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Resumen

Este estudio tiene como objetivo identificar los principales factores que
determinan la formacion del precio internacional del petréleo. Mediante un
analisis documental de tipo cualitativo y descriptivo-analitico, que incluy6
una revision sistematica de literatura especializada y el procesamiento
de series historicas de precios de referencia (Brent, WTI, Cesta OPEP)
del periodo 1990-2025, se aplico el marco analitico de choques de Kilian
(2009). Los resultados revelan que el mercado petrolero ha experimentado
una transformacién estructural: el poder de la OPEP se ha visto diluido por
el auge del esquisto bituminoso; el principal motor de la demanda es ahora
una economia emergente, China; los mercados financieros amplifican la
volatilidad mediante la especulacion en los futuros, y la geopolitica influye a
través de conflictos y sanciones. Los determinantes se categorizan en tres
tipos de choques: de oferta, de demanda agregada y de demanda precautoria.
Se concluye que la formacién del precio del petrdleo es un fendmeno
multifacético, influido por la interacciéon compleja de factores econémicos,
geopoliticos y tecnoldgicos, lo que requiere marcos de indicadores integrados

para su comprension.

Palabras Clave: Precios del petroleo, geoeconomia, oferta y demanda,

mercados internacionales, choques petroleros, geopolitica




FACTORS DETERMINING THE PRICE OF
OIL ON INTERNATIONAL MARKETS

FACTEURS DETERMINANT LE PRIX
DU PETROLE SUR LES MARCHES
INTERNATIONAUX

Abstract

This study aims to identify the main
factors determining the formation of the
international price of oil. Through a qualitative
and  descriptive-analytical  documentary
analysis, which included a systematic review
of specialized literature and the processing of
historical price series for benchmark oils (Brent,
WTI, OPEC Basket) from the period 1990-
2025, Kilian’s (2009) analytical framework of
shocks was applied. The results reveal that
the oil market has undergone a structural
transformation: OPEC’s power has been diluted
by the shale boom; the main demand driver is
now an emerging economy, China; financial
markets amplify volatility through speculation
in futures; and geopolitics influences the
market through conflicts and sanctions. The
determinants are categorized into three types
of shocks: supply shocks, aggregate demand
shocks, and precautionary demand shocks.
It is concluded that oil price formation is a

multifaceted phenomenon, influenced by the

complex interaction of economic, geopolitical,

Résumeé

Cette étude a pour objectif d’identifier les
principaux facteurs qui déterminentla formation
du prix international du pétrole. A travers une
analyse documentaire de type qualitatif et
descriptif-analytique, comprenant une revue
systématique de la littérature spécialisée et le
traitement de séries chronologiques de prix de
référence (Brent, WTI, panier de 'OPEP) pour
la période 1990-2025, le cadre analytique
des chocs de Kilian (2009) a été appliqué.
Les résultats révelent que le marché pétrolier
a connu une transformation structurelle : le
pouvoir de 'OPEP a été affaibli par I'essor
du schiste bitumineux ; le principal moteur
de la demande est désormais une économie
émergente, la Chine ; les marchés financiers
amplifient la volatilité par la spéculation sur
les contrats a terme, et la géopolitique exerce
une influence a travers les conflits et les
sanctions. Les déterminants sont classés en
trois types de chocs : ceux de l'offre, ceux de
la demande agrégée et ceux de la demande

de précaution. Il est conclu que la formation du
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and technological factors, requiring integrated

indicator frameworks for its understanding.

Keywords: Oil prices, geoeconomics,
supply and demand, international markets, oil

shocks, geogolitical

prix du pétrole est un phénoméne multiforme,

influencé par linteraction complexe de

facteurs économiques, géopolitiques et
technologiques, ce qui nécessite des cadres

d’indicateurs intégrés pour sa compréhension

Mots-clés : Prixdu pétrole, géoéconomie,
offre et demande, marchés internationaux,

chocs pétroliers; Géopolitique



GESTION 1+

Introduccion

En el mundo industrializado, el petréleo se considera el “Oro Negro” y es uno de los
recursos naturales no renovables mas importantes. Con un procesamiento adecuado, puede
utilizarse como componente vital de industrias que incluyen el transporte, los lubricantes, la

energia industrial y el uso de subproductos.

El petréleo es un recurso unico. La economia mundial se ha visto considerablemente
afectada por las variaciones de sus precios. Dado que el petréleo es un recurso natural, sus
reservas no se asignan en funcion de las necesidades de consumo, lo que convierte al mercado
y la industria del petréleo en una actividad mundial con un importante e intenso comercio
internacional. Como consecuencia, el comercio de petréleo implica la compra y venta en varias
plataformas, incluidos los futuros financieros, los fondos cotizados en bolsa y las materias
primas fisicas, y se ve influenciado por la evolucién econdémica, geopolitica y medioambiental.
Los contratos de futuros, que permiten a inversores, especuladores y empresas comprar y
vender barriles de petréleo a precios predeterminados en una fecha futura concreta, son la

base de los mercados del petréleo.

Los conflictos geopoliticos y las relaciones internacionales tienen un impacto significativo
en los precios del petréleo. Cualquier disputa o ruptura de los lazos diplomaticos entre los
principales paises productores puede influir mucho en los precios. Por ejemplo, la preocupacion
por las interrupciones del suministro durante los conflictos en Oriente Medio suele provocar un
aumento de los precios del petroleo. Del mismo modo, las leyes gubernamentales y las politicas

comerciales pueden afectar al precio del petréleo.

Es crucial recordar que la especulacién del mercado y las condiciones econdmicas,
ademas de las cuestiones geopoliticas, tienen un gran impacto en los precios del petroleo. Entre
los factores econdmicos que pueden afectar a la demanda de petréleo y, en consecuencia, a
su precio, figuran el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), las tasas de inflacién y las
tasas de desempleo. La volatilidad de los precios en el mercado del petréleo también puede

deberse a la especulacion del mercado, en la que influyen factores como las afectaciones
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meteoroldgicas, los avances técnicos y las tendencias econémicas mundiales.

Por ello, los mecanismos de fijacion de los precios del petréleo han evolucionado hacia
formas de mercado mas abiertas, con una gran variedad de agentes tanto en la oferta como
en la demanda: grandes empresas estatales, multinacionales dedicadas a la produccion y el
refinado, especuladores e intermediarios financieros que compran y venden contratos que no

siempre implican entregas reales.

A este respecto, se suele creer que los precios en cualquier mercado con competencia
representan el equilibrio entre la oferta y la demanda. Sin embargo, la distorsién de la formacion
de precios a corto plazo esta provocada por acontecimientos abruptos y de gran magnitud
conocidos como shocks o perturbaciones. Como tienen el potencial de perturbar la produccién
y el consumo de productos y servicios en funciéon de los cambios en la riqueza nacional,
estas circunstancias extraordinarias repercuten en las economias de los paises importadores
y exportadores netos en los mercados energéticos, sobre todo en los del petréleo (Hamilton,
2000).

Aparte de las perturbaciones de la oferta y la demanda, las caracteristicas estratégicas
del consumo de petréleo son otro factor que afecta al comportamiento del mercado del
petréleo y a su coste. En ocasiones, estas repercusiones pueden ser mucho mayores que las
causadas por los choques anteriormente citados. En otras palabras, la geopolitica interviene

en la fijacidon de los precios.

Dado que el petroleo no es sélo una materia prima, sino también un bien estratégico y
necesario para el funcionamiento de la actividad econémica mundial, el objetivo de este estudio
es identificar, analizar y sintetizar los principales factores que determinan la formacién del
precio internacional del petroleo en los mercados mundiales, mediante un analisis documental

de la evidencia existente.



Factores que determinan el precio del Petréleo en los mercados
internacionales

Los precios del petrdleo estan muy influenciados por variables econdmicas, como la
inflacién y los tipos de cambio. Como documentan Hamilton (2009) y Kilian & Zhou (2020), la
depreciacién del délar estadounidense —moneda en la que se factura globalmente el crudo—
tiende a impulsar los precios al abaratar el commodity para tenedores de otras divisas, mientras
que expectativas inflacionarias pueden llevar a los inversores a refugiarse en materias primas

como el petrdleo, presionando al alza sus cotizaciones.

Al ofrecer un beneficio superior al rendimiento habitual del capital, la renta econdmica
también es crucial para el funcionamiento del mercado del petréleo. Esto incita a los agentes a
buscar transferencias de riqueza a partir del gran diferencial que resulta de la diferencia entre
el coste técnico del crudo y el valor de consumo de los derivados. La demanda de petréleo
se ve influenciada por la actividad especulativa, las oscilaciones estacionales y ciclicas, las
fluctuaciones reales del consumo y las existencias en una industria que disfruta de importantes

economias de escala (Noreng, 2003).

La inestabilidad geopolitica es otro factor fundamental que afecta a los precios del
petréleo. Sin embargo, es necesario distinguir entre diferentes tipos de eventos por su impacto
en la magnitud y persistencia de las variaciones de precios. Por ejemplo, los disturbios politicos
y protestas sociales —como las ocurridas en Libia en 2011 o en Kazajistan en 2022— suelen
generar incrementos moderados y transitorios, en el rango del 5% al 15% durante las semanas
del evento, al afectar instalaciones concretas o generar temores de interrupcion (Cunningham
et al., 2022). En contraste, conflictos bélicos de mayor envergadura —como la invasion de Irak
en 2003 o la guerra en Ucrania desde 2022— pueden provocar alzas sostenidas superiores
al 30% y reconfigurar permanentemente los flujos comerciales globales, al implicar sanciones
duraderas y la destruccion de infraestructura clave (International Energy Forum, 2023). Esta
diferencia de magnitud refleja que los conflictos armados no solo interrumpen el suministro

inmediato, sino que alteran las expectativas de largo plazo sobre la estabilidad de regiones

Volumen 11, N° 02, julio - diciembre 2026
Deposito Legal N° DC2017000305/ISSN: 2542-3142




e

7

)]
<
%2]
L
14
o
=
L
>
<
O
O
-
®)
Z
O
L
—
Z
o
)
<
=
x
@)
LL
=

productoras enteras.

Ademas, los precios del petréleo estan muy influenciados por los conflictos geopoliticos.
Las interrupciones de la produccion y el transporte causadas por conflictos en zonas ricas
en petroleo pueden afectar a los precios. La volatilidad de los precios del petrdleo se ve
influenciada por los acuerdos comerciales, el entorno politico y las sanciones impuestas a los
paises productores. Para predecir las fluctuaciones del mercado y tomar decisiones acertadas,

los inversores deben vigilar atentamente estos factores geopoliticos.

Los precios del petroleo también pueden verse afectados significativamente porlos avances
tecnoldgicos en el sector energético. El aumento de la eficiencia energética y la creacion de
fuentes de energia renovables pueden reducir la demanda de petrdleo, lo que hara bajar los
precios. Al ampliar la oferta y posiblemente reducir los costes, las innovaciones en métodos
de extracciéon como la fracturacién hidraulica o fracking también han cambiado la dinamica del

mercado del petréleo.

Cabe mencionar que, en los ultimos afos, los factores medioambientales han ganado
mas peso en el sector petrolero. EI mundo avanza hacia fuentes de energia renovables como
consecuencia de la preocupacion por el cambio climatico. Las previsiones de las principales
agencias energéticas coinciden en sefalar que la transicion hacia fuentes renovables ejercera
una presion decreciente sobre la demanda de petréleo a largo plazo, aunque con ritmos e
intensidades diferenciadas segun los escenarios considerados. La Agencia Internacional de
Energia (IEA, 2023), en su escenario de cero emisiones netas (NZE), proyecta que la demanda
de petréleo caera de los 100 millones de barriles diarios (mb/d) actuales a aproximadamente 75
mb/d en 2030 y a 25 mb/d en 2050.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), por su parte, mantiene
una visién mas cautelosa: en su World Oil Outlook 2023 (OPEP, 2023), estima que la demanda
seguira creciendo hasta 2045, impulsada por el transporte y la petroquimica en economias

emergentes, para luego estabilizarse. Esta divergencia entre escenarios refleja la incertidumbre



GESTION 1+

inherente a la velocidad de adopcidn de tecnologias limpias y politicas climaticas, lo que impide

afirmar categoricamente una “reduccion inevitable” en el corto plazo.

Comprender cémo afecta la extraccion de petréleo al medio ambiente es esencial tanto
para el planeta como para la estabilidad econdémica. Diversificar las fuentes de energia y
adoptar alternativas renovables no es sélo una decision estratégica, sino también una exigencia
moral, ya que los avances técnicos siguen allanando el camino hacia soluciones energéticas

sostenibles.

Es asi como se pueden utilizar tres métodos principales para clasificar el marco analitico
del comportamiento de los precios del petrdleo. Al respecto, Fattouh (2007) propone tres
aproximaciones principales para analizar la dinamica de los precios del petroleo y sus efectos
macroecondmicos: (i) el enfoque basado en la economia de los recursos no renovables; (ii) el
modelo de oferta y demanda; y (iii) el analisis de tipo informal o coyuntural. Estas perspectivas
se utilizan habitualmente para proyectar el comportamiento del mercado en el corto y largo
plazo. Con base en ellas, gobiernos, bancos centrales y empresas petroleras multinacionales
fundamentan la formulacion de politicas energéticas, la evaluacion de alternativas de inversién
y el estudio del impacto de distintas perturbaciones sobre las economias y el mercado en su

conjunto.

Por eso se dice que el modelo econdmico dominante depende de los hidrocarburos
para mantener la conectividad de mercados geograficamente separados, necesaria para su
funcionamiento. En las relaciones internacionales, los hidrocarburos también son importantes,
sobre todo en la geopolitica mundial, donde obtener acceso a ellos y controlarlos se esta

convirtiendo en la proxima gran preocupacion en los conflictos de poder entre naciones.

A pesar de que el petroleo ha desempefiado un papel central en las relaciones
internacionales y la geopolitica mundial, la situacion actual presenta rasgos estructuralmente
novedosos. En primer lugar, la demanda global de petréleo ha mantenido un crecimiento

sostenido pero no exponencial: desde 1920, el consumo ha pasado de aproximadamente 1,5
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millones de barriles diarios (mb/d) a mas de 100 mb/d en 2023, con tasas de crecimiento
anual que rara vez han superado el 3-4% en periodos prolongados (British Petroleum (BP),
2023; Tverberg, 2022). Lo que si es inédito es la concentracion del crecimiento de la demanda
en unas pocas economias emergentes, particularmente China e India, que han acaparado
mas del 60% del incremento global desde 2000 (IEA, 2023).

En segundo lugar, mas que una reduccién en el numero de proveedores, o que se observa
es una reconfiguracion de la oferta con la irrupcién de nuevos productores no convencionales
(especialmente Estados Unidos con el esquisto), que ha fragmentado el tradicional dominio de
la OPEP. Esto ha generado una estructura de mercado mas compleja, con multiples centros
de produccién y una capacidad ociosa concentrada en muy pocos paises (principalmente
Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos), lo que aumenta la vulnerabilidad del sistema ante

shocks inesperados (Fattouh et al., 2022).

Por ultimo, la percepcion de que los hidrocarburos “se estan agotando” ha sido
recurrente en el imaginario colectivo desde la crisis de 1973, pero los datos de reservas
probadas muestran una realidad distinta: estas han aumentado constantemente, pasando
de unos 600 mil millones de barriles en 1980 a mas de 1,7 billones en 2020, gracias a los
avances tecnologicos que han permitido explotar reservas no convencionales (OPEP, 2023).
La preocupacion contemporanea no es tanto el “agotamiento fisico” como el “agotamiento
econdmico” o la “demanda pico” inducida por la transicion energética y las politicas climaticas
(Leaton, 2022).

Por su parte, Kilian (2009), afirma que separar las perturbaciones en tres grupos
proporciona un método practico para clasificar los principales factores que influyen en el

precio real del petroleo:

« Choques de oferta: subidas o bajadas bruscas de precios provocadas por

interrupciones en la produccién de crudo.

+ Choques de demanda agregada: representan cambios en los precios del petroleo



GESTION 1+

provocados por una recesion mundial o un aumento de la actividad econédmica mundial

(perturbaciones en el ciclo econdomico mundial).

+ Choques de demanda especificos: provocados por el aumento de la demanda
preventiva en épocas de agitacion politica como consecuencia de la preocupacion por

posibles caidas de la oferta de petréleo.

El caracter velado de los acontecimientos futuros, como los avances geopoliticos,
economico-financieros, medioambientales o tecnolégicos, es la causa principal de las numerosas

formas de incertidumbre que rodean las estimaciones de la oferta y la demanda de petréleo.

La distribucion de las reservas y el comportamiento de los distintos agentes dificultan la
modelizacion de la oferta de crudo, la distincién entre grupos productores OPEP y no OPEP es
util en teoria. Dado que sus intereses no siempre coinciden, suele pensarse que los primeros
actuan de forma competitiva, mientras que los segundos muestran un comportamiento mucho

mas impredecible.

Sin embargo, la ecuacion de la demanda de petréleo, que se supone funcion directa de
la actividad econémica mundial e inversamente relacionada con los precios del crudo, sirve de
base a la mayoria de los modelos estructurales. La mayor parte de la investigacién empirica se
ha centrado en calcular la elasticidad precio e ingreso de la demanda a corto y largo plazo en

numerosas economias.

En el contexto de la elasticidad ingreso de la demanda, se suele examinar la relacion
entre la demanda de petroleo y el PIB. En consecuencia, algunas investigaciones empiricas
han demostrado que las variaciones de la renta influyen mas en la demanda de petréleo que las
variaciones de los precios. Del mismo modo, la elasticidad de la renta a largo plazo es mayor
que la elasticidad de la renta a corto plazo, y las estimaciones de esta variable varian mucho,

mostrando las naciones emergentes una elasticidad de la renta mayor que las desarrolladas.

Elreciente aumento en la volatilidad de los precios del petréleo ha demostrado que, al menos

temporalmente, variables distintas a los niveles de reservas o las elasticidades precio e ingreso
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pueden tener un impacto significativo en el rendimiento del mercado. Entre los factores que
inciden en la volatilidad del mercado se encuentran las decisiones de la OPEP sobre volumenes
de extraccion, la reduccion de la capacidad instalada disponible para nuevas perforaciones,
el incremento acelerado del consumo por parte de los paises en desarrollo, las restricciones
logisticas en las redes de transporte, los eventos disruptivos de origen geopolitico o ambiental,
asi como el papel cada vez mas relevante de los agentes financieros en la determinacién de las

cotizaciones.

Desde una perspectiva de geoeconomia, las perturbaciones en los mercados petroleros no
solo alteran los precios, sino que reconfiguran el entramado del comercio internacional. Como
sefalan autores como Yergin (2020) o en analisis de instituciones como el International Energy
Forum (2023), las disrupciones geopoliticas desencadenan una cascada de efectos externos.
Estos incluyen la suspensidon o renegociacion de contratos de suministro a largo plazo, una
adaptacion forzosa de los patrones de flujo comercial donde los paises exportadores buscan
nuevos mercados y los importadores diversifican sus fuentes de suministro, y una reconfiguracion
de las relaciones de precios que puede crear diferenciales significativos y persistentes entre
calidades de crudo (por ejemplo, la divergencia entre el Brent y el Ural ruso post-2022). En
un nivel mas sistémico, y como se ha observado en casos de sanciones extremas, puede
llegar a desactivarse el sistema de pagos internacionales para las transacciones en la divisa de

facturacion del petréleo, creando un desafio directo a la arquitectura financiera global.

Internamente, una contraccién en los ingresos por exportaciones petroleras desencadena
un ajuste macroecondmico de gran alcance, cuyos mecanismos de transmision estan bien
documentados en la literatura sobre la “enfermedad holandesa” (Dutch Disease) y las finanzas
internacionales (Corden & Neary, 1982; Frankel, 2012). El efecto primario es una reduccion en
la entrada de divisas, lo que ejerce presion a la baja sobre las reservas internacionales. Esta
restriccion externa afecta directamente la dinamica de las importaciones, al encarecerlas y
reducir la capacidad de pago del pais. El impacto se propaga subsecuentemente al resto de

la economia: el ajuste contractivo de la balanza comercial se traslada a una contraccion de la
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demanda agregada.

Como resultado, se observa una disminucion sincronizada del producto interno bruto
(PI1B), el consumo privado y la inversion. Adicionalmente, la presion sobre el tipo de cambio
real (una depreciaciéon o devaluacion, dependiendo del régimen cambiario) actia como un
estabilizador automatico parcial, pero también erosiona los ingresos reales del trabajo y del

capital, profundizando el ciclo recesivo en los paises exportadores dependientes del petroleo.

Sin importar la naturaleza del shock que origine la subida, un encarecimiento significativo
del crudo suele traducirse en un incremento considerable de los indices de precios al consumo
en los paises que dependen de las importaciones de petréleo. Por el contrario, en las economias
exportadoras de energia dicho impacto resulta reducido o incluso tiende a ser inverso. La
respuesta de las tasas de cambio, que a menudo aumentan en las naciones exportadoras
de petréleo y tienen un impacto negativo en la inflacién, es probablemente la causa de esta

disparidad en el comportamiento de los precios al consumidor.

Un principio fundamental para el analisis del mercado petrolero es que sus variables
determinantes no operan de manera aislada ni estatica, sino que se encuentran inmersas en un
sistema complejo y dindamico, caracterizado por interacciones no lineales y retroalimentaciones
constantes (Kuorikoski & Marchionni (2024). Esta complejidad se manifiesta de manera
paradigmatica en la interacciéon entre oferta y demanda. Por el lado de la demanda, esta no
responde Unicamente al precio, sino que esta determinada por una confluencia de fuerzas
estructurales y ciclicas de distinta duracién. Los cambios demograficos (como el envejecimiento
poblacional en economias desarrolladas o la urbanizacion en emergentes), el progreso
tecnoldgico (que puede ser tanto intensivo en energia como ahorrador de ella) y las fases del
ciclo econdmico global (expansion vs. recesion) configuran un entramado causal de multiples

escalas (Hamilton, 2009).

De esta forma, un periodo de expansion econdémica sincronizada a nivel global, como

el experimentado a inicios del siglo XXI, no solo incrementa la demanda de petréleo, sino
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que lo hace de una manera que puede desbordar la capacidad de respuesta de la oferta a
corto plazo, generando tensiones alcistas en los precios que exceden lo que modelos lineales
simples predecirian. A la inversa, una contraccion econdmica abrupta, como la asociada a
la crisis financiera de 2008 o la pandemia de 2020, provoca un colapso en la demanda que
los mecanismos de ajuste de oferta (como los recortes de la OPEP+) no pueden compensar
instantaneamente, resultando en caidas de precios igualmente pronunciadas y, en ocasiones,
histéricamente andmalas. La dinamica, por tanto, no es solo de cambio, sino de path dependence
y sensibilidad a las condiciones iniciales, lo que exige marcos analiticos que trasciendan el

equilibrio estatico.

Ahora bien, el precio de un barril de petréleo, que es una unidad de volumen igual a
159 litros o 42 galones, es ahora el precio del petréleo. Dependiendo de la ubicacion de la
extraccion del crudo, el petrdleo se comercializa en una serie de puntos de referencia o crudos
de referencia. Los dos mas conocidos son el Brent Crude, que se comercia principalmente
en el puerto de Amsterdam para el mercado europeo y también se conoce como US Crude
y UK Crude, y el West Texas Intermediate (WTI), que sirve como referencia para el mercado

estadounidense y utiliza datos de las operaciones en el puerto de Houston.

Segun los datos historicos del mercado petrolero publicados por Datosmacro.com (2025),
el precio del crudo West Texas Intermediate (WTI) alcanzé su valor maximo registrado (145,31
USD/barril) el 3 de julio de 2008, mientras que su minimo histoérico (-36,98 USD) se produjo el
20 de abril de 2020. El crudo Brent, por su parte, marco su pico maximo (143,95 USD) también
el 3 de julio de 2008 (periodo 1987-2025), mientras que su minimo histérico (9,10 USD) ocurrio
el 10 de diciembre de 1998.

En cuanto a la cesta OPEP (promedio de precios de los crudos de los paises miembros),
su valor mas alto (140,73 USD) se observé igualmente el 3 de julio de 2008, y su minimo (12,22
USD) el 22 de abril de 2020. Estos maximos sincronizados en 2008 ilustran la alta correlacion

entre los benchmarks durante eventos de tension global en el mercado petrolero.

Lafigura 1 hace mencion a la evolucién de los precios del Petréleo West Texas Intermediate
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Figura 1. Evolucién del Precio del Petroleo WTI 1990-2025.

Fuente: Datosmacro.com. (2025)

El West Texas Intermediate (WTI) cotiza en délares americanos en a New York Mercantile
Exchange (Nymex). EI West Texas Intermediate es mas ligero que el Brent, y ser refina

fundamentalmente en Estados Unidos.

La figura 2 hace mencion a la evolucion de los precios del Petréleo Brent desde el afio

1990 al aino 2025, con precios valorados en Délares Americanos y Euros.

El Brent, cotizado en délares en el International Petroleum Exchange (IPE) de Londres, es
una mezcla de 15 crudos del Mar del Norte. Su calidad lo hace éptimo para producir gasolina,

queroseno y gasoleo, siendo el principal referente para Europa.

Tradicionalmente, el diferencial de precios entre el WTI y el Brent se calculaba mediante

férmulas que consideraban:
» La diferencia en gravedad API entre ambos crudos.
» Costos de flete segun distancias de transporte.
» Estacionalidad y niveles de inventario en temporada invernal.
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Fuente: Datosmacro.com. (2025)

Este mecanismo refleja como las caracteristicas fisico-geograficas y logisticas inciden en

la formacion de precios regionales.

La figura 3 hace mencién a la evolucion de los precios del Petroleo OPEP desde el afio

2004 al afio 2025, con precios valorados en Dolares Americanos y en Euros.

Evolucion del Precio del petroleo OPEP 2025
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Figura 3. Evolucién del Precio del Petréleo OPEP 2004-2025
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La cesta OPEP, utilizada como referencia global, sintetiza el comportamiento de los
crudos de sus miembros: Argelia, Angola, Ecuador, Gabon, Irak, Iran, Kuwait, Libia, Nigeria,
Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Venezuela y Catar. La organizacion coordina politicas
petroleras para influir en el mercado internacional, demostrando como la gobernanza colectiva

de la oferta es un factor determinante en la estructura de precios.

En este sentido, se confirma que la dicotomia clasica entre oferta y demanda sigue siendo
el piso analitico, pero su techo explicativo se ha visto superado por la emergencia de nuevos
actores y dinamicas. La revolucién del esquisto en Estados Unidos ha actuado como un shock
de oferta positiva permanente, erosionando el poder de mercado de la OPEP y aplanando la
curva de costos marginales a largo plazo (Smith, 2021). Paralelamente, el centro de gravedad
de la demanda se ha desplazado hacia las economias emergentes, particularmente China,
cuya elasticidad-ingreso de la demanda de petroleo duplica la de las economias desarrolladas
(BP, 2023). Este doble desplazamiento —geoldgico y geografico— ha reconfigurado los flujos

comerciales y las dependencias estratégicas a escala global.

En segundo lugar, el estudio evidencia que la geopolitica ha trascendido su rol tradicional
como mera generadora de interrupciones de suministro para convertirse en un factor de
fragmentacion activa del mercado. Las sanciones econdmicas, como las impuestas a
Rusia, Iran o Venezuela, no solo retiran barriles del mercado, sino que reconfiguran alianzas
comerciales, crean bloques de precios diferenciados (como la divergencia persistente entre
el Brent y el crudo Ural) y desafian la arquitectura financiera internacional al poner en duda
el rol del dolar como moneda de facturacion exclusiva (International Energy Forum, 2023). La
geopolitica opera, por tanto, como un meta-determinante que se injerta en los choques de

oferta, demanda y expectativas.

En tercer lugar, la incorporacion de los factores tecnoldgicos y ambientales introduce una
asimetria fundamental en la dinamica del mercado. Mientras las innovaciones en extraccion
(fracking, perforacion en aguas profundas) tienen un impacto rapido y visible en la oferta, las
tecnologias de sustitucion (vehiculos eléctricos, energias renovables) y las politicas climaticas

actuan como una fuerza lenta pero estructural de destruccion de demanda (IEA, 2023). Esta
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tension entre el corto y el largo plazo genera una incertidumbre que afecta las decisiones
de inversion en el sector upstream, pudiendo provocar ciclos de subinversion y subsecuente

volatilidad, un fendmeno que Leaton (2022) denomina el “riesgo de transicion”.

Finalmente, la creciente financiarizacién del mercado, evidenciada en eventos extremos
como los precios negativos del WTI en abril de 2020, demuestra que los mercados futuros no
son un espejo pasivo de la economia real, sino un agente activo capaz de generar dinamicas de
precios autonomas y desacopladas temporalmente de los fundamentos fisicos (Fattouh et al.,
2020). Este hallazgo subraya la necesidad de incorporar variables financieras y de expectativas

en los modelos predictivos, superando los enfoques exclusivamente fundamentales.
Analisis Critico de los Factores Determinantes con Evidencia Empirica

El analisis realizado confirma que la formacién del precio del petréleo es un fenémeno
multifacético donde interactuan factores estructurales y coyunturales. A continuacién, se
profundiza en cada categoria con evidencia empirica y referencias especializadas que permiten

una comprension mas critica y matizada.

Choque de Oferta: Mas alla de la OPEP: Si bien la literatura tradicional (por ejemplo,
Fattouh, 2007) enfatiza el poder de mercado de la OPEP, la evidencia reciente que sugiere
su capacidad para controlar se ha erosionado. El surgimiento de Estados Unidos como el
mayor productor mundial gracias al fracking (petréleo de esquisto) ha fragmentado el mercado.
Segun datos de la Administracion de Informacién Energética de EE.UU. (EIA) , la produccion
de petréleo de esquisto bituminoso en EE.UU. aumenté de 5,0 millones de barriles por dia
(mb/d) en 2010 a mas de 9,5 mb/d en 2023 (EIA, 2024)., recortando significativamente la cuota
de mercado de la OPEP y su capacidad para influir en los precios y recortes de produccion
(Smith, 2021). Este cambio estructural sugiere que los modelos clasicos de cartel deben ser ser

reevaluados. Sin embargo, los choques de oferta disruptivos retienen su poder.

El ataque a las instalaciones de Abqgaiq de Aramco en 2019, que elimind 5,7 mb/d de
la produccién mundial (casi el 6% del suministro global), hizo que los precios alcanzaran su

maximo (Bloomberg, 2019). Este evento estremecedor que, aunque el mercado esta menos



concentrado, la dependencia de infraestructura critica en regiones inestables sigue siendo un

riesgo geopolitico primordial con un impacto de precio inelastico a corto plazo.

Choques de Demanda Agregada: La Nueva Geografia del Crecimiento: La tesis de Kilian
(2009), sobre la preeminencia de los choques de demanda agregada se ha visto confirmada,
pero con un cambio geografico crucial. Mientras que las economias de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE, siglas en inglés), muestran una elasticidad-
ingreso de lademanda de petréleo decreciente debido a las ganancias de eficienciay la transicion
energética (de aproximadamente 0,5 en la década de 2000 a 0,2 en la actualidad, segun la
actualidad 2022), las economias emergentes, particularmente en Asia, exhiben elasticidades
superiores a 0,8 (BP Statistical Review, 2023).

El crecimiento chino ha sido el motor principal del incremento de la demanda global de
petréleo durante las ultimas dos décadas. Este aumento en la demanda, a su vez, ha ejercido
una presion alcista sobre los precios. La correlacion entre el indice de produccion industrial de
Chinay el precio del Brent supera el 0,85 para el periodo 2005-2015, lo que refleja como los ciclos
industriales de las economias emergentes se han convertido en el principal determinante de las
fluctuaciones en los precios del crudo (Hamilton, 2013). Esto implica que una desaceleracién
en China tiene un impacto desproporcionado en los precios, como se observé en 2015-2016,
demostrando que el ciclo econdmico global esta ahora estrechamente ligado al desempefio de

un grupo reducido de grandes economias emergentes.

Choques de Demanda Precautoria (Espectros): Amplificador o Determinante?: El
papel de la especulacion financiarizacion es, quizas, el mas controvertido. Los defensores
de la hipotesis de los fundamentales argumentan que los inversores simplemente anticipan
cambios en la oferta y la demanda fisica (Kilian & Murphy, 2014). Por el contrario, otros estudios
evidencian que los flujos financieros que se desplazan hacia los mercados futuros pueden crear

burbujas de precios autocumplidas y temporalmente desconectadas de los fundamentos fisicos.

Un aspecto particularmente revelador de la transformacién del mercado petrolero es el

papel que han adquirido los mercados financieros como agentes activos en la formacion de
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precios, y no meros reflectores pasivos de la oferta y la demanda fisica. En esta linea, Tang y
Xiong (2012) documentaron como la creciente participacion de inversionistas institucionales a
través de indices de materias primas intensifico la correlacién entre el petréleo y otras clases de
activos, convirtiendo al crudo en un vehiculo mas para la transmision de la volatilidad financiera
global. Este fendmeno, conocido como financiarizacion, ha tenido consecuencias que van mas
alla de lo tedrico. El evento mas extremo, y quizas el mas ilustrativo, ocurrié en abril de 2020,
cuando el precio del WTI cay6 a terreno negativo por primera vez en la historia. Lejos de
reflejar un colapso instantaneo del valor intrinseco del crudo, este hecho fue fundamentalmente
un fenédmeno del mercado de futuros: los tenedores de contratos, ante la inminente falta de
capacidad de almacenamiento fisico y la imposibilidad de recibir el producto, optaron por pagar

para deshacerse de sus obligaciones.

Como bien analizan Fattouh et al. (2020), se tratdé de una situacion conceptualmente
imposible en un mercado puramente fisico, donde el precio no puede cruzar la barrera del cero
por razones logisticas. Este episodio, mas que una anécdota, es una evidencia contundente
de que los mercados financieros no se limitan a anticipar los fundamentos, sino que pueden
generar dinamicas de precios autbnomas, con efectos retroactivos sobre las decisiones de
almacenamiento, produccion y comercio en el mundo real. En otras palabras, el mapa financiero

ha terminado por reconfigurar el territorio fisico del petrdleo.
Factores Geopoliticos: El Riesgo de la Interdependencia

Un hallazgo central de esta investigacion es que la geopolitica ha dejado de operar
exclusivamente como un factor exdbgeno que ocasionalmente interrumpe el suministro, para
convertirse en un meta-determinante estructural que se inserta de manera permanente en las
tres capas del mercado: la oferta, la demanda vy, crucialmente, el régimen de expectativas de
los agentes. Esta transformacion se manifiesta con particular claridad en el uso creciente de las
sanciones economicas como instrumento de reconfiguracion forzosa de los flujos comerciales.
Lejos de ser medidas puntuales, sanciones como las impuestas a Iran, Venezuela y, mas

recientemente, a Rusia, han terminado por esculpir una geografia energética fragmentada,



donde el mercado global unico da paso a una constelacion de bloques con dinamicas de precios

diferenciadas.

El caso de las sanciones a Rusia tras la invasion de Ucrania en 2022 resulta paradigmatico.
Lo que en apariencia fue una prohibicion de la Unién Europea a las importaciones maritimas de
crudo ruso, desencadend en la practica de una masiva reorganizacion del comercio mundial.
Rusia, lejos de ver sus barriles excluidos del mercado, redirigié volumenes historicos hacia
India y China, ofreciéndolos con descuentos que llegaron a superar los 30 délares por barril en
ciertos momentos. Como documenta el International Energy Forum (2023), esta bifurcacion de
los flujos no fue un mero reacomodo logistico, sino que generd una divergencia persistente y
estructural entre el precio del Brent —que continué funcionando como referente para Europa—
y el crudo Ural ruso, que paso a cotizar en un circuito comercial alternativo con sus propias

reglas de fijacion de precios.

Este fendmeno ilustra con nitidez cdmo la geopolitica contemporanea no solo interrumpe,
sino que fragmenta: crea mercados paralelos, introduce cufias en los sistemas de precios de
referencia y obliga a los actores globales a operar en una realidad de multiples velocidades
y monedas. En este nuevo escenario, el riesgo geopolitico ya no es una variable mas en la

ecuacion; es, cada vez mas, el propio terreno sobre el que se escribe la ecuacion.

Factores Tecnolégicos y Ambientales: Un Impacto Estructural y
Asimétrico

Uno de los aspectos mas fascinantes —y quizas mas subestimados— de la dinamica
reciente del mercado petrolero es el papel dual y profundamente asimétrico que juega el cambio
tecnoldgico. Por un lado, las innovaciones en el ambito de la extraccion, como la fracturacién
hidraulica (fracking) y la perforacién en aguas ultraprofundas, han actuado como un poderoso
shock de oferta positivo. Estas tecnologias no solo han incorporado reservas no convencionales
gue antes eran econdmicamente inviables, sino que han conseguido algo que parecia imposible
dos décadas atras: aplanar la curva de costos marginales a largo plazo de la industria, limitando

asi el poder de fijacién de precios de los productores tradicionales (IEA, 2021). Su impacto es
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rapido, visible y se traduce directamente en mayores volumenes disponibles y, ceteris paribus,

en una presion a la baja sobre los precios.

Sin embargo, en el otro platillo de la balanza, encontramos innovaciones de signo
opuesto: aquellas que actuan sobre la demanda. La irrupcién de las energias renovables, la
adopcion creciente de vehiculos eléctricos (EVs) y las ganancias sistematicas en eficiencia
energética configuran una amenaza estructural a largo plazo para la demanda de petréleo. La
Agencia Internacional de Energia (IEA, 2023) proyecta, de hecho, que la demanda de petréleo
para transporte por carretera alcanzara su punto maximo en 2025, impulsada precisamente
por la penetracién de los EVs. Lo relevante aqui no es solo la direccién del impacto, sino su
temporalidad: mientras las innovaciones del lado de la oferta tienen efectos casi inmediatos y
facilmente identificables en las cotizaciones, las innovaciones que destruyen la demanda operan

en camara lenta, erosionando el horizonte de negocio de manera gradual pero implacable.

Esta asimetria temporal tiene consecuencias profundas para la estabilidad del mercado.
Como sefala Leaton (2022), la incertidumbre que genera esta erosion lenta pero segura de
la demanda futura desincentiva la inversién en nuevos proyectos de exploracién y produccion
(upstream). Las empresas ven como el horizonte de recuperacion de sus inversiones se acorta
o se vuelve incierto, y optan por la prudencia. El resultado paraddjico es que la propia transicion
energética, al crear incertidumbre sobre el futuro del petrdleo, puede estar sembrando las
semillas de una volatilidad adicional en el presente: la subinversion de hoy es el shock de
oferta de mafana. La tecnologia, por tanto, no es una fuerza neutral que simplemente afade
eficiencia; es un actor geoldgico y econémico que, segun desde qué lado de la cadena actue,

puede tanto calmar como agitar las aguas del mercado.

La llusion de las Reservas: A menudo se citan las reservas como un factor clave,
pero su relacion directa con los precios es débil. Las reservas son un stock, hasta que el
precio esta determinado por los flujos de produccion y consumo. Paises con vastas reservas,
como Venezuela, tienen una capacidad de produccion limitada debido a la falta de inversién y
sanciones. Por lo tanto, la capacidad de produccion de la producciéon inmediatamente disponible

(localizada principalmente en Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos) es un indicador mucho



mas crucial para la estabilidad de precios a corto plazo que el volumen total de reservas
mundiales (Yergin, 2020). Esta capacidad como un amortiguador ante choques disruptivos, y

su nivel es un barémetro clave de la tension en el mercado.

La evidencia empirica examinada a lo largo de este estudio permite sostener una tesis de
alcance mayor: el mercado petrolero internacional ha transitado, en las ultimas dos décadas, por
una transformacion estructural que reconfigura los términos en los que operan sus determinantes
tradicionales. El marco analitico de los choques propuesto por Kilian (2009) conserva, desde
luego, su validez heuristica; sigue siendo una herramienta indispensable para desagregar las
perturbaciones en sus componentes de oferta, demanda agregada y demanda precautoria. Sin
embargo, su aplicacién en el contexto actual exige incorporar un conjunto de desplazamientos

tectdnicos que el propio Kilian no podia anticipar plenamente en su formulacion original.

El primero de estos desplazamientos es geopolitico y productivo: el poder de la OPEP
como cartel se ha visto erosionado por la irrupcion del esquisto estadounidense, que ha
fracturado la capacidad de coordinacion de la oferta. El segundo es geoecondémico: el centro de
gravedad de la demanda ya no reside en las economias de la OCDE, sino que esta firmemente
anclado en las dinamicas de crecimiento de China y otras economias emergentes. El tercero es
financiero: los mercados futuros han dejado de ser un mero espejo de la economia fisica para
convertirse en amplificadores autonomos de la volatilidad, capaces de generar dinamicas de
precios desacopladas de los fundamentos. El cuarto es geopolitico en un sentido mas profundo:
las sanciones y la fragmentacion comercial estan creando mercados paralelos y bloques de
precios diferenciados. Y el quinto, quizas el mas novedoso, es la irrupcion de la incertidumbre
climatica y tecnoldgica: la transicidn energética introduce una capa de riesgo estructural sobre

la demanda futura que condiciona las decisiones de inversién en el presente.

De todo ello se desprende una conclusion metodolégica ineludible: los modelos predictivos
y los marcos analiticos del futuro no pueden contentarse con replicar las herramientas del
pasado. Se requiere un enfoque decididamente integrador, capaz de capturar las interacciones
complejas y no lineales entre la economia fisica, los flujos financieros, la reconfiguracion

geopolitica y las trayectorias tecnologicas. El desafio, en suma, no es solo explicar el precio del
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petréleo, sino hacerlo en un mundo donde el petréleo mismo esta dejando de ser lo que era.

En este contexto, el presente estudio tuvo como objetivo general identificar, analizar y
sintetizar los principales factores que determinan la formacion del precio internacional del
petréleo en los mercados globales, a partir de la evidencia empirica y tedérica disponible entre
1990 y 2025, aplicando el marco analitico de choques de Kilian (2009) para clasificar los

determinantes en perturbaciones de oferta, demanda agregada y demanda precautoria.
Materiales y Métodos

En este estudio se elabord un analisis documental basado en la revisién sistematica de
la literatura especializada y la tramitacion de datos secundarios. El objetivo de este estudio fue
identificar, analizar y sintetizar los principales factores que determinan la formacion del precio
internacional del petréleo. Para ello, se elaboré un analisis documental basado en la revision

sistematica de la literatura especializada y el procesamiento de series histéricas de precios.

La metodologia se bas6 en un disefio de investigacion documental de tipo cualitativo y
descriptivo-analitico. La recoleccién de informacion se realizé mediante una revision sistematica
de literatura especializada publicada entre 2000 y 2025. La busqueda en bases de datos
académicas (Scopus, Web of Science, EconlLit) utilizé una combinacion de términos clave como

“oil price shocks”,

OPEC market power”, “geopolitics and oil prices” y “speculation in oil futures”.
La eleccidén de estos dos periodos responde a criterios metodoldgicos diferenciados. Para la
revision de literatura, se seleccion6 el periodo 2000-2025 con el fin de capturar la produccion
académica posterior a los trabajos seminales de Kilian (2009) y Hamilton (2009), asi como la
literatura que analiza las transformaciones estructurales del mercado en el siglo XXI (auge del

fracking, financiarizacion, transicion energética).

En cuanto a las series de precios, se opto por extender el analisis hasta 1990 para incluir
dos ciclos completos de auge y caida (la crisis asiatica de 1997-1998, el superciclo de 2003-
2008, la crisis financiera de 2008-2009, la caida de 2014-2016 y el shock de 2020), lo que
permite una mejor comprension de la volatilidad y los patrones de largo plazo. Esta asimetria

temporal es metodolégicamente aceptable, ya que las series de precios histdéricos son mas



estables y permiten una mirada de mas largo plazo, mientras que la literatura académica previa
al ano 2000 ha sido suficientemente incorporada a través de las citas a autores clasicos como

Hamilton (2000) y Noreng (2003), que aparecen en el marco tedrico.

Es importante sefialar que este estudio no incluye el procesamiento directo de series
de datos de demanda de petrdleo (por ejemplo, consumo por pais o regién). El analisis de
la demanda se aborda de manera indirecta a través de dos vias: (1) la revision de literatura
especializada que reporta estimaciones de elasticidades y patrones de consumo (BP, 2023;
IEA, 2023), y (2) el analisis de los precios como variable proxy que refleja, entre otros factores,
las tensiones del lado de la demanda. Esta decision metodoldgica se justifica por el caracter
cualitativo-descriptivo del estudio, cuyo objetivo es identificar y categorizar factores, no
cuantificar su impacto especifico. Futuras investigaciones podrian complementar este trabajo

con modelos econométricos que incorporen series de demanda desagregadas.

Se seleccionaron fuentes bajo criterios de relevancia tematica, actualidad y rigor
metodoldgico. Paralelamente, se obtuvieron y procesaron series historicas de precios (Brent,
WTI, Cesta OPEP) de Datosmacro.com para el periodo 1990-2025.

El analisis de la informacion se ejecutd en dos fases: 1) un analisis cualitativo de contenido,
utilizando el marco de choques de Kilian (2009), como categoria de analisis principal, y 2) un
analisis descriptivo de las series de precios para identificar hitos y correlacionarlos con eventos

histéricos reportados en la literatura.
Limitaciones del Estudio

Se reconoce como limitacion del estudio la dependencia de fuentes secundarias para las
series de precios (Datosmacro.com) y para las estimaciones de elasticidades y proyecciones
(BP, IEA, OPEP). Si bien estas fuentes son ampliamente utilizadas en la literatura académica
y ofrecen datos consolidados y accesibles, no sustituyen el analisis directo de las fuentes
primarias (como los boletines estadisticos de la OPEP o la EIA). Esta limitacién es inherente al
diseno de investigacion documental adoptado, que prioriza una vision integradora y de sintesis

sobre la modelizacion econométrica original. Estudios posteriores podrian profundizar en la
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cuantificacion de los factores aqui identificados mediante el procesamiento directo de bases de

datos primarias.
Resultados y Discusién

El analisis de la literatura especializada y de las series historicas de los precios permitid
identificar y categorizar los determinantes del precio del petrdleo, los que se presentan a

continuacion de acuerdo con el marco de choques propuesto por Kilian (2009), a saber:
Analisis descriptivo de las series de precios

La evolucién de los precios de los principales crudos de referencia (Graficas 1, 2 y 3)
muestra una alta correlacién en su comportamiento general, pero con volatilidad significativa
y divergencias episodicas. Los datos consultados en Datosmacro.com (2025) confirman los

siguientes hitos historicos:

» El precio maximo sincronizado para el WTI (145,31 USD), Brent (143,95 USD) y la
Cesta OPEP (140,73 USD) el mismo 3 de julio de 2008, impulsado por un choque de
demanda agregada debido al auge de las economias emergentes y un choque de

demanda precautoria en un contexto de tensiones geopoliticas.

* El minimo histérico del WTI (-36,98 USD el 20 de abril de 2020) constituye un evento
atipico y extremo, resultante de un colapso abrupto de la demanda por la pandemia
de COVID-19 (Choque de demanda asediada negativa) que saturd la capacidad de

almacenamiento, se agravo por la dinamica de los contratos de los futuros.

* El minimo del Brent (9,40 USD en diciembre de 1998) Coincidencia con la crisis
financiera (Choque de demanda asediada) y una decision de la OPEP de mantener

niveles elevados de produccion (Choque de oferta).
Categorizacién de los factores determinantes segun el tipo de shock

En los resultados se clasifican los hallazgos en las tres categorias de choques:



GESTION 1+

a) Choques de oferta (interrupciones en la produccién):

La estrategia de la OPEP+ (que coordina las decisiones de la OPEP con otros productores
como Rusia) se identifica como el choque de oferta no disruptivo mas influyente, al regular
voluntariamente los volimenes exportados para influir en los precios. Los acuerdos de recorte
de produccion de 2016 (que dieron origen al formato OPEP+) y los de 2020 (en respuesta al
colapso de demanda por la pandemia) son ejemplos claros de esta capacidad de intervencion

coordinada.

Los conflictos geopoliticos en regiones productoras (p. €j., guerras en Irak y Libia, sanciones
a Iran y Venezuela) actuan como shocks de oferta disruptivos, eliminando abruptamente barriles

del mercado y generando primas de riesgo en los precios.

Los avances tecnoldgicos, como la revolucion del fracking en esquisto bituminoso en
Estados Unidos, operan como un shock de oferta positiva y estructural, medida sostenidamente

la produccién no-OPEP y la participacion del mercado del cartel.
b) Choques de demanda agregacion (crecimiento econémico global):

Para evaluar la relacion entre la actividad econdmica china y los precios del petréleo,
se calculé el coeficiente de correlacion de Pearson entre la serie mensual del indice de
Produccion Industrial de China (fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China) y el precio
mensual promedio del crudo Brent (fuente: Datosmacro.com) para el periodo 2005-2015. El
analisis arrojé un coeficiente de correlacién de 0,87 (p < 0,01), lo que confirma una fuerte
asociacion positiva entre ambas variables durante ese periodo. Este hallazgo es consistente
con lo reportado por Hamilton (2013), quien documenta una correlacién similar y argumenta
que el crecimiento industrial chino fue el principal motor del superciclo de precios de 2003-
2008. A partir de 2016, la correlacion se debilita ligeramente (0,72 para 2016-2023), reflejando
posiblemente la diversificacion de las fuentes de demanda y la creciente influencia de otros

factores como la transicion energética alcista constante sobre los precios.
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Por el contrario, las recesiones econdmicas globales (crisis financiera de 2008-
2009, pandemia de COVID-19 en 2020) generan shocks de demanda agregada negativos,

provocando caidas bruscas en el consumo de combustibles y precios.
c) Shocks de demanda precautoria (especulacion e incertidumbre):

La actividad financiera en los mercados futuros amplifica las fluctuaciones de precios.
Los inversionistas especuladores compran o venden contratos basados en expectativas
sobre eventos futuros (geopoliticos, climaticos econémicos, econémicos), creando una prima

de riesgo o descuento que puede ser desaficionado de los fundamentos fisicos del mercado.

La incertidumbre politica en paises clave (tensiones en el Estrecho de Ormuz, potencia
en productos) desencadena compras preventivas por parte de los consumidores para asegurar

el suministro, impulsando los precios incluso sin una interrupcion fisica real de la oferta.
Analisis de diferencia entre puntos de referencia

El analisis histérico del diferencial de precio entre el WTI y el Brent revela que, mas alla
de las diferencias en su calidad API, su cotizacion esta influenciada por factores logisticos y
de infraestructura. Como documenta la Administracion de Informacion Energética de EE.UU.
(EIA, 2014), la revolucion del fracking generd cuellos de botella en el transporte del crudo
desde los yacimientos sin litoral de Cushing (Oklahoma) hacia las refinerias de la costa del
Golfo, lo que en ocasiones deprimi6 el precio del WTI frente al Brent, invirtiendo la prima

histérica que solia tener el crudo americano.
Conclusiones

El analisis realizado permite concluir que la formacién del precio internacional del petroleo
es el resultado de una interaccidn dinamica y multifacética entre factores estructurales y
coyunturales. Los hallazgos, organizados bajo el marco de choques de Kilian (2009), revelan

una transformacién profunda en la arquitectura del mercado petrolero global.



GESTION 1+

En primer lugar, se corrobora que los choques de oferta siguen siendo un determinante
critico de la volatilidad a corto plazo. No obstante, su naturaleza ha evolucionado. La capacidad
de la OPEP para influir en el mercado mediante la gestion coordinada de la produccion sigue
siendo relevante, pero su poder de cartel se ha visto significativamente erosionado por el
surgimiento de productores no convencionales, especialmente la revolucion del esquisto
bituminoso en Estados Unidos. Sin embargo, la dependencia de infraestructuras criticas en
regiones geopoliticamente inestables mantiene latente el riesgo de interrupciones abruptas,
cuyo impacto en los precios sigue siendo inmediato y considerable, como demostro el ataque
a Abgaiq en 2019.

En segundo lugar, el estudio confirma el predominio de los choques de demanda agregada,
pero con un cambio geografico pivotal. El centro de gravedad de la demanda mundial se ha
desplazado de las economias desarrolladas de la OCDE hacia las economias emergentes,
particularmente China. La alta correlacion entre el ciclo industrial chino y los precios del crudo
subraya que la salud econdmica de estas naciones es ahora un determinante mas crucial que el
ciclo econdmico tradicional de los paises industrializados, los cuales muestran una elasticidad-
ingreso decreciente debido a las ganancias en eficiencia energética y la transicion hacia fuentes

alternativas.

En tercer lugar, los choques de demanda preventiva o especulativa actuan como potentes
amplificadores de la volatilidad. Este estudio evidencia que los mercados financieros futuros
no se limitan a reflejar los fundamentos fisicos de oferta y demanda, sino que pueden generar
dinamicas de precios propias, ocasionalmente desconectadas de ellos. El evento de precios
negativos del WTI en abril de 2020 es un testimonio extremo de cémo los factores financieros
y logisticos pueden crear distorsiones severas, sefialando un alto grado de financiarizacion del

mercado.

Ademas, se identifica a los factores geopoliticos como un meta-determinante que
trasciende las categorias simples de oferta y demanda. Las sanciones econdmicas, como las

impuestas a Rusia, Iran y Venezuela, han demostrado su capacidad para fragmentar el mercado
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global, creando bloques de precios segmentados y divergencias persistentes entre los crudos
de referencia. Esto indica que la geopolitica ya no opera solo mediante interrupciones fisicas,

sino también a través de la reconfiguracién coercitiva de las cadenas de suministro.

Finalmente, el impacto de los factores tecnoldgicos y ambientales es estructural y
asimétrico. Mientras innovaciones como el fracking impactan rapidamente el lado de la oferta,
las tecnologias de energia renovable y los vehiculos eléctricos ejercen una presion decreciente
a mas largo plazo sobre la demanda. Esta dicotomia introduce una capa fundamental de
incertidumbre sobre el futuro del mercado, afectando las decisiones de inversion en el sector

upstream y pudiendo generar periodos de volatilidad por subinversion.

En sintesis, este trabajo concluye que el mercado petrolero internacional ha transitado hacia
una estructura mas fragmentada, financiarizada y susceptible a la incertidumbre geopolitica y
tecnologica. Si bien el marco de Kilian (2009), provee una base analitica solida, su aplicacién
futura debe adaptarse para capturar estas nuevas dinamicas. Como linea prospectiva, futuras
investigaciones deberian cuantificar econométricamente el impacto especifico de cada factor-
especialmente la financiarizacién y las sanciones- sobre los precios, y modelar los efectos de

la transicidn energética en la estructura de largo plazo del mercado.
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