072782 0.082871 0.878260 0.3817

C 0.293760 0.079531 3693672 0.0003

TREND 1870 0.002439 0.000614 3.974715 0.0001
R-squared 0.244071 Mean dependent var 0.001337
Adjusted R-squared 0.183865 S.D. dependentvar 0.187342
S.E. of regression 0.169245 Akaike info criterion -0.637135
Sum squared resid 3.236753 Schwarz criterion -0.408502
Log likelihood 49.18381 F-statistic 4.053892
Durbin-Watson stat 1.964171_ Prob(F-statistic) 0.000159
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El valor del test es -4.514837 y el nivel critico para el 10% es -3.1481, para el

5% es -3.4466 y para el valor critico de MacKinnon (1%) es -4.0348.

Por lo tanto, en ambos casos, el resultado del Test Dickey-Fuller indica que la
serie es estacionaria, se rechaza la hipotesis nula (Ho: p=1) a todos los niveles

de confianza.



Il.2. TEST DE PHILLIPS-PERRON P

El resultado para este test es el siguiente:

PP Test Statistic -4.408167 1% Critical Value* -4.0309
5% Critical Value -3.4447
10% Critical Value -3.1469

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 4 ( Newey-West suggests: 4 )
Residual variance with no correction 0.035952
Residual variance with correction 0.029466

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(PP)

Method: Least Squares

Date: 10/13/01 Time: 13:19

Sample(adjusted): 1871 2000

Included observations: 130 after ad'ustin end oints

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.

PP(-1) -0.244133 0.053012 -4.605197 0.0000

C 0.227087 0.065909 3.445464 0.0008
TREND(1870) 0.001575 0.000505 3.116760 0.0023
R-squared 0.150289 Mean dependentvar -0.000466
Adjusted R-squared 0.136907 S.D.dependentvar 0.206491
S.E. of regression 0.191836 Akaike info criterion -0.441542
Sum squared resid 4673747 Schwarz criterion -0.375369
Log likelihood 31.70026 F-statistic 11.23125
Durbin-Watson stat _ 1.720041_  Prob(F-statistic) _0.000032

En este caso, el valor del test es -4.408167, mientras que el valor critico para el
1% -4.0309, para el 5% es -3.4447y para el 10% es -3.1469. Por lo tanto, se

rechaza la hipotesis nula, la serie es estacionaria.
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l11.3. IDENTIFICACION DEL PROCESO ARIMA

En el resultado que arroja el correlograma, ver anexo 1, se puede observar que
la funcidn de autorrelacion simple declina suavemente, llegando a anuilarse en
el noveno retardo. Particularmente, se puede apreciar que la fas declina con
valores positivos debido a que p > 0. Por otro lado, la funcidn de autocorrelacion
parcial (fap) se anula bruscamente para valores de k mayores a 1 Por lo tanto,
podemos concluir que el modelo ARIMA (1,0,0) es el que mejor refleja la
estructura del proceso en estudio. Es decir, la caracteristicas de la serie de Ios
precios del petroleo van de acuerdo a un modelo ARMA (p,0) con p=1 dado

que fue el ultimo valor del retardo con un g no nulo.

Por lo tanto, estudiaremos un modelo autorregresivo de primer orden:

PP = C(1) + C(2)*t + C(3)PP:

Este modelo dice que el precio del petrdleo esta descrito por una media, mas

una tendencia (trend), mas un coeficiente autorregresivo.

Al correrse el modelo AR(1) a través de minimos cuadrados, los resultados son:



Dependent Vanable: PP

Method: Least Squares

Date: 10/13/01 Time: 10:55

Sample(adjusted): 1871 2000

Included observations: 130 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0227063 0.068116  3.333505 0.0011

PP(-1) 0.832028 0.048620 17.11294  0.0000
R-squared 0.695856 Mean dependent var 1.354099
Adjusted R-squared 0.693480 S.D.dependentvar 0.358099
S.E. of regression 0.198259 Akaike info critenon -0.383222
Sum squared resid 5031241 Schwarz criterion -0.339106
Log likelihood 2690940 F-statistic 292.8529
Durbin-Watson stat 1.716458 Prob(F-statistic) 0.000000

Se puede observar que el modelo explica mas de dos tercios de la variacion de
los precios del petrdleo, el R-squared es 0.695856 y el Adjusted R-squared es

0.693480.

Por otra parte, el coeficiente del regresor es bastante alto, 0.832028, con una
desviacion estandard del 0.048620, lo cual significa que es posible rechazar la

hipotesis de que el coeficiente es igual a uno, con un 95% de confianza.

Esto arroja la misma conclusion a la cual llega R. Rigibon'": "Esto implica que el
precio del petroleo sigue un proceso estacionario y no un proceso browniano (o

random walk)".



I1l.4. TEST DE PUNTO DE QUIEBRE DE CHOW

En este caso, analizaremos los resultados que arroja este test para los afos
1960, 1973, 1974, 1979, 1980, 1982, 1990 y 1991. Estos afios se eligen por su

importancia historica para la industria petrolera.

Comenzamos entonces con 1960:

Chow Breakpoint Test: 1960

F-statistic 5.381067 Probability 0.005721
Log likelihood ratio 1065496 Probability 0.004856

En este caso, se rechaza la hipotesis nula. Se puede afirmar que existe ur

quiebre estructural, con una probabilidad de error menor al cinco por ciento.

Al aplicar el test a los aflos 1973 y 1974 obtenemos:

Chow Break oint Test: 1973

F-statistic 6.230334 Probability 0.002629
Log likelihood ratio 12.25957  Probability 0.002177

Chow Breakpoint Test: 1974

F-statistic 6.254860 Probability 0.002571
Log likelihood ratio 12.30562 Probability 0.002127

v Rigobon, R, “Caracteristicas del Proceso Estocastico del Petroleo”, 1999.
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En ambos casos, se rechaza la hipétesis nula, con una probabilidad de error
menor al cinco por ciento. Por lo tanto, hay quiebre estructural en 1973 y en

1974.

Analizando, 1979 y 1980 por ser afos de conflictos bélicos, la guerra Iran e Irak,

obtenemos:

Chow Breakpoint Test: 1979

F-statistic 6.747481  Probability 0.001645
Log likelihood ratio 13.22706 Probability 0.001342

Chow Break oint Test: 1980

F-statistic 5.656088 Probability 0.004443
Log likelihood ratio 11.17676 Probability 0.003741

En este caso, también se rechaza la hipétesis nula, con una probabilidad de
error menor al cinco por ciento, por lo tanto, este test indica que hay quiebre

estructural.

Al aplicar el test al ano 1982, 1990 y 1991 se puede observar que se acepta la

hipétesis nula: ausencia de quiebre estructural.
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Chow Breakpoint Test: 1982

F-statistic 2135210 Probability 0.122478
Log likelihood ratio _ 4.332969_ Probability _0.114580

Chow Breakpoint Test: 1990

F-statistic 1.867269 Probability 0.158797
Log likelihood ratio 3.797096 Probability 0.149786

Chow Breakpoint Test: 1991

F-statistic 1.670594 Probability 0.192275
Log likelihood ratio 3.402344 _ Probability 0.182470

En estos tres casos, no hay quiebre estructural.
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I11.5. TEST DE ARCH:

Utilizando un rezago, obtenemos el siguiente resultado:

En este test, se acepta la hipdtesis nula, Ho: existe homocedasticidad en la

serie.

ARCH Test:
F-statistic 2.781747 Probability 0.097808
Obs*R-squared 2.764991  Probability 0.096347
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/13/01 Time: 13:56
Sample(adjusted): 1872 2000
Included observations: 129 after ad'ustin end oints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.032793 0.006743 4.863000 0.0000
RESID*2(-1) 0.149548 0.089665 1667857 0.0978
R-squared 0.021434 Mean dependentvar  0.038397
Adjusted R-squared 0.013729 S.D. dependentvar 0.066868
S.E. of regression 0.066407 Akaike info criterion -2.570641
Sum squared resid 0.560059 Schwarz criterion -2.526303
Log likelihood 167.8063 F-statistic 2781747
Durbin-Watson stat 2.022473  Prob(F-statistic) 0.097808
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[11.6. TEST DE WHITE NO CROSS TERMS

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.525729 Probability 0221421
Obs*R-squared 3.050251 Probability 0217594
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares

Date: 10/11/01 Time: 16:54
Sample: 1871 2000

Included observations: 130

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

c 0.056902 0.066488 0.855822 0.3937

PP(-1) -0.050171  0.091617 -0.547617 0.5849
PP(-1)"2 0.025352 0.030404 0833839 0.4059
R-squared 0.023463 Mean dependentvar  0.038702
Adjusted R-squared 0.008085 $S.D.dependent var 0.066699
S.E. of regression 0.066428 Akaike info criterion -2.562580
Sum squared resid 0.560416 Schwarz criterion -2.496406
Log likelihood 169.5677 F-statistic 1.525729
Durbin-Watson stat 1.742005 Prob(F-statistic) 0221421

En este caso, no hay heterocedasticidad. Por lo tanto, acepto la hipétesis nula,

Ho: homocedasticidad.
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lI.7. TEST DE AUTOCORRELACION SERIAL

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.444947
Obs*R-squared 2.455430
Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/13/01 Time: 10:56

Variable Coefficient

Cc 0.064187

PP(-1) -0.046969
RESID(-1) 0.165095
R-squared 0.018888
Adjusted R-squared 0.003437
S.E. of regression 0.197149
Sum squared resid 4.936211
Log likelihood 28.14886

Durbin-Watson stat 1.910263

La tabla anterior nos muestra un valor relativamente bajo y no significativo de

los estadisticos del contraste. La columna probability indica que solo serian

Probability
Probability

Std. Error t-Statistic

0.079202 0.810415
0.056919 -0.825187
0.105584  1.563633

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

significativos para niveles de significacion elevados.

Dados estos resultados aceptamos que no existe autocorrelacién en nuestro
modelo, ya que, en caso de autocorrelacién la prueba tendria que damos, para

un nivel de significacion del 5 por ciento, un valor en la columna de probability

menor o igual que 0.05 y un valor de F mayor.
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0.120392
0117118

Prob.

0.4192
0.4108
0.1204

-1.09E-16
0.197489
-0.386906
-0.320732
1.222473
0.297942



CAPITULO IV

INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS



ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Basandonos en el resultado arrojado por los tests de Dickey-Fuller y de Phillips-
Perron, que indican que la serie de precios estudiada en este trabajo es
estacionaria, estaremos examinando la aplicabilidad del modelo de Green y
Porter que establece como una de Sus principales implicaciones, la
estacionariedad de la serie de los precios, a diferencia del modelo de Dixit, en el
cual se asume, por un lado, que el proceso fundamental del precio sigue un
comportamiento de camino aleatorio (random walk) y, por otro lado, que el

precio seguird un proceso autorregresivo no-lineal.

El modelo GP describe el comportamiento de los participantes de la industria a
través de un precio gatillo, el cual determina el nivel de produccion de los
participantes. El modelo explica como los participantes varian su nivel de
produccion con el fin de volver a un determinado nivel de precio aceptable y
conveniente para todos. Podemos entonces, relacionar de alguna manera este
comportamiento al concepto de reversidbn a la media que implica la
estacionariedad de la serie. Se puede decir que esto ocurre en la industria

petrolera cuando los paises OPEP fijan cuotas de produccion de manera de



manipular los precios. Ademas, hemos visto que a través de la historia los
paises OPEP han tenido la suficiente porcién de mercado como para influir en

el precio del petrdleo, esto se ve reflejado en los shocks de los afios 70’s.
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GRAFICO 2

En el Grafico 2, se puede observar el comportamiento de la serie del petréleo a

través del tiempo: dado un shock en los precios, el patrén de comportamiento

es el de revertirse al movernos sobre el eje “X”. Esto lleva a que la media sea

constante (ya que variaciones positivas se compensaran con las negativas) y a

que la varianza sea relativamente baja (VARIANZA = 0.122088).

Recordando la ecuacién explicada en el capitulo II:



Ayt = g+ yyt-1 + et

se puede observar que el hecho de que se rechace la hipotesis nula implica que
cualquier variacion en los precios se vera contrarrestada por una magnitud “y”

dado que, y <O0.

Otro de los supuestos que el modelo GP plantea es que la Unica variable que
las firmas que participan en la industria pueden manipular son los niveles de
produccion. Como se dijo anteriormente, los paises de la OPEP se reunen
periddicamente para establecer las cuotas de produccion de cada uno de ios
paises integrantes. En octubre de 1984 la OPEP decide recortar la produccién a
16MMBPD. En 1988 hubo un primer acercamiento entre los paises OPEP y

NO-OPEP.

En la tabla | (ver anexo 2), se presentan los acuerdos en los afios 1998, 1999,
2000 y 2001 En esta tabla, se puede observar que en marzo de 1998, en una
cumbre OPEP realizada en Viena, Austria los paises miembros de esta
organizacion acordaron recortar las cuotas de produccién en un intento de
incrementar los precios del petrdleo que habian estado cayendo

vertiginosamente desde el afio 1997, asi como lo podemos observar en el
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grafico 3. El recorte total acordado fue de 1.245MMPD, el cual se haria efectivo
a partir del 1ro de abril de ese mismo afio'®. La tabla | refleja que el total de
recortes acordados para junio de 1998 es de 2.60MMBPD para paises OPEP y
de 0.64MMBPD para paises NO-OPEP, totalizando asi en 3.24MMBPD
(ademas se puede observar la cantidad a recortar por pais). Este total incluye

los recortes acordados en las tres ultimas reuniones de la OPEP durante ese

afo.
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'® Energy Information Administration: www.eia.doe. gov
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En marzo de 1999, nuevamente paises OPEP y NO-OPEP acuerdan reducir su
produccidén. Sin embargo, cabe destacar que en la siguiente reunion, en
septiembre de 1999, decidieron mantener los recortes acordados hasta marzo
del 2000, a pesar del hecho de que para ese mismo mes, los precios se habian

duplicado con respecto a los de principios de afo.

A su vez, en l|a tabla | se puede apreciar que hubo otros acuerdos para
aumentar las cuotas de produccion en los meses de marzo, junio y septiembre,
de manera de estabilizar el precio (para agosto del 2000 el precio del crudo era
de 32.02$/BARRIL (ver grafico 3). En octubre del 2000, el ministro venezolano,
Ali Rodriguez, anuncia que la OPEP aumentara las cuotas de produccion en
0.5MMBPD, a partir del 1ro de noviembre de ese afio. Esta estrategia se debia
al mecanismo de las bandas de precios el cual apunta a un incremento en las
cuotas de produccion cuando el precio de la cesta OPEP se acerca a los
28$/BARRIL durante 20 dias habiles consecutivos. Muchos analistas dudaban
de la capacidad de la OPEP para incrementar la produccién a niveles que

repercutieran de tal forma en el precio'®.

En los casos descritos anteriormente, podemos relacionar ain mas el

comportamiento de los participantes de la industria petrolera al que se describe

en el modelo de GP: Los paises tanto OPEP como NO-OPEP fijan niveles de
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producciéon basandose en el comportamiento de los precios pasados, esto
intuitivamente nos lleva a pensar en que los precios hayan caido por debajo del
precio gatillo provocando el cambio de conducta de los participantes tal y como

lo sugieren los autores GP.

En este mismo sentido, lo anterior esta estrechamente ligado al modelo AR(1)
planteado en el capitulo anterior, el cual explica al precio presente con su valor
pasado. En particular, esto se puede interpretar como que los participantes
observan el precio presente para tomar sus decisiones de produccién con la

finalidad de influir, de alguna manera en el precio futuro.

En la Tabla Il (ver anexo 2) se reflejan los acuerdos mensuales de los recortes y
de los aumentos de los paises OPEP y NO-OPEP en los afios 1998, 1999,
2000 y 2001. La tabla ill (ver anexo 2) nos ilustra las cuotas de produccién

acordadas para cada pais OPEP y NO-OPEP.

La eficiencia de los acuerdos estd sujeta al cumplimiento de los mismos
llevandonos a analizar una vez mas la dindmica del modelo GP aplicado a la
industria petrolera a través de las tablas IV, V y VI (ver anexo 2). A diferencia de
la tabla Iil, en la que se presentan las cuotas acordadas por los paises

participantes, la tabla IV refleja los niveles que realmente produjeron dichos

" Energy Information Administration: www.eia.doe. gov
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paises. Esta diferencia entre los niveles acordados y los efectivos, se podrian
analizar mas claramente desde la tabla VI la cual indica el porcentaje de
cumplimiento de las cuotas de produccion de los paises miembros; el
porcentaje que se presenta en la Tabla VI representa el resultado de dividir la
produccion efectiva entre la acordada, si este resultado es igual a 100%,

entonces hay un total cumplimiento de la cuota.

En primer lugar, en la Tabla VI podemos observar que, durante el periodo en
estudio, los paises OPEP cumplen en la mayoria de los casos con, por lo
menos, un 70% de las cuotas, en oposicidn a los paises NO-OPEP, los cuales
en muy pocos casos han cumplido el 50% de la cuota. El Financial Times, en
una publicacion del 29 de septiembre del 2001, relata que a la OPEP le
preocupa el que los paises NO-OPEP se aprovechen de los recortes de esta
organizacion para ganar mercado”. Este comportamiento se mantiene atin
cuando los precios comienzan a subir, como lo indica el grafico 3, lo que implica
que los paises NO-OPEP al no cumplir, estan aumentando su porcién del
mercado, en otras palabras, no todos los jugadores estan colaborando por lo
que cuando los paises OPEP tratan de disminuir su produccién para mantener
o disminuir el precio del petréleo, este esfuerzo se contrarresta con la
sobreproduccion de los paises NO-OPEP. Segun el diario Tal Cual, el ministro

Ali al-Naimi, indica que entre las tres principales causas de la caida de los
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precios, es: “el incumplimiento que habria entre los miembros de la OPEP de
sus cuotas formales, el cual algunos suponen que podria llegar a 800.000
barriles diarios 0 mas. Ademas esta el estimulo de los altos precios del petrdleo

en la oferta no-OPEP™?

A través de la Tabla VI se puede observar que los paises OPEP tratan de
mantener un nivel de cumplimiento, por lo menos estable, lo que de algin modo
indica que tienen la idea de efectivamente influir en el precio de mercado. En
una declaracion el ministro de petroleo de Arabia Saudita, Ali al-Naimi,
manifestd que si los precios continlan por debajo de la banda inferior de
223/BARRIL, la organizacién reduciria la produccién antes de noviembre®.
Todo esto se puede interpretar (en terminos del modelo GP) como si se
estuviera en una fase reversiva en la que los paises OPEP no cumplen
cabalmente con las cuotas establecidas por ellos mismos. Por todo lo anterior,
se podria decir que a pesar de que los precios aumentan, los paises OPEP no
modifican el nivel de produccion, tal vez porque el precio no ha llegado al nivel
que ellos consideran adecuado, tal vez para los OPEP, el precio gatillo debe ser
aun mas alto, de hecho las bandas. En este sentido, se podria observar
nuevamente una semejanza con el modelo de GP. Para facilitar el analisis del

comportamiento de los competidores, se puede observar la tabla VIl que

** Finantial Times. 29 de septiembre del 2001.
*! Tal Cual, Lunes 01 de octubre del 2001.
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compara los WTI mensual real con el total del porcentaje del cumplimiento de
los paises OPEP, el total del porcentaje del cumplimiento de los paises NO-

OPEP y la suma de estos dos.

Otro de los supuestos del modelo de GP es la homogeneidad de los precios. En
nuestro caso, tal y como lo mencionamos en el capitulo |, existe una gran
variedad de crudos en el mercado, sin embargo el precio de los mismos varian

al unisono.

Esto se puede observar en el Grafico 4, donde se representa el comportamiento
de los precios de los crudos que componen la cesta OPEP #*: Saharan, Minas,
Bonny, Arab Light, Dubai, T.J. Light** e Isth-mus. En el grafico 5 se compara el
WTI con las Cesta OPEP. Es obvio cdmo los precios de estos bienes varian en
la misma direccion a través del tiempo, de lo cual se puede concluir la

homogeneidad del bien.

* Finantial Times. 29 de septiembre del 2001.
* The Middle East Economic Survey: www.mees.org
** The Tia Juana Light (T.J.L.) Spot Price  (T.J.L. Netback/Isthmus Netback) X Isthmus Spot Price.
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Por otro lado, para apoyar la afirmacién anterior, en el cuadro 2 se presenta el
grado de correlacidn existente entre los precios de los diferentes tipos de
crudos que componen la cesta OPEP, y el precio que elegimos para realizar
nuestro estudio, el WTI, asi como también la correlacion entre la cesta del crudo

OPEP y el WTI.

CUADRO 2
CESTA OPEP 0.998523
SAHARAN BLEND 0.998916
0.983322
BONNY LIGHT 0.998115
ARAB LIGHT 0.997004
0.996107
T.J. LIGHT 0.996744
ISTH-MUS 0.997649

Los resultados indican que el grado de correlacion es alto para todos los casos.
Por lo tanto, se puede afirmar que en la industria petrolera, a pesar de existir
diferentes tipos de crudo, existe una homogeneidad casi absoluta en la

conducta de los precios.

En cuanto al supuesto en el modelo tedrico de GP en el que se plantea que la

informacién de la industria es plblica, se puede afirmar que este supuesto se

cumple en nuestro caso: la informacién de la industria petrolera es pablica ya
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que es completa. Esto se evidencia por el acceso a la informacion a través de
institutos como el Energy Information Admnistration (www eia.doe o ), OPEP
(www ope com), The Middle East Economic Survey (www.mees.com), entre
otros. Por otra parte, como también lo plantea el modelo de GP, el monitoreo
que pueden realizar los paises es imperfecto, es decir, la capacidad que tienen
las firmas de saber exactamente cuanto produce cada una no es total, sin
embargo las empresas han logrado estimar estos datos como se observara en

ias tablas que se presentan mas adelante.

Una vez aplicado el modelo AR(1) a la serie del precio del petroleo, realizamos
entre otros, el test de Chow para estudiar la estabilidad del mismo, en particular
para determinar la existencia de posibles puntos de quiebre estructurales en la
serie. Los resultados arrojaron que se presentan quiebres en los anos 1960,
1973, 1974, 1979y 1980. En el grafico 6 se presenta la serie que se analizé con

este test.

~
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Si observamos la historia, en 1960 nace la OPEP (representando mas del 80%
de las exportaciones mundiales de crudo), con el objetivo de defender los
precios del petréleo y a pesar de que en sus primeros afnos no tendria el poder
que adquiere en los afnos siguientes (por un lado, debido a que en todos los
paises miembros, las reservas de petréleo en el suelo pertenecian por contrato
a las compainias, limitando asi el poder de los paises y por el otro, los paises
exportadores dependian de las companias para tener acceso a los mercados)
se puede observar que ya el mercado de petréleo mundial comenzaba a sufnir
un cambio en esa ultima década: El crecimiento en la produccion del crudo en
el Mundo Libre (free world) fue de 8. 7MMBPD, en 1948, a 42MMBPD para 1972
(el Medio Oriente aumentd su produccidon en un 1500%). Las reservas de

petrdleo en el mundo no comunista aumentaron de 62 billones de barriles en

-
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1948 a 534 billones de barriles en 1972 (de 10 barriles 7 provenian del Medic
Oriente)®.

La importancia de los anos 1973 y 1974 radica en que el 5 de octubre de 1973,
estalla la guerra del Yom Kippur. En 1972, el precio del crudo era de 3 ddlares
el barril aproximadamente. Para finales de 1974, el precio se habia
cuadruplicado, 12US$/Barri®®. Los precios llegaron a niveles tan altos que
permitieron |la entrada a nuevos competidores en la industria, como lo son los
paises del Mar de Norte. Ahora, con mayores precios, se elimina una barreara
de entrada importante y que caracteriza a esta industria, los altos costos. Esto
se puede interpretar, una vez mas, como parte de ese cambio que estaria

padeciendo la estructura de este mercado.

A pesar de que los precios (ajustados por inflacién) se mantuvieron constantes
durante el periodo de 1974-1978, la crisis de Iran e Irak llevé a otra ronda de
aumento en los precios del crudo entre 1979 y 1980. Para 1980, Irak habia
disminuido su produccion en 2.7MMBPD e Iran en 6MMBPD lo cual produjo un

aumento en los precios de mas del 100% (de 14US$/Barrii en 1978 hasta

 YERGIN, Daniel. “The Prize”. Simon & Schuster. New York, USA. 1992.
* YERGIN, Danicl. “The Prize”. Simon & Schuster. New York, USA. 1992.
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35US$/Barril en 1981)%’. En 1981 fue la Ultima alza en los precios durante esa

década.

Al aplicar el test en los afios 1982, 1990 y 1991, obtenemos que la serie no
presenta ningun quiebre. Este resultado lo podriamos interpretar como el fin del
proceso de cambio en la estructura del mercado. Durante este afio, los precios
del petroleo comienzan a disminuir. Aqui es cuando realmente se puede decir
gue se manifiestan los resultados de las crisis de precios anteriormente
mencionadas, ya que se puede apreciar que este cambio en el nivel de precios
se debe a una modificacion en la demanda, a raiz de dichos booms (ver anexo
3). Ademas, los paises NO-OPEP comienzan a tomar mas importancia en el
mercado. Guerra del Golfo, en esta etapa hubo un pequefno repunte en los
precios. Sin embargo, ya se podria decir que la demanda habria cambiado por

completo, ya el mercado es otro.

7 WWW.wirg.com
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En nuestro trabajo, el patrén de comportamiento del precio del petrleo, durante
el periodo en estudio, se representd a través de un modelo univariado. A su
vez, la conducta de la industria petrolera se logré describir a través del modelo

de Green y Porter, en otras palabras, se acepta la hipotesis de este trabajo.

Comenzamos nuestro analisis probando la estacionariedad de la serie, la cual
es uno de los principales supuestos del modelo de Green y Porter, a diferencia
del modelo de Dixit el cual asume que [0S precios siguen un proceso
fundamental de tipo camino aleatorio. La estacionariedad, en el GP, refleja de
cierta forma, el hecho de que los competidores manipulan las cantidades que
producen para que el precio vuelva a los niveles convenientes (todo esto sujeto

a un precio gatillo).

Luego se estudio las funciones de autocorrelacion simple y parcial para a través
de su representacion grafica (correlograma) observandose que la serie en
estudio se podria modelar a través de un modelo autoregresivo del tipo AR(1),
el cual explica al precio presente con su valor pasado. Esto refleja que los

participantes observan el precio presente para tomar sus decisiones de



produccion con la finalidad de influir, de alguna manera en el precio futuro.

A través del estudio de los residuos, verificamos que tan buena especificacion
habiamos logrado a través de este modelo, obteniéndose resultados

satisfactorios en todas las pruebas.

Aplicando el test de Chow, se estudid la estabilidad de la serie a traves del
tiempo. Los resultados indicaron que en los affos 1960, 1973, 1974, 1979 y
1980 hubo quiebres estructurales en la serie, aqui se asume gue la industria se
encuentra en un periodo de cambios. Por otro lado, el test no indicd ningun
quiebre en los anos 1982, 1990 y 1991. Este resultado se interpretd como el fin
del proceso de cambio en la estructura de mercado, especificamente por la
entrada de nuevos competidores y por cambios en la demanda. A partir de este
resultado, podemos plantear la posibilidad de que se pueda aplicar otro modelo
que describa la serie de los precios petroleros durante o a partir de ese periodo
de tiempo que se tomd en cuenta para este test (a partir de 1960). Si esto es
asi y los tests de estacionariedad se aceptan para esa submuestra cabe la
posibilidad de que en ese periodo se pueda aplicar el modelo de Dixit.
Recomendamos que se explore la posibilidad de gue el modelo a utilizar en

este caso para modelar le serie de los precios sea el TAR (Threshold
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autoregression)28' “Price adjustment is treated as a nonlinear process, and a
threshold autoregression (TAR) offers a parcimonious specification within which
both threshold and adjustment speeds are estimated by maximun likelihood

methods”.

Para probar el supuesto de homogeneidad de los productos del modelo de GP,
se analizé tanto graficamente como a través de la funcidén de correlacion la
relacion entre los distintos tipos de crudos que ofrece el mercado. También se
relacioné el precio de la Cesta OPEP con los precios WTI utilizados en este
estudio. El comportamiento a través de los afos de los distintos productos es
casi idéntico a través del tiempo, por lo tanto se puede asumir que el bien que

estudiamos es homogéneo.

Se corrobora que la variable gque manipulan los participantes de la industria
petrolera son las cantidades de produccion, al observar la Tabla | que reflejan
fechas de acuerdos entre los participantes, la Tabla Il que indica acuerdos entre
los participantes, la Tabla lll de cuotas de produccion, la Tabla IV de niveles
efectivos de produccidn, la Tabla V de recortes efectivos de barriles y la Tabla
VI que refleja el cumplimiento de la cuota por parte de cada pais. Estas tablas
también reflejan el hecho de que el intento de los paises OPEP en incrementar

% M. Obstfeld, A. Taylor: “Nonlinear Aspects of Goods-Market Arbitrage and Adjustment: Heckscher’s
Commodity Points Revisited”. National Bureau of Economic Research, working paper 6033. June 1997.
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los precios del petréleo al reducir sus cuotas de produccién, no ha hecho mas
que darle la oportunidad, a los paises NO-OPEP, de incrementar su cuota del
mercado. También esté claro, a través de todo el trabajo, que la informacion
acerca del sector es accesible, es decir, que los participantes tienen informacion

completa, sin embargo esta informacion es imperfecta.

En este trabajo se comprueba que el patrén de comportamiento del precio del
petrolec puede representarse con un modelo univariado, que a su vez
constituyen una implicacion empirica del modelo de “Oligopolio Dinamico” de
los autores GP. La implicaciébn que tiene este resultado para los paises
petroleros es el mejor entendimiento del proceso estocastico del precio del
petréleo y del comportamiento de la industria en general: para la planificacién
de presupuestos de una manera mas acertada, para la eficiente planificacién
de inversiones y para la adecuada elaboracién y utilizacion de los fondos de

estabilizacién macroecondémica.
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Correlogram of PP

Date: 10/14/01 Time: 13:45

Sample: 1870 2000

Included observations: 131

Autocorrelation

Partial Correlation

OCoO~NOOTD WN -

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

AC

0.810
0.610
0.498
0.498
0.488
0.438
0.351
0.275
0.211
0.159
0.114
0.127
0.120
0.078
0.069
0.091
0.136
0.196
0.177
0.127
0.096
0.134
0.202
0.223
0.203
0.184
0.179
0.179
0.149
0.128
0.106
0.081
0.044
-0.004
-0.016
-0.030

PAC

0.810
-0.134
0.135
0.242
-0.018
-0.006
-0.063
-0.036
-0.070
-0.052
-0.023
0.150
-0.055
-0.049
0.159
0.026
0.076
0.152
-0.164
-0.037
-0.002
0.045
0.127
-0.062
0.010
0.108
-0.044
-0.017
-0.028
-0.058
-0.038
0.001
-0.068
-0.044
0.032
-0.093

Q-Stat

87.957
138.25
171.96
206.02
238.88
265.67
282.95
293.66
300.03
303.68
305.56
307.92
310.05
310.97
311.68
312.92
315.75
321.69
326.58
329.10
330.55
333.40
340.01
348.11
354.88
360.48
365.84
371.28
375.09
377.92
379.87
381.03
381.37
381.37
381.42
381.59

Prob

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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TABLA |
Acuerdos Prod.de
(Crude) Ref.
MMBD ’
feb-98
OPEP exc
Irak 27,29
Saudi
Arabia 875
Iran 3,93
Irak 1,72
2,38
Kuwait 2,21
0,70
2,26
Lib 1,45
Al eria 0,87
Venezuela 3,37
Indonesia 1,38
NO OPEP 19 10
320
3,55
3,30
Russia
Oman 091
Eito 0,85
Malasia 0,73
Yemen 038
TOTAL 46 39

FUENTE: PDVSA

« C(

Prod. de
Ref.

feb-99

25,30

8,14

3,94
2,54
2,19
2,00
0,64
2,00
1,35
0,81
2,93
1,30

18,67
321
3,49
2,99
6,09
0,90
0,86
0,72
0,41
43,97

( ¢ C <«

Cortes de Cortes  Reunion de
Riyadh  Amsterdam la OPEP
mar-98 ‘un-98 ‘un-98

1,25 0,35 1,01
0,30 0,23 0,20
0,14 0,17
0,00 0,00
0,13 0,10
0,13 0,10
0,03 0,03
013 0

0,08 0,05
0,05 0,03
0,20 0,13 0,20
0,07 0,03
0,31 0,10 0,23
0,00 0,15
010 010 0,00
0,10 0,00
0,06 0,04
0,03 0,02
0,02 0,01
0,00 0,00
0,00 0,01
1,56 0,45 1,23

C C C C 0«
Total Corte La Acumulado
Recortes Haya Recortes
mar-99
2,60 1,72 4,32
0,73 0,59 1,31
0,31 0,26 0,57
0,00 0,00 0,00
0,23 0,16 0,38
0,23 014 0,37
006 005 0,11
23 15 037
0,10

0,08 0,06 0,14
0,13 0,65
0,10 0,09 0,19
0,64 0,39 1,03
0,15 000 0,15
0,20 013 033
0,10 010 0,20
0,10 0,10 0,20
0,05 0,11
0,03 0,00 0,03
000 0,00 0,00
0,01 0,00 0,01
3,24 2,10 5,34

¢ (

Aument.

Viena

mar-00

1,716

0,585

0264
0,000
0,157
0,144
0,047
0,148
0,096
0,057
0,125
0,093

Aument.
Viena

‘un-00

0,708

0,230
0,104

0,062
0,057
0018

0,023
0,081
0,037

Aumento
Viena

0,801

0,259
0,117

0,07

0,064
0,021
0,066
0,043
0,026
0,093
0,042

Banda

0,5

0,162
0073

0,044
004
0,013

0016
0,058
0,026

Produccion
Acordada

dic-00

26,70

8,67

3,91
1,72
233
214

1,43
085
3,08
1,39

Reducc.

Viena

1,5

0,486
0,219

0,132
0,12

0,039
0,123
0,081
0,048
0,174
0078

Reduce.

Viena

mar-01

1,000

0,324
0 146

0,088
0,080
0,026

082
0054
0,032
0116
0,052

Acumulado
Acuerdos

98-01

(



L8

TABLA Il
MMBD
Acord en

Recorte
Saudi

Arabia

Kuwait
tar
Ni eria
Lib
Al eria
Venczuela
Indonesia
TOT
OPEP w/o
Irak

No OPEP
China
Mexico

TOTAL

abr-98

0,30
0,14

0,13
0,13
0,03
0,13
0,08
0,05
0,20
0,07

1,25

0,31
0,00
0,10
0,10
0,06
0,03
0,02
0,00
0,00
1,56

FUENTE: PDVSA

may-98

0,30
0,14

0,13
0,13
0,03
0,13
0,08
0,05
0,20
0,07

1,25

0,31
0,00
0,10
0,10
0,06
0,03
0,02
0,00
0,00
1,56

jun-98

0,30
0,14

0,13
0,13
0,03
0,13
0,08
0,05
0,20
0,07

1,25

0,31
0,00
0,10
0,10
0,06
0,03
0,02
0,00
0,00
1,56

jul-98

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
0,03
0,00
0,01
3,24

ago-98

0,73
0,31

023
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
0,03
0,00
0,01
3,24

sep-98

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
0,03
0,00
0,01
3,24

oct-98

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0353
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
0,03
0,00
0,01
3,24

nov-98

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
0,03
0,00
0,01
3,24

dic-98

0,73
0,31

023
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
0,03
0,00
0,01
3,24

ene-99

0,73
0,31

023
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
053
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
003
0,00
0,01
3,24

feb-99

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
0,03
0,00
0,01
3,24

mar-99

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

0,64
0,15
0,20
0,10
0,10
0,05
0,03
0,00
0,01
3,24

abr-99  may-99

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

jun-99

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

juk-99

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

2g0-99

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

sep-99

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33

0,20
0,11
0,03
0,00
0,01

»

5,34

»

oct-99

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

1,31
0,57

038
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34



88

TABLA |
MMBD
Acord en
Recorte
Saudi
Arabia
Iran
Irak

Kuwait
Qatar
Ni eria
Lib a
Al eria

TOT
OPEP w/o
Irak

China
Mezxico
Norue

Russia

Malasia
Yemen

dic-99

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
033
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

FUENTE: PDVSA

ene-00

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

feb-00

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

mar-00

1,31
0,57

0,38
0,37
0,11
0,37
0,23
0,14
0,65
0,19

4,32

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
5,34

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
3,63

may-00

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
3,63

Jjun-00

0,73
0,31

0,23
0,23
0,06
0,23
0,13
0,08
0,53
0,10

2,60

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
3,63

jul-00

0,49
0,20

0,16
0,17
0,04
0,17
0,09
0,06
0,44
0,06

1,89

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
2,92

ago-00

0,49
0,20

0,16
0,17
0,04
0,17
0,09
0,06
0,44
0,06

1,89

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
2,92

sep-00

0,49
0,20

0,16
0,17
0,04
0,17
0,09
0,06
0,44
0,06

1,89

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
2,92

0,24
0,08

0,09
0,10
0,02
0,10
0,05
0,03
0,35
0,02

1,09

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
2,12

0,07
0,01

0,05
0,06
0,01
0,06
0,02
0,01
0,29
0,00

0,59

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
1,62

dic-00

0,07
0,01

0,05
0,06
0,01
0,06
0,02
0,01
0,29
0,00

0,59

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
1,62

0,07
0,01

0,05
0,06
0,01
0,06
0,02
0,01
0,29
0,00

0,59

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
1,62

feb-01

0,56
0,23

0,18
0,18
0,05
0,18
0,10
0,06
0,47
0,07

2,09

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
3,12

mar-01

0,56
0,23

0,18
0,18
0,05
0,18
0,10
0,06
0,47
0,07

2,09

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
3,12

abr-01

0,88
0,38

0,27
0,26
0,07
0,27
0,16
0,10
0,58
0,13

3,09

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
4,12

may-01

0,88
0,38

0,27
0,26
0,07
0,27
0,16
0,10
0,58
0,13

3,09

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
4,12

jun-01

0,88
0,38

0,27
0,26
0,07
0,27
0,16
0,10
0,58
0,13

-20,65

1,03
0,15
0,33
0,20
0,20
0,11
0,03
0,00
0,01
4,12



TABLA il
Cuotas de
Prod.
MMBD
OPEP
OPEP ex
Trak
TABLA I
Saudi
Arabia

Trak

Kuwait

Ni eria

68

Venezuela
Indonesia
OPEP 9

Mexico

Oman

Malasia

TOTAL

abr-98

27,76
26,04

845

3,79
1,72
2,26
2,08
0,67
2,13
1,37
0,82
317
1,31

18,79
3,20
3,45
3,20
6,12
0,88
0,83
0,73
0,38
44,83

FUENTE: PDVSA

may-98

27,76
26,04

8,45

3,79
1,72
2,26
2,08
0,67
2,13
1,37
0,82
3,17
1,31

18,79
3,20
3,45
3,20
6,12
0,88
0,83
0,73
0,38
44,83

jun-98

27,76
26,04

8,45

3,79
1,72
2,26
2,08
0,67
2,13
1,37
0,82
3,17
131

18,79
3,20
3,45
3,20

E

6,12

0,88
0,83
0,73
0,38
44,83

jul-98

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
132
0,79
2,85
1,28

18,46
3,05
3,35
3,20
6,08
0,86
0,82
0,73
0,37

43,15

ago-98

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
1,28

18,46
3,05
3,35
3,20
6,08
0,86
0,82
0,73
0,37
43,15

sep-98

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
1,28

18,46
3,05
3,35
3,20
6,08
0,86
0,82
0,73
0,37

43,15

oct-98

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
1,28

18,46
3,05
3,35
320
6,08
0,86
0,82
0,73
0,37

43,15

nov-98

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
1,28

18,46
3,05
3,35
3,20
6,08
0,86
0,82
0,73
0,37
43,15

dic-98

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
128

18,46
3,05

3,35
3,20
6,08
0,86
0,82

0,73

0,37
43,15

ene-99

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
1,28

18,46
3,05
3,35
3,20
6,08
0,86
0,82
0,73
0,37
43,15

feb-99

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
1,28

18,46
3,05
3,35
3,20
6,08
0,86
0,82
0,73
0,37

43,15

mar-99

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
1,28

18,46
3,05
3,35
3,20
6,08
0,86
0,82
0,73
0,37
43,15

abr-99

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,34
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

may-99

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

jun-99

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

jul-99

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

ago-99

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

sep-99

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,035
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

oct-99

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05



06

TABLA Il
Cuotas de
Prod.
MMBD
OPEP
OPEP ex
Irak
Saudi
Arabia
Iran
Irak

Kuwait

atar
Ni eria
Lib a
Al eria

OPEP 9
NO OPEP
China
Mexico

Norue
Russia

Eio
Malasia
Yemen
TOTAL

dic-99

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

FUENTE: PDVSA

ene-00

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

feb-00

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
037

41,05

mar-00

24,69
22,97

7,44

3,36
1,72
2,00
1,84
0,59
1,89
1,23
0,73
2,72
1,19

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
41,05

26,41
24,69

8,023

3,620
1,720
2,157
1,980
0,640
2,033
1,323
0,788
2,845
1,280
21,07
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
42,76

may-00

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
203
1,32
0,79
2,85
1,28

21,07

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37

42,76

Jjun-00

26,41
24,69

8,02

3,62
1,72
2,16
1,98
0,64
2,03
1,32
0,79
2,85
1,28
21,07
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
42,76

Jul-00

27,12
25,40

8,25

3,72
1,72
2,22
2,04
0,66
2,09
1,36
0,81
2,93
1,32

21,67

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37

43,47

ago-00

27,12
25,40

8,25

3,72
1,72
2,22
2,04
0,66
2,09
1,36
0,81
2,93
1,32
21,67
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
43,47

sep-00

27,12
25,40

8,25

3,72
1,72
2,22
2,04
0,66
2,09
1,36
0,81
2,93
1,32
21,67
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
43,47

2792
26,20

8,51

3,84
1,72
2,29
2,10
0,68
2,16
1,40
0,84
3,02
1,36
22,36
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
4427

nov-00

28,42
26,70

8,67

3,91
1,72
2,33
2,14
0,69
2,20
1,43
0,85
3,08
1,39

22,78

18,07
3,05
3,23
3,10

5,98
0,80
0,82
0,73
0,37

44,77

28,42
26,70

8,67

391
1,72
2,33
2,14
0,69
2,20
1,43
0,85
3,08
1,39
22,78
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
44,77

28.42
26,70

8,67

3,91
1,72
2,33
2,14
0,69
2,20
1,43
0,85
3,08
1,39

22,78

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37

44,77

26,92
25,20

8,19

3,70
1,72
2,20
2,02
0,65
2,08
1,35
0,81
2,90
1,31
21,50
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
43,27

mar-01

26,92
25,20

8,19

3,70
1,72
2,20
2,02
0,65
2,08
1,35
0,81
2,90
1,31
21,50
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37
43,27

abr-01

25,92
24,20

7,86

3,55
1,72
2,11
1,94
0,63
1,99
1,30
0,77
2,79
1,26

20,65

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37

42,27

may-01

25,92
24,20

7,86

3,55
1,72
2,11
1,94
0,63
1,99
1,30
0,77
2,79
1,26

20,65

18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
0,37

42,27

jun-01

25,92
24,20

7,86

3,55
1,72
2,11
1,94
0,63
1,99
1,30
0,77
2,79
1,26
20,65
18,07
3,05
3,23
3,10
5,98
0,80
0,82
0,73
037
42,27
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TABLA IV
Produccién (MMBD)
Crude Oil

OPEP ex Frak
Saudi Arabia

Kuwait
Qatar
Nige
Libya
Algeria
Venezuela
Indonesia

No OPEP

Mexico
Noruega
Russia

Egipto
Malasia
Yemen

TOTAL
FUENTE: PDVSA

28,12

1,19
2,46
2,20
0,70

1,47
0,87

3,45
6,16

0,74
0,38

46,20

28,70
26,98

3,60
1,72

2,21
0,71
2,24
1,46
0,87
3,36
1,39

3,15
3,55
3,38

0,92
0,89

28,78

8,63
3,56
1,85
2,44
2,21
0,72
2.32
1,46
0,87
3,37
1,36

18,13

3,58
3,27

28,22
26,21
8,44
3,83
2,01
2,32
2,11
0,67
2,18
1,40
0,82
3,20
1,25

15,02

3,57
3,33
6,06
0,92
0,89
0,74
0,38

45,23

may-98

28,31

8,49
3,60
2,27
2,27
2,10
0,69
2,20
1,43
0,82
3,17
1,27

18,76
3,21
3,58
3,06
6,00
0,91
0,87
0,75
0,38

44,80

jun-98

28,17
26,31
8,45
3,83
1,86
2,33
2,11
0,68
2,20
1,40
0,84
3,17
1,31

19,01
3,26
3,47
3,21
6,17
0,90
0,89
0,73
0,38

45,32

jul-98

27,62
25,30
8,22
3,58
2,32
2,25
2,03
0,65
2,14
1,34
0,79
3,02
1,28

18,98

3,51
3,24
6,14
0,87
0,90
0,73
0,39

44,28

ago-98

27,07

8,14
3,38
2,43
2,18
2,04
0,64
1,91
1,34
0,80
2,95
1,27

18,11
318
3,52
2,46
6,10
0,88
0,87
0,72
0,38

42,75

sep-98

27,20
24,77
7,92
3,69
2,43
2,17
1,99
0,61
2,01
1,35
0,79
2,93
1,31

18,49
3,21
3,34
2,99
6,08
0,89
0,88
0,72
0,38

43,26

8,30
3,48
2,43
2,17
1,96
0,59
1,84
1,36
0,79
2,95
1,29

18,41
3,15
3,21
3,03
6,15
0,89
0,87
0,72
0,39

43,13

8,11
3,58
2,45
2,16
1,98
0,64
2,00
1,35
0,81
3,00
1,31

18,92
324
3,59
3,10
6,13
0,89
0,86
0,72
0,39

4386

27,52
25,16
8,26
3,57
2,36
2,19
1,99
0,63
2,04
1,34
0,82
3,00
1,32

18,96
3,19
3,55
3,17
6,15
0,88
0,89
0,74
0,39

8,13
3,60
2,41
2,18
1,99
0,65
1,99
1,35
0,83
2,97
1,26

18,87
3,21

3,60
3,12
6,08

0,88
0,86
0,72
0,40

43,91

27,84

8,14
3,94
2,54
2,19
2,00
0,64
2,00
135
0,81
2,93
1,30

18,67
321

3,49
2,99
6,09
0,90
0,86
0,72
0,41

43,97

27,84

8,19
3,82
2,50
2,12
2,02
0,73
2,04
1,38
0,82
2,89
1,34

18,74
3,20
3,52

6,11
0,91
0,87
0,72
0,41

44,08

23,71
7,72
3,50
2,67
2,03
1,81
0,63
1,96
1,32
0,72
2,75

18,62
3,19
3,35
3,08

0,90

0,87
0,72

42,33

may-99  jun-99

26,01
23,48
7,50
3,46
2,53
2,00
1,81
0,61
2,03
1,31
0,74
2,74

18,63
3,19
3,38

0,86
0,72
0,42

42,11

7,58
3,52
2,40
2,02
1,80

1,98
1,31
0,73
2,73
1,29

18,38
3,19
3,24
2,92
6,16
0,91

0,73
0,38

jul-99

26,28
23,52
7.1

1,91

3,36
3,22

0,40

42,21

ago-99

23,22
7,59

2,03
1,82

1,87
1,32
0,74

3,28
3,27
2,98
6,20

0,84
0,73
0,41



C ¢ ¢
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TABLA IV
Produccién (MMBD)

OPEP ex Irak
Saudi Arabia

Kuwait
Qatar
Nige
Libya
Alge
Venezuela
Indonesia

No OPEP
China
Mexico
Noruega
Russia

Egipto
Malasia

FUENTE: PDVSA

sep-99

7,65
3,22
2,86
2,03
1,84
0,62
1,94
1,33
0,74
2,73
1,28

18,55
3,19
3,28
2,99

0,84
0,73

41,92

(¢«

23,70
7,70
3,48
2,82
2,02
1,83
0,63
1,97
1,37
0,73
2,73
1,24

18,51
3,14
3,18
3,12
6,19
0,89
0,84
0,74
0,41

42,21

«

26,23
23,86
7,71
3,53
2,37
2,02
1,91
0,64
1,95
1,39
0,73
2,73
1,26

3,22
3,28
343
6,23
0,89
0,84
0,72
0,41

42,88

( ¢ C (¢«
2558 2611
2391 2391 2421
784 7,79 1,82
337 339 3490
1,67 220 261
203 207 212
.89 1,91 1,92
0,63 064 065
198 194 19
L4 140 142
072 075 06
278 278 280
128 1,25 1,25
1901 1936
316 335 320
321 350 335
3535 3,41 3,54
626 622 630
088 089 089
084 084 083
072 072 072
041 043 043
42,92 4327

C ¢«
may-00
27,74 2829
2509 2524
7,87 8,06 8,19
3,81 3,59 3,65
2,18 2,65 3,05
2,22 2,34 2,28
1,99 2,08 2,09
0,67 0,68 0,69
1,97 2,01 1,96
141 1,42 1.4
0,77 0,79 0,80
2,80 2,85 2,88
1,25 1,28 1,30
19,22 19,16 19,24
3,25 3,25 3,25
3,43 3,47 3,48
3,36 3,21 3,26
6,35 6,36 6,42
0,91 0,94 0,91
0,83 0,83 0,82
0,66 0,66 0,66
0,43 0,44 0,44
43,97 4425 4448

jun-00

27,81
25,25
8,26
3,64
2,56
2,17
2,06
0,68
2,02
1,42
0,81
2,88
1,31

19,08
3,19
3,50
31
648
0,28
0,81
0,67
0,44

44,33

28,14
25,62
8,39
3,67
2,52
2,23
2,12
0,69
2,07
1,43
0,82
2,90
1,31

19,40
3,24
3,30
3,52
6,52
0,90
0,81
0,67
0,44

ago-00
28,74

8,60
3,54
2,99
2,23
2,14
0,69
2,06
1,43
0,83
292
1,31

19,33
3,23
3,59
3,12
6,60
0,89
0,79
0,67
0,44

45,08

sep-00

28,97
26,12
8,60
3,90
2,85
2,23
2,23
0,69
2,00
1,43
0,81
2,93
1,31

19,53
3,23
3,63
3,10
6,67
0,98
0,80
0,67
0,45

2936
26,36
8,68
3,81
3,00
2,34
221
0,71
2,13
1.44
0,84
2,95
1,25

19,49
3,21
3,27
3,37
6,69
0,67
0,80
0,72
0,46

45,85

nov-00

29,56
26,66
8,84
3,80
2,90
2,34
2,22
0,74
2,16
1,45
0,85
3,00

19,84
3,22
3,39
3,50
6,72
1,03
0,80
0,72
0,46

46,50

dic-00

28,00
26,68
8,74
3,87
1,32
2,36
2,22
0,73
2,16
1,46
0,85
3,03
1,26

19,90
3,24
3,48

3,50
6,70
1,01

0,79
0,72
0,46

46,58

(

(

28,60

8,64
4,05
1,73
2,45
2,22
0,74

1,45
0,85
3,03

19,83
3,18
3,54
3,53
6,66
0,97

0,78
0,71

0,46

46,70

( ¢ ¢

28,11 2843

25,98

824 823 7,94

380 382 3,75
2,93

2,45 2,25

213 213 201

070 0,70 068

1,38 139 138

0,81 0,81

298 2,98

1,25 1,22

1992 20,11 1993

333 338 329

3,56 358 345

3,35

675 679 682

0,97

079 077 078

0,71 0,7 071

046 0,46

4590 4587 44,90

may-01

8,00
3,65

2,00

2,05
0,69

1,16
19,77
3,45

322

0,77
0,71

jun-01

7,99
3,68

1,99



€6

TABLAV

MMBD Efect.
Recortados sep-98
Saudi Arabia 0,31
Iran 0,09
0,06
Kuwait 0,10
atar 0,03
Ni eria 0,08
Lib 0,05
Al eria 0,05
Venezuela 0,17
Indonesia 0,13
TOT OPEP w/o
Irak 1,08
No OPEP 0,08
China 0,07
Mexico -0,02
Norue -0,03
Russia 012
Oman -0,01
Eito -0,04
Malasia -0,01
Yemen 0,00
TOTAL 1,16
FUENTE: PDVSA

oct-98

0,26
0,33

0,11
0,11
0,01
0,06
0,02
0,05
0,20
0,11

1,25

0,34
-0,01
-0,03
0,24
0,18
0,00
-0,02
-0,02
0,00
1,59

nov-98

0,30
0,09

0,05
0,10
0,02
0,06
0,05
0,03
0,20
0,07

0,98

0,09
-0,06
0,08
0,09
001
0,01
0,04
0,00
0,00
1,07

dic-98

0,53
0,35

0,13
0,18
0,05
0,12
0,11
0,08
0,35
0,10

1,99

0,12
0,00
0,04
0,06
0,04
0,04
0,05
0,00
-0,01
2,11

ene-99

0,61
0,55

0,20
0,17
0,06
0,35
0,11
0,07
0,42
0,11

2,65

0,99
0,02
0,03
0,84
0,08
0,03
-0,02
0,01
0,00
3,64

feb-99  mar-99

0,83
0,24

0,21
0,22
0,09
0,25
0,10
0,08
0,44
0,07

2,52

0,61
-0,01
0,21
0,31
010
0,02
-0,03
0,01
0,00
3,13

0,45
0,45

0,21
0,25
0,11
0,42
0,09
0,08
0,42
0,09

2,57

0,69
0,05
0,34
0,27
0,03
0,02
-0,02
0,01
-0,01
3,26

abr-99 may-99

0,64
0,35

0,22
0,23
0,06
0,26
0,10
0,06
0,37
0,07

2,35

0,18
-0,04
-0,04
0,20
005
0,02
-0,01
0,01
-0,01
2,53

0,49
0,36

0,19
0,22
0,07
0,22
0,11
0,05
0,37
0,06

2,13

0,14
0,01
0,00
0,13
0,03
0,03
-0,04
-0,01
-0,01
2,27

jun-99

0,62
0,24

0,20
0,22
0,05
0,27
0,10
0,04
0,40
0,12

2,25

0,23
-0,01
-0,05
0,18
0,10
0,03
-0,01
0,01
-0,02
2,48

jul-99

0,61
-0,02

0,19
0,21
0,06
0,26
0,10
0,06
0,44
0,08

1,99

0,43
-0,01
0,06
0,31
0,09
0,01
-0,01
0,01
-0,03
2,42

ago-99

0,56
0,11

0,26
0,19
-0,03
0,22
0,07
0,05
0,48
0,04

1,95

0,36
0,00
0,03
0,30
0,07
000
-0,02
0,01
-0,03
2,31

sep-99

1,03
0,43

035
0,40
0,07
0,30
0,13
015
0,62
0,11

3,58

0,48
0,01
0,20
0,22
0,08
0,01
-0,02
0,01
-0,03
4,06

oct-99

1,25
0,47

0,38
0,40
0,09
0,23
0,14
0,13
0,63
0,09

3,81

0,47
0,01
0,17
0,26
0,06
0,01
-0,01
0,01
-0,04
428

nov-99

1,17
0,41

0,36
0,41
0,12
0,28
0,14
0,14
0,64
0,09

3,75

0,72
0,01
0,31
0,38
0,02
0,00
0,00
0,00
0,00
4,47

dic-99

1,04
0,59

0,36
0,38
0,09
0,35
0,12
0,13
0,64
0,08

3,77

0,41
0,07
0,19
0,08
0,02
0,02
0,01
0,04
-0,02
4,18

ene-00

1,16
0,72

0,35
039
0,07
0,39
0,13
0,13
0,64
0,09

4,07

0,50
-0,08
0,28
0,32
-0,02
002
0,01
0,00
-0,03
4,57

1,10
0,71

0,35
0,37
0,08
0,32
0,12
0,13
0,64
0,10

3,92

0,55
0,01
0,27
0,31
-0,03
0,01
0,01
0,00
-0,03
4,47

mar-00

1,05
0,45

0,36
0,38
0,07
0,29
0,08
0,14
0,64
0,14

3,59

0,59
0,06
0,37
0,18
-0,01
0,02
0,01
-0,01
-0,03
4,18



76

TABLA V
MMBD Efect.
Recortados
Saudi Arabia
Iran

ITrak

Kuwait

atar
Ni eria
Lib
Al eria
Venezuela
Indonesia
TOT OPEP w/o
Irak

No OPEP
China
Mexico
Norue
Russia
Oman
Eito
Malasia
Yemen
TOTAL

abr-00  may-00

1,04
0,40

0,36
0,30
0,06
0,31
0,06
0,14
0,64
0,12

3,43

0,08
0,02
0,27
0,13
-0,05
0,02
0,01
0,01
0,03
3,51

FUENTE: PDVSA

091
0,56

0,35
0,32
0,07
0,28
0,05
0,15
0,59
0,10

3,38

0,09
0,04
034
0,23
-0,08
0,03
0,01
0,01
-0,03
3,47

jun-00

0,96
0,54

0,31
0,30
0,06
0,32
0,05
0,12
0,59
0,13

3,38

-0,26
-0,15
0,05
-0,11
-0,04
0,02
0,01
0,01
-0,05
3,12

jul-00

0,93
0,44

0,26
0,29
0,05
0,27
0,03
0,11
0,57
0,13

3,08

-0,16
0,00
0,20
-0,24
-0,12
0,02
0,02
0,01
-0,05
2,92

ago-00

0,88
0,12

0,16
0,22
0,03
0,29
0,04
0,10
0,57
0,13

2,54

0,12
0,05
0,12
-0,06
0,17
0,00
0,02
0,07
0,05
2,42

sep-00

0,69
0,34

0,04
0,13
0,02
0,25
0,03
0,08
0,52
0,10

2,20

-0,06
-0,05
0,08
0,09
-0,18
-0,03
0,062
0,07
-0,06
2,14

oct-00

0,56
0,28

0,10
0,12
0,01
0,30
0,04
0,07
0,49
0,08

2,05

-0,14
-0,065
0,07
0,04
-024
0,00
0,03
0,07
-0,06
1,91

nov-00

0,49
0,29

0,21
0,15
0,02
0,24
0,03
0,06
0,49
0,07

2,04

0,02
0,01
0,03
0,19
-0,30
0,03
0,04
0,06
-0,06
2,06

dic-00

0,36
0,26

0,15
0,09
0,01
0,19
0,02
0,05
0,47
0,07

1,67

-0,30
-0,04
0,25
-0,22
0,34
0,01
0,04
0,06
-0,06
1,37

ene-01

0,15
0,39

0,15
0,06
0,01
0,20
0,02
0,04
0,45
0,067

1,54

-0,23
-0,03
-0,04
0,18
-0 42
0,02
0,06
0,06
-0,06
1,31

feb-01

0,15
0,062

0,15
0,02
0,01
0,26
0,02
0,06
0,44
0,07

1,17

0,43
-0,03
-0,08
0,20
-0,49
0,07
0,05
0,06
0,07
0,74

mar-01

0,07
0,12

0,04
0,00
-0,01
0,13
0,01
0,03
0,42
0,13

0,93

-0,39
-0,01
0,28
-0,07
-0 51
-0,06
0,05
0,01
-0,08
0,54

abr-01

-0,09
0,13

0,04
-0,01
-0,04
0,10
0,00
0,02
0,37
0,12

0,63

-0,74
-0,02
0,16
-0,20
-0,54
-0,12
0,05
0,01
-0,08
-0,11

may-01

0,01
0,05

0,02
-0,01
-0,03
0,10
-0,01
0,02
0,34
0,12

0,61

-0,80
-0,04
0,07
-0,20
-0,52
-0,10
0,06
0,01
-0,08
-0,19

jun-01

0,11
-0,13

-0,07
-0,01
-0,04
0,08
0,00
0,02
0,34
0,12

0,42

0,73
0,02
0,01
0,23
0,48
-0,06
0,07
0,02
-0,08
0,31



g6

TABLA VI
limiento %

Saudi Arabia

Kuwait

Ni eria
Lib

Al eria
Venezuela
Indonesia

No OPEP
China
Mezxico

to
Malasia

TOTAL
FUENTE: PDVSA

104%
50%
80%
62%

66%

186%
87%
26%

-30%

232%

90%
84%
33%
46%
29%

100%
157%
100%
109%

-30%
240%

0%

68%
42%
80%
67%
46%
66%

100%

29%

80%
90%

33%

69%

ul-98

73%
113%

59%
78%
83%
52%
87%
9T%
67%
100%
T6%
19%
0%
20%
60%
40%
80%

65%

85%
179%

90%
76%

87%
85%
80%
110%
102%
155%
13%

840%
80%
60%
~67%

0%
112%

114%

94%
96%
150%
110%
T79%
97%
84%
70%
97%
95%
-7%
105%
310%
100%
40%

0%

oct-98

62%
146%

94%
111%
183%
186%
2%
97%
80%
90%
99%
108%
33%
170%
270%
30%
40%
-67%

101%

88%
113%

100%
100%
115%
79%
72%
70%
70%
90%
28%
27%

200%
50%
40%
-33%

78%

67%
116%

85%

117%
97%
87%
60%
70%

22%
7%
0%

130%

30%

-133%

70%

85%

84%
-5%

85%
91%
100%
115%
79%
72%
84%
80%
76%
67%
-1%

310%
90%
20%
-33%

75%

34%

116%
84%

56%

40%
75%
56%
0%
15%

%

78%

92%
107%
65%
80%

57%

83%

47%
7%

40%
9%

82%

100%
108%

61%

47%

88%

46%
7%

-33%

95%
110%

63%

47%
87%
70%
7%

95%
102%

41%
87%

47%

18%

92%
106%

47%
94%
49%

86%
160%

84%
124%

100%
75%

52%
91%
54%

83%
155%

84%

78%

95%
102%
65%
T71%
37%
101%

73%
83%
57%

114%

18%

78%
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TABLA VI

Cum limiento %
OPEP

Saudi Arabia

Kuwait

Ni eria

Lib

Al eria
2 Venezuela

Indonesia

No OPEP
China
Mexico
Norue
Russia

Malasia

Yemen

TOTAL

FUENTE: PDVSA

cccccccccc e

80%
69%

95%
81%
56%
83%
28%
101%
98%
62%
79%
8%

83%
-65%
-25%

18%
33%

66%

70%
98%

92%
87%
65%
75%
23%
108%
91%
52%
78%
9%

105%
-40%

27%
33%

65%

74%
94%

82%
81%
56%
85%
23%
86%
91%
67%
78%
-25%

15%
-55%
-20%

18%
33%

-500%
58%

71%
76%

69%
79%
47%
72%
15%
79%
88%
67%
71%
-16%

62%
-120%
-60%
18%
67%

-500%
55%

67%
20%

42%
60%
28%
T7%
19%
72%
88%
67%
59%
-12%

37%
-30%
-85%
0%
67%

45%

96%
110%

19%
58%
33%
110%
25%
98%
99%
100%
85%
6%

25%
45%
-90%
27%
67%

59%

78%
90%

45%
53%
17%
132%
33%
85%
93%
80%
79%
-14%

22%
20%

0%
100%

53%

67%
93%

94%
64%
33%
106%
25%
73%
93%
70%
78%
2%

15%
95%

27%
133%

37%

ul-00

73%
127%

93%
54%
24%
113%
25%
84%
106%
111%
88%
-29%

T7%

9%
133%

47%

(

(

30%
192%

93%
39%
24%
119%
25%
67%
101%
111%
81%
22%

-12%
90%

18%
200%

45%

C <

31%
12%

93%
-12%
24%
154%
25%
102%
99%
111%
62%
-42%

-25%
100%

-62%
167%

25%

29%
137%

45%
-5%
-48%
127%
27%
90%
120%

85%
-38%

86%
-35%

-53%
167%

25%

(

C
11% 146%

500%

86% 45%

23% -23%  -23%
163% 163% 130%
14% -32% 14%
120% 120%  120%
126% 116%  116%
106% 103%  71%
2% -18% -T1%
49% 22% 3%

-88%  -33%
167%  200%  233%
7% -12% -19%

(

91%
15%

-38%
41%
0%
59%
1%
92%
84%
178%
63%
-80%

-3%
-25%

-53%
200%

16%

( ¢ ¢
93% 1%
46% 47%
23% 49%
3% T4%
0% 27%
70% 75%
61% 46%
92% 72%
84% 84%
192%  128%
73% 75%
98%  -81%
9% 31%
-70%  -80%
-62%  -44%
267%  233%
17% 36%

(

85%
3%

142%
61%
14%
971%
59%
2%%
101%
176%
90%
-65%

31%
40%

-11%
267%

51%

(

(

86%
65%

146%
23%
-14%
105%
40%
19%
96%
112%
-12%
-75%

18%
0%

-62%
300%

42%

(

.
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C

TABAL VII
FECHA

TOTAL 45,23 44,8 45,32 44,28

FUENTE: PDVSA

TABLA VI

FECHA feb-00

PROD TOTAL 42,88 42,92 4327 43,47

FUENTE: PDVSA

42,75

43,97

98

43,26

44,25

O O G G G G G G G

dic-98
9,2201
43,13 43,86 44,12
"ul-00
44,48 44,33 45,02

CcCcccc

ene-99
43,91 43,97 44,08
45,08 4565 4585

C CCC«
42,33 4211 4192 4221
feb-01
46,5 46,58 46,7 45,9

(

41,82

45,87

41,92

44,9

¢ ¢

17,8661
42,21



ANEXO 3



1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1980
1991
1992

1995
1996
1997
1998
1999

1070

1154
1205
1268
1219
1353
1464
1337
1258
1142
1130
1092
1133
1130
1118
1133
1163
1181
1219
1221
1240
1228
1256
1255
1303
1232
1259

1008
1074
1133
1112
1312
1278
1341
1392
1484

97

303
370
375

413

482

470

479

577

603
618

651

629

2588

2903
2018
3224
3122
3379

3531
3376
3255

3284

3418

3474

3476

3661
3726
3601
3501

3784

3542



1970

1972

1975
1976

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

1988

1989

19990

1891

1994

1996

1998

2000

12404

13217

13916
14290
14667
13634
12515

11765

12102

12427
12531

14697
15213

17308
16633
16322

18431

16058

15231

17283
17325
16888
16714
17036

17718
17725
18309

18917

19519
19701

9

3817
4142

4621

4576

4752

5140
5284

5674
5711
5867
5711
5512
5572

46808
49416

56677
56198
59673
61826

85220
53067
60903
59503
58739

61759

62999

64819

85977

66762

68283

71404

73017

73642

75834



1972
1973
1974
1975
1976

1978

1980
1981
1982

1985
1986

1992
1993

1996
1897
1988
1998

11673

11601
11428
10978
10505
10251

10820

10809

10788

11107
11192

10473
9880

9883
9768

9445
9461
9278

13541
15940
17734

21550
19223
21847
22809

15894
12815
11676

12441

14310

15733

16249

17010

17792

18072

18486

20599

14571
15427

18399
16831

22575

17619

13786
12416

17232

16747

17871

18745

19237

21282
20542

31015
30762
27218
30841

30120

23393
18702
18352

17151
19310
19589

23323
24536
24625
25818
26610

27566
28018

29283

51766
54574
59300
59391
56511
61121

64225

60746
58215

59249
61758
62418

65877

66617
66941
67335

71397
73658
75124
74184
76858



