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Prefacio

Uno de los mayores retos a los que se enfrenta la academia en el siglo XXI esta en reducir la brecha que
existe entre los desarrollos tedricos y las aplicaciones practicas. Desde el Club de Inversiones de la
Universidad del Rosario entendemos el importante rol que juegan los espacios extracurriculares para este
fin, y ha sido esta nuestra principal motivacion para disenar escenarios que acerquen a los estudiantes al
quehacer cotidiano de los profesionales en economia y finanzas. En este sentido, el proyecto de los
informes de coyuntura que comenzé desde el segundo semestre del ano 2021, persigue ser una
oportunidad para que los estudiantes practiquen sus habilidades de lectoescritura, asi como la
recuperacion e interpretacion de datos, mientras desarrollan su capacidad para el analisis y la
investigacion econoémica. En esta oportunidad, dados los recientes fenémenos que se han presentado en
el mercado internacional del petréleo, en el cual la volatilidad ha sido la principal caracteristica, se han
encontrado precios virtualmente negativos y en periodos no muy largos, cotizaciones histéricamente
altas, pasando por escenarios de backwadation en los cuales los futuros de corto plazo cotizan a un mayor
nivel que sus pares de largo plazo, desarrollamos un profundo analisis que busca contextualizar y abordar
tematicas relacionadas que son de gran interés. El equipo que trabajoé en el presente documento, muy fiel
a la diversidad caracteristica de |la Universidad del Rosario, esta conformado por estudiantes nacionales e
internacionales, de primeros a ultimos semestres de distintas carreras profesionales. Esperamos que los
lectores encuentren en este un acervo de ideas e informacion que les permita mejorar el entendimiento de
los fendmenos econdmicos que afectan sus vidas y les motive a profundizar en el tema.

Camilo Gasca R.

Lider Del Proyecto




1. REVISION HISTORICA

En el ano 1859, en la localidad de Oil Creek, Titusville, Pennsylvania, se dio comienzo a la industria
petrolera en el mundo con el pozo de 23 metros de profundidad perforado por Coronel Drake que producia
25 barriles por dia, y el que es considerado como el primer pozo industrial perforado con el objetivo de

extraer crudo, motivando el desarrollo de la industria petrolera hasta el dia de hoy.

Bolafios (2017), sefala que el primer pozo petrolero
industrial en Sudamérica se dio en Peru en el ano
1863 en la localidad de Zorritos, Tumbes. En un
comienzo, estas “perforaciones” fueron efectuadas
a manera de excavaciones con poca profundidad,
donde se realizaban procesos manuales. Con el
transcurso de los anos el uso del petréleo se ha
incrementado por diversos factores, entre los que se
destaca el avance tecnologico.

Alrededor del ano 1885 con la creacion del automovil
su demanda se aceler6 exponencialmente debido a
la necesidad de combustibles fésiles por parte de
estos para funcionar. Con su proliferacion, este

Primer pozo industrial perforado (Titusville, 1859)

comportamiento se mantuvo y a principios del siglo XX se encontraron nuevas y enormes reservas de
petroleo en Medio Oriente, region que tiempo después llegaria a proveer mas del 60% del suministro
mundial.

Posteriormente, con el estallido de la primera y segunda guerra mundial, se hizo evidente cuan esencial
era el petréleo para los paises, por lo que se torn6 una prioridad tener este recurso y muchas naciones
buscaron la forma de garantizar su abastecimiento sin depender de terceros. En el afno 1973, detalla la BBC
(2015), se produjo la primera crisis mundial de petréleo, debido al conflicto bélico en oriente préximo. En
ese momento los precios llegaron a cuadriplicarse, las economias sufrieron fuertes periodos inflacionarios
y sus aparatos productivos se vieron afectados de forma general.

Tiempo después, la Guerra del Golfo en 1990 mostré al mundo el protagonismo que el petréleo habia
adquirido. Occidente era muy dependiente de la produccion que se realizaba en medio oriente, y fue
entonces cuando Irak invadié Kuwait, capturé sus pozos petroleros y evidencio la vulnerabilidad que
tenian estos paises para garantizarse un suministro constante, lo que motivo a que se desarrollaran
técnicas modernas para la extraccion, que posteriormente serian fuertemente criticadas por su costo
ambiental.

Tras la crisis financiera del 2008, el mundo retomé la senda creciente del ciclo econémico hasta el ano
2014, cuando la recesion global hizo que los precios del crudo tocaran minimos histoéricos ubicandose en




promedio a 30 dolares por barril. Debido al conflicto armado en Medio Oriente, se anticipaba un
incremento progresivo en el precio del crudo, sin embargo, hubo un cambio inesperado en el mercado
global del crudo: el precio empez6 a disminuir progresivamente.

Anne Louise Hittle, analista principal de mercados de petréleo para la firma consultora Wood
Mackenzie, explicé en BBC (2014), "El mercado esta anticipando una recesién en Europa y un crecimiento
mas lento en China", la actitud adoptada por el mercado produjo el declive en el consumo del petréleo
mientras la oferta del crudo se mantenia. La grafica 1.1 muestra la caida significativa de mas del 50% que
tuvo la cotizacién durante ese periodo de recesion.
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Grdfica 1.1
Fuente Bloomberg

Desde entonces, se presentaron fluctuaciones entorno a los 5o dolares, especialmente motivadas por el
control de la produccion que realiza la OPEP para mantener los precios estables. Sin embargo, en el
transcurso del 2022 el precio del petroleo ha tenido un aumento importante producto del conflicto entre
Rusia y Ucrania.

2. EL PETROLEO COMO BENCHMARK
DEL MERCADO

La energia es uno de los activos mas importantes dentro de la economia global. El petréleo, el carbon y el
gas natural han sido tradicionalmente las principales fuentes utilizadas para mover al mundo en los
ultimos ochenta anos. En los anos sesenta, los paises con las mayores reservas probadas de crudo
conforman la OPEP y se aseguran una participacion cercana al 40% de la produccion global, lo que les ha




asegurado un poder de mercado de tal magnitud que tienen la capacidad de afectar los precios
internacionales.

En respuesta, se han desarrollado técnicas de extraccion no convencionales por parte de paises como
Estados Unidos, no solo para garantizar su seguridad energética, sino también para evitar choques a su
aparato productivo frente a variaciones significativas en su cotizacion. De otro lado, |la sensibilidad que
tienen los precios del petréleo frente a las fluctuaciones del ciclo econémico ha hecho que analizar este
mercado sea de gran utilidad para anticipar escenarios recesivos.

Los contratos futuros, al ser el principal mecanismo de negociacién del crudo, pueden enviar senales de
las expectativas que tiene el mercado respecto a la demanda agregada internacional. Es decir, en un
escenario de crecimiento econémico prolongado, los contratos de mayor vencimiento se tranzan a un
mayor valor, en comparacion con sus pares de corto plazo. Sin embargo, cuando esto no sucede, se
envian senales al mercado en relacion a una posible contraccion de la economia.

En esta seccion, utilizaremos la serie historica del contrato de referencia de petréleo, para compararla
con el comportamiento de algunos bonos, indices y monedas, y asi identificar las tendencias y los
efectos que han tenido las fluctuaciones del precio del crudo en estos activos.

2.1. Bonos Gubernamentales

Los bonos hacen parte del grupo de activos denominados de renta fija. Son herramientas de
financiacion que utilizan las entidades, ya sean publicas o privadas, para conseguir liquidez en el corto
plazo comprometiendo recursos futuros. Pueden tener diferentes calificaciones dependiendo de las
caracteristicas de su emisor, y ésta se ve reflejada en su respectiva yield, es decir, la tasa a la cual el
emisor pagara los cupones respectivos.

Es importante destacar la relacion inversa existente entre el precio y el yield del bono, como explica
Nielse, B. (2022) esta es la tasa utilizada para traer a valor presente los flujos que igualan su precio, entre
mayor sea, mas alto sera el factor de descuento y en consecuencia menor el valor del bono. Para este
analisis, se utilizaran los bonos de Estados Unidos y de China, la razén de su escogencia se encuentra en
el protagonismo que tienen estos paises dentro del mercado internacional, siendo el mayor productory
uno de los principales importadores, respectivamente.
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Fuente Bloomberg




La grafica 2.1 se encuentra normalizada desde el 19 de mayo de 2010, periodo en el cual el Banco
Popular de la Republica China emite su bono cupon de 2.25, el de mayor vencimiento hasta la fecha.
En esta se puede observar una relacién inversa entre la cotizacién del bono norteamericano (linea
negra) y el contrato de referencia para el crudo WTI (linea azul), es decir cuando este uUltimo se ha
apreciado, el bono ha enfrentado a una caida en su precio, comportamiento que se mantiene hasta
entonces. Por otra parte, exceptuando la caida significativa del bono chino (linea roja) a finales del
primer trimestre del 2017, éste ha mantenido una tendencia similar con su par norteamericano.

En este punto, es importante mencionar que una variacion al alza en el precio del bono se antecede
de una caida en sus respectivas tasas. Cuando esto se presenta, las expectativas relacionadas con las
variables macroeconémicas del emisor son positivas. Asi las cosas, desde la fecha de analisis, el crudo
retoma su senda al alza tras la crisis financiera del 2008 y debido a la incertidumbre generada por el
conflicto bélico en Libia y la recuperacion de la demanda en Estados Unidos. Este comportamiento
alcista, golpea la inflacion e inmediatamente activa las alarmas de subida de tasas por parte de los
bancos centrales, situacion que se ve reflejada en la caida de los bonos.

Tras una sobreoferta de petréleo a mediados de 2014 que increment6 las reservas internacionales,
Europa y Asia mostraban senales de contraccion en su demanda agregada, lo que hizo que la
cotizacion se ubicara a la baja, y nuevamente las fuerzas del ciclo afectaran los precios del mercado.
Tras las elecciones presidenciales en Estados Unidos, las amenazas de guerra comercial con China
por parte de Donald Trump, sumado a la fortaleza del délar y el elevado nivel de endeudamiento en
dolares de las empresas del gigante asiatico, explican la significativa caida en el precio del bono del
pais.

En la actualidad, la cotizacion del petroleo se encuentra al alza y el papel norteamericano se
encuentra a la baja, mientras que su par chino mantiene un comportamiento lateral. En resumen, las
variaciones positivas en el precio del crudo golpean directamente la inflacion de los paises a medida
que los inventarios y las reservas se ajustan a sus niveles de equilibrio, situacion que recrudece la
postura de politica monetaria de los bancos centrales y en consecuencia los bonos se enfrentan a un
incremento de tasas, que se ve reflejada en una caida de los precios.

2.2. Indices De Acciones

Una accién es un activo financiero que representa una parte de su emisor, por lo que quien la
adquiere se convierte en socio de la compania, dandole derecho a recibir dividendos, y segin
corresponda tomar parte de las decisiones que determinan el futuro de ésta. Para esta seccion, se
tomaron en consideracion los principales indices internacionales durante los Gltimos diez anos, entre
los que se destacan, el S&P500, el Down Jones, el Nikkei, el FTSE100 y el COLCAP.




Se calculé la correlacion de cada uno de estos con el contrato de referencia CO1 para el petréleo
y se identificé una relacion positiva para este conjunto de activos. Se omiti6 dentro del analisis,
las companias cuyo core bussines se encontrara en la extraccion o comercializacion de crudo, ya
que su desempeno tanto absoluto, como relativo, estaba altamente influenciado por el com-
portamiento del commoditie.

Security COA DJI
11 COA 1.000 0.453
12 SPX 0.427 1.000 0.968
13 DII 0.453 0.968 1.000
14 COLCAP 0.427 0.598 0.642
15 NKY 0.362 0.713 0.727
16) UKX 0.298 0.686 0.719

Figura 2.2.1
Fuente Bloomberg

El ciclo econémico es uno de los factores que puede explicar el conjunto de correlaciones que se
muestran en la figura 2.2.1, debido a la sensibilidad que mantienen los commodities frente a las
variaciones en la demanda global. Sin embargo, en lo que se refiere a la magnitud, el indice de
correlacion (fila 1) entre el petréleo y los indices accionarios es inferior a 0.5 en todos los casos,
ubicandose por debajo de 0.3 para el compuesto inglés. Este comportamiento, aunque no es
esperado, se puede explicar por la variada participacién de companias de diversos sectores en el
indice.

La figura 2.2.2 se encuentra normalizada para el primer trimestre del ano 2016, periodo en el que
el crudo tocé minimos desde la crisis financiera del 2008. Se puede observar como los indices
americanos comparten la tendencia de la serie del commoditie (linea morada), sin enfrentarse
a sus volatilidades. En términos generales, el petroleo vence en apreciacion a todos los demas
indices, hasta la crisis del conflicto ruso-ucraniano.

Figura 2.2.2
Fuente Bloomberg




En la actualidad, la politica monetaria contractiva llevada a cabo por los bancos centrales
plantea un reto para el mundo del equity debido al incremento en el costo del servicio de la
deuda. Los elevados precios de la energia siguen presionando la inflacion al alza, y las
expectativas de subida de tasas se mantienen. En relaciéon a esto, el crudo mantiene su
protagonismo no solo en el comportamiento de los principales indices accionarios del mundo,
sino en los fundamentales macros que afecta el desarrollo de las companias.

2.3. Monedas Latinoamericanas

El dolar es la moneda de reserva a nivel
mundial en los mercados financieros, por lo
que es considerado un activo refugio
caracterizado por estar menos expuestos a la
volatilidad de los mercados, principalmente
en tiempos de incertidumbre como el actual.
Cuando se analiza su comportamiento
contra la cotizacion del petroleo, se identifica
generalmente una correlacion negativa, es
decir mientras el délar se aprecia, el crudo
reduce su cotizacion, y viceversa.

Sin embargo, aunque este comportamiento
puede inducir a analisis erréneos de
causalidad, lo cierto es que estas
fluctuaciones estan mas asociadas a los
choques, ya sean de oferta o demanda, a los
que se enfrenta la economia, y las
expectativas que se generan a partir de éste.
Una tendencia que se ha mantenido a lo
largo del tiempo es que un délar fuerte, se
precede de un petroleo a la baja.

En lo que respecta a las monedas
latinoamericanas, en el Gltimo ano tras la
crisis sanitaria, las secuelas economicas y
sociales aun se mantienen para muchos
paises de la region, lo que genera
incertidumbre respecto al comportamiento
de EH principales variables
macroeconémicas, como el desempleo y la
inflacién, junto a otras que se constituyen
como los principales drivers de la tasa de
cambio. De acuerdo con La Republica (2022),

la region ha visto una depreciacion
considerable de sus monedas, destaca el
peso argentino (-18,4%), el peso chileno
(-16,5%) y el peso colombiano (-15,9%) como
las que mayor terreno han cedido con
respecto al délar durante este periodo.

En tal sentido, el peso argentino vio afectado
su comportamiento producto de la demora
para un acuerdo de pago con el Fondo
Monetario  Internacional  (FMI), las
especulaciones acerca de una devaluacion
mayor, el incremento de la deuda publica, la
inflacion, entre otros. Goldman Sach, estimé
que la inflacion en el pais se ubicara
alrededor del 50%, acompanada de una
desaceleracion  drastica  respecto  al
crecimiento de la economia.

Segun Villegas (2015) La correlacién negativa
entre ambos precios (uno sube mientras la
otra baja) no implica que el bajo precio del
petréleo sea la causa de la subida del dolar,
pero si indica que sus fluctuaciones estan
relacionadas, sugiero ver ambos precios
como consecuencias de otros factores mas
complejos. En consecuencia, las esperanzas
para las monedas de |a region se encuentran
en el comportamiento alcista del petrédleo,
paises como Brasil y Colombia, al tener un
aparato productivo orientado a la extraccion
de hidrocarburos, pueden encontrar una
mayor demanda de sus monedas en el
mercado internacional.




3. ANALISIS DE POLITICA ECONOMICA

Al analizar el comportamiento de la politica econdémica frente a choques en el precio del petroleo, tal y
como se ha senalado a lo largo del documento, se debe comenzar desde el estudio de los ciclos
econdmicos. Segun Martin (2017) el precio del commoditie se puede ver muy influenciado por distintas
causas, entre las que se destacan, el comportamiento de la demanda actual y sus expectativas futuras, asi
como la situacion geopolitica de los paises exportadores; concretamente, los paises que son miembros de
la OPEP.

Las etapas del ciclo que generan cambios en el precio de los activos que se tranzan en el mercado
financiero, son de especial importancia para los gobiernos y los bancos centrales. En primer caso, las
finanzas publicas de los principales exportadores de commaodities del mundo se encuentran altamente
correlacionadas con el nivel de precios que éstos alcanzan. Es asi, como cuando se presentan aumentos
significativos en sus cotizaciones, los gobiernos reciben mayores rentas y aumentan su flexibilidad fiscal.

De otra parte, para los bancos centrales cuyo objetivo es mantener controlado el nivel de precios de la
economia, un aumento del precio de los commodities, ya sea del grupo de los energéticos, agricolas o
industriales, incrementa el costo de los bienes finales haciendo que la inflacion golpee el bolsillo del
consumidor y la demanda se reduzca en su conjunto. Razén por la cual, la politica monetaria que utilice el
banco para enfrentarse a este tipo de escenarios resulta util para analizar el comportamiento de la
autoridad frente a escenarios de choques.

El Banco Mundial (2007) senala que, en épocas de abundancia econémica, las naciones que utilizan
politicas monetarias contraciclicas hacen sostenible su crecimiento, mientras que por el contrario
naciones con medidas prociclicas van a crecer a costa de su crecimiento futuro, y por esta misma razén
indica que, en épocas de crisis econémica, en las naciones con politica contraciclicas van a poder controlar
su recesion y mantener el valor de su moneda, en comparacion a aquellas naciones donde predominan las
politicas prociclicas.

En el marco del inflation targeting implementado por el Banco De La Republica, la inflacion objetivo se
encuentra alrededor del 3%. El manejo de la politica monetaria se da a través de dos enfoques: el enfoque
de las reglas y el enfoque discrecional, cada uno con sus ventajas y desventajas. ;Como reaccionaria el
Banco de la Republica antes choques permanentes en el precio del petréleo? Para responder la pregunta
se analizara con un modelo de equilibro general, el cual captura todos los canales del choque.

Una caida de manera permanente en el precio del petréleo generaria una contraccion en el PIB debido a la
reduccion de la demanda, la cual seria aun mayor si los precios son rigidos ya que demoraria mas tiempo
en ajustarse a su nivel natural. Asi mismo, ocurriria la depreciacion de la moneda y entonces se originaria
un incremento en el precio de los bienes importados, por lo que se produciria un aumento del indice de
precios. Si en la economia prima mas la produccion nacional probablemente se genere una disminucion
de la inflacion total, asi que segun la Regla de Taylor el Banco Central reduciria la tasa de interés.

Si asumimos que en la economia solo existen bienes transables y no transables, la depreciacion de la
moneda seria mucho mayor debido a que los bienes no transables reducirian su precio debido a la caida
en lademanda interna, ese efecto pass through significaria un incremento de la inflacion. Todo lo anterior
llevaria a que el Banco Central entre en una disyuntiva de politica monetaria donde se incrementa la
brecha del producto y aumenta el nivel de precios.




En la grafica 3.1, se presenta un analisis para el caso colombiano. Los rectangulos oscuros representan los
periodos de mayor cotizacion del crudo. La linea azul representa el porcentaje de variacion del recaudo
por impuestos del gobierno nacional, la linea azul representa el nivel de gasto publico como porcentaje
del PIB, la linea amarilla representa la variacion del nivel de precios al consumidor y la linea fucsia
representa la tasa de politica monetaria del Banco de la Republica.
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Con base en esto, se observa como en el periodo 2008-2010, caracterizado por una caida en los precios
internacionales del petroleo, todas las series se corrigen a la baja. Entre 2015-2019 también caen los
precios, con la particularidad de que para 2015 y 2016 el pais se enfrentd a un proceso inflacionario que
elevo la tasa de politica monetaria, mientras que el recaudo por impuestos y el gasto publico se
redujeron.



De manera general desde el 2005 y hasta hoy, el recaudo tributario mantiene una relacion directa con el
comportamiento del crudo, mientras que el gasto publico, aunque se une a la tendencia, no es tan
elastico frente a sus variaciones. Respecto a la inflacion, exceptuando los choques a la demanda
producidos por la crisis financiera en 2008 y el COVID recientemente, se ha controlado frente a
aumentos en el precio del hidrocarburo, lo que se puede explicar principalmente por la apreciacion del
peso con respecto al dolar en presencia de este fendomeno.

4. JURISPRUDENCIA DETRAS DE LA
EXTRACCION DE CRUDO

Para la presente seccion realizaremos un analisis comparativo entre Colombia, Peru, México, Brasil y
Estados Unidos en términos del marco legal que los regula, segun este haya adquirido la connotacion de
modelo “abierto” o modelo “cerrado” . Para ello, exploraremos quién posee la propiedad de los
hidrocarburos, las instituciones reguladoras, la normatividad existente, y las bases estructurales
establecidas frente a la produccion y exploracion, y la participacion privada y extranjera.

En primer lugar, frente a Colombia se puede afirmar que la propiedad de los hidrocarburos recae en
manos del Estado (Art. 322, Constitucién Politica), quien funge como propietario del subsuelo y los
recursos naturales no renovables; motivo por el que cada exploraciéon supone una contraprestacion en
forma de regalias. Por su parte, como organismos y entidades en quienes reposa las potestades relativas
al tema en mencion, se asignd principalmente a: el presidente de la Republica; el Departamento
Nacional de Planeacion (DNP); el Ministerio de Minas y Energia (Decreto 636 de 1974); junto con la
Comisién de Regulacion de Energia y Gas (CREG), con origen en la ley 142 de 1994, y la Agencia Nacional
de Hidrocarburos (ANH) (Decreto 1760 de 2003) -como entidades adscritas-; la Empresa Colombiana de
Gas (ECOGAS), Interconexion Eléctrica (Isagen) y Ecopetrol S.A -como entidades vinculadas- (Lopez et al.,
2012).

1. El modelo abierto puede ser entendido como un marco regulatorio propicio para la inversién privada, mientras que en el modelo cerrado se
presenta un marcado control estatal que se ve reflejado en el manejo monopdlico de los hidrocarburos por una compafia estatal (Espinasa,

Medina, & Tarre, 2016).




Ahora bien, frente a la normatividad existente, imperan tres regimenes principales: regulatorio,
sancionatorio y procedimental. Frente a estos, se puede establecer que rigen los articulos 8, 58, 332, 334,
360 y 361 de la Constitucion Politica; el Codigo de Petrdleos, Decreto 1056 de 1953; la ley 141 de 1994,
referente al sistema de regalias manejado; el decreto 2080 de 2000, que comprende el régimen de
inversion de capital del exterior en el pais; y la ley 963 de 2005, relativa a la estabilidad juridica para los
inversionistas en Colombia (Lépez et al., 2012). De todo lo anterior, se deduce la directa participaciéon que
pueden tener los privados (nacionales y extranjeros) en virtud de la libre actividad econémica y la
iniciativa privada que defiende el Estado (Espinasa, Medina, & Tarre, 2016).

Al ser esto puesto en comparacion con el modelo peruano, se encuentran diferentes puntos en comun.
El primero de ellos recae en lo establecido en la Constitucion de 1993 y la Ley No. 26221 en donde se
enuncia que los hidrocarburos, como recurso natural, son propiedad del Estado y, por ende, debe
pagarse una regalia por su exploracion y/o explotacion (Campodénico, 2004). Dicha regulacién, como
sucede dentro del marco juridico colombiano, no imposibilita la participacion extranjera o de privados,
sino lo contrario, la incentiva. Esto partiendo de lo postulado por el articulo 58 de la Constituciony la ley
No. 26111 de 1993, en donde se evidencia la prevalencia de la iniciativa privada, el incentivo de la
inversion extranjera y el fomento de la competencia (reflejado en la privatizaciéon fragmentada de
PETROPERU, empresa que antes tenia el monopolio de las actividades petroleras) (Campodénico, 2004).
Lo cual permite evidenciar, el caracter de modelo abierto que en igual sentido posee el marco normativo
peruano —aunque este ostente una dimension mas reducida en cuanto a niveles de produccion-.

Por su parte, las instituciones encargadas de regular y gestionar lo relativo a los hidrocarburos en este
pais recae en cabeza de la Direccién General de Hidrocarburos (DGH), érgano encargado de proponery
evaluar la politica del subsector hidrocarburos; la Direccion General de Asuntos Ambientales
Energéticos (DGAAE), encargada de proponer y evaluar la politica; el Organismo Supervisor de la
Inversion en Energia y Mineria (OSINERGMIN), “organismo regulador, supervisor y fiscalizador de las
actividades que desarrollan las personas juridicas de derecho publico, interno o privado, y las personas
naturales, en el sector de mineria, subsectores de electricidad e hidrocarburos”; PERUPETRO S.A,
empresa estatal con la funcion de promover la inversion en las actividades de exploracion y explotacion
de hidrocarburos en el pais; el Ministerio de Energias y Minas; Ministerio de Ambiente; Ministerio de
Agricultura; Osinerg; Indecopi, entre otros (Tamayo et al., 2015) .

Funciones que, vale anotar, estan comprendidas en la siguiente normatividad: Ley organica de
hidrocarburos de 1993 — Ley 262221, relativa a las actividades del subsector de hidrocarburos y
suregulacion; la Politica Energética Nacional del Peru 2010-2040; el Plan Estratégico Sectorial
Multianual 2012-2016 (PESEM); Plan Estratégico Institucional 2012-2016 (PEI) del MINEM; y la Ley del
Sistema Nacional de Evaluacion de Impacto Ambiental (SEIA) (De Lama, 2015)-

Lo anterior, de igual manera se equipara con el marco juridico empleado por México y Brasil, en donde
la propiedad de los hidrocarburos asi mismo recae en el Estado, bajo un marco regulatorio guiado por
entidades estatales. Entre ellas se encuentran, para el caso Mexicano, el Fondo Mexicano del Petréleo
para la Estabilizacion y el desarrollo, la Comision Nacional de Hidrocarburos y la Comision Reguladora
de Energia (CNH); y, para el caso brasilefio, la Agencia Nacional de Petréleo, Gas Natural y
Biocombustibles, Ministerio de Minas y Energia, el Consejo Nacional de Politica Energética, Agencia
Nacional de Petréleo, Gas Natural y Biocombustibles (ANP), y el Instituto Brasilero del Medio Ambiente
y de los Recursos Naturales Renovables (Espinasa, Medina, & Tarre, 2016).

Uno de los elementos principales a resaltar de estos paises es que asimismo poseen un modelo abierto
(como Colombia y Pert), en vista de que se prohiben los monopolios y se le da cabida a la participacion
de los privados para actividades tanto de exploracion como de extraccion mediante asignaciones a
empresas productivas del Estado o contratos con particulares (nacionales o extranjeros). Para el caso de



México esto se torna viable a través de tres elementos: primero, la transformacion de Petréleos
Mexicanos (PEMEX) como anterior ostentador del monopolio de la actividad petrolera;
segundo, las reformas de constitucionales de 2013; y, tercero, el Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN/NAFTA) (Espinasa, Medina, & Tarre, 2016). Mientras que, para el caso
brasilero, esta viabilidad se presenta por: uno, la transformacién de Petréleo Brasileiro S.A
(Petrobras) al dejar de ostentar el monopolio del majeo de los hidrocarburos en Brasil desde
1995; y, dos, las enmiendas constitucionales aprobadas entre 1995 y 1998 que permitieron la
contratacion del Gobierno con empresas privadas para la exploracion y explotacion de petréleo
y gas natural, asi como la operacion de empresas extranjeras bajo el mismo trato dado a las
empresas nacionales (Espinasa, Medina, & Tarre, 2016).

Por ultimo, vale la pena estudiar el modelo americano y como su marco regulatorio se contrasta
con los marcos latinoamericanos puestos en consideracion anteriormente. Para ello, es
fundamental iniciar planteando la importancia que adquiere el modelo federal (mas no
centralista) que rige en Estado Unidos; puesto que, si bien este pais posee un modelo abierto, la
propiedad de los hidrocarburos, asi como el marco normativo que regula la produccion y
exploracion de recursos naturales, varia segun el Estado al que se haga referencia, lo que
supone una multiplicidad normativa importante. A diferencia de Colombia, Peru, Brasil y
México, en donde la regulacion vigente tiene una aplicacion nacional.

Sin embargo, a pesar de la multiplicidad normativa enunciada, se pueden establecer diferentes
elementos constitutivos a nivel nacional de la regulacion de los hidrocarburos en el territorio
norteamericano: primero, el hecho de que la mayoria de petréleo y gas natural producido
proviene de recursos de propiedad privada (a pesar de existir ciertos de propiedad del gobierno
federal) (Sundback et al., 2020) . Segundo, la carencia de un impuesto directo a la produccién de
petréleo o gas natural, pero si a la venta de este mediante los impuestos federales a la renta o
el impuesto a las ventas (Sundback et al., 2020). Tercero, la actual politica federal de Estados
Unidos encaminada a la promocién de la produccion doméstica del petréleo y el gas natural a




través de diferentes medidas como lo son: el aligeramiento de restricciones relativas al fracking, la
facilitacion de regulaciones ambientales, beneficios fiscales, entre otros (Sundback et al., 2020). Y, por
ultimo, que las entidades encargadas de regular |la produccion y exploracion a nivel federal son: el Federal
Energy Regulatory Comission (FERC), The Commodity Futures Trading Comission (CFTC), Environmental

Portection Agency (EPA), Department of Interior, Bureau of Land Management (BLM) entre otros, regidos
por normativas como el Resource Conservation and Recovery Act (RCRA), Submerged Lands Act, Federal
Oil and Gas Royalty Management Act, Mineral Leasing Act, etc (Library of Congress, s.f.).

5. CONCLUSIONES

En resumen, el petréleo ha jugado un papel
importante no sé6lo en aspectos econédmicos, sino
también sociales y politicos a lo largo de la
historia. Ha impulsado el desarrollo de
innumerables avances tecnolégicos y también ha
mostrado ser un protagonista dentro de los
mercados, no solo por su tendencia altamente
prociclica, sino, ademas, porque puede ser
utilizado para anticipar periodos de recesion.

Se puede afirmar que se ha convertido en un
commoditie indispensable para el
comportamiento de la economia, no solo desde su
uso como fuente energética, sino también desde la
rentabilidad que puede generar para los activos
que lo utilizan como subyacente de valor. Su
correlacion con los indices de acciones, las
monedas y los bonos muestra el papel que puede
llegar a jugar dentro de los portafolios de
inversion.

La accion de politica econémica en gobiernos y
bancos centrales de economias emergentes,
quienes tienen que anticipar y enfrentarse a
choques que afectan significativamente |Ia
cotizacion del crudo, hace que sea necesario
medidas contraciclicas para el caso fiscal, para
ahorrar en periodos de expansion y ajustar el gasto
para las crisis, y de la misma forma para el caso
monetario, ya que la inflacion via depreciacion y
aumento de costos incrementa la magnitud de la
caida.

Finalmente, el analisis del comportamiento del
petrdleo, sea a través de la historia, en relacion a
otros activos representativos del mercado, con la
politica econémica de cada nacion y/o sus propias
legislaciones, da una gran idea de lo importante que
resulta su estudio y su presencia en la actualidad,
llevandolo a un marco distinto para cada
consumidor, productor o gobierno.
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