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RESUMEN

En el articulo se presenta una mirada critica a la teorfa econdmica convencional de los
recursos no renovables, mostrando que el concepto de renta por escasez que surge de
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inversién en la industria del petréleo. Se analiza la literatura teérica y empirica mediante
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del contenido del concepto de renta por escasez expuesto por Lewis Gray -precursor de
Hotelling- frente a la teoria clasica de la renta de David Ricardo.
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RESUMEN

En el articulo se presenta una mirada critica a la teorfa econdmica convencional de
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L. Introduccion

Muchas veces, la literatura sobre el sector petrolero hace referencia al con-
cepto de “crisis energética” en relacion a la nocion de escasez progresiva
de este recurso (vgr. teoria del Peak Qil). Esta referencia ha sido habitual
frente a fendmenos de aumento de precios o de requerimientos de inver-
siones necesarias para esta industria como se observo particularmente en
el periodo 2003-2008, comparable con el de fines de los afios "70 con las
llamadas “Crisis Petroleras”.! Ante los recientes incrementos de precios
de petrdleo crudo, y el movimiento ciclico que estos suelen presentar, se
hace menester profundizar sobre la teoria que subyace a tal sefialamiento.

De esta manera el presente articulo parte de identificar a la teoria eco-
nomica convencional o llamada Teoria de los Recursos No Renovables, en
particular el modelo de Harold Hotelling (1931), como el marco tedrico
referente en las explicaciones realizadas por parte de los estudios especia-
lizados del sector petrolero en relacion a dichos fendmenos.

La revision critica sobre esta teoria, muestra que el concepto de “renta
por escasez” que surge de la misma, refleja serias limitaciones para dar
cuenta del comportamiento de los precios del petroleo y para fundamen-
tar una explicacidn consistente sobre la relacion entre precios e inversion
en esta industria. Tal es asi que la misma es cominmente adoptada frente
a periodos de suba y relegada frente a periodos de baja de precios.

Para ahondar en las limitaciones del modelo de Hotelling se realiza una
exploracion de la literatura tedrica y empirica relevante en dos direcciones:

Por un lado realizamos una exposicion de las revisiones modernas de
la teoria del agotamiento y del modelo de Hotelling que buscan mejorar
su poder predictivo en relacion a la evolucién empirica de los precios del
petroleo, tomando en cuenta que Hotelling en su trabajo no desarrolla en
detalle el propio concepto de escasez ni de renta por escasez, entendida
ésta desde su formalidad cuantitativa, es decir, como la divergencia entre
precio y costo marginal.

1 Una mayor profundizacion sobre este andlisis se encuentra en la Tesis Doctoral de la autora: Desaffos
del concepto de renta por escasez a la luz del comportamiento del mercado petrolero en el perfodo 2003-
2008. (2022) Tesis de Doctorado. Universidad de Buenos Aires. URL: http:{[bibliotecadigital.econ.uba.
ar{fdownloadtesis/1501-1318_SeguraBordenaveGassedatM].pdf
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Por otro lado, se contraponen a modo de debate la nocion del conte-
nido de renta por escasez del trabajo de Lewis Cecil Gray -precursor de
Hotelling- con la teoria clasica de la renta de David Ricardo. El objetivo es
ahondar en este debate en cuanto al contenido de dicho concepto, y por
tanto en las conclusiones que cabe o no extraer ante los sefialamientos de
su incremento.

Como objetivo general, el articulo busca mostrar las limitaciones de la
concepcion del agotamiento del mineral como explicativo de la suba de pre-
cios y la baja inversion, y por tanto de la proyeccion en la utilizacion del
modelo de Hotelling como marco tedrico explicativo ante tales fendmenos.

II. El modelo de Hotelling

El articulo de Harold Hotelling The Economics of Exhaustible Resources [Eco-
nomia de los Recursos Agotables] fue publicado en el periodo de entre-
guerras (1931), momento en el cual frente a un incremento en la explota-
cion de las reservas de crudo norteamericanas, surgio la polémica sobre
la relevancia del ritmo de agotamiento de los recursos no renovables y el
impacto de las decisiones de los productores individuales sobre el mismo.
En su desarrollo, el autor analiza desde el punto de vista econémico cual
seria el ritmo al cual deberia “agotarse 6ptimamente” un recurso no reno-
vable finito (ej. minero o petrolero).

El principal aporte del trabajo se condensa en la llamada “Regla de
Hotelling” que elabora una condicion de equilibrio para la decision inter-
temporal del inversor o productor de este tipo de recursos:

El tipo de equilibrio estatico de la teoria econdmica que ac-
tualmente esta tan bien desarrollado es claramente inadecua-
do para una industria en la que el mantenimiento indefinido
de una tasa estable de produccion es una imposibilidad fisica,
la cual por lo tanto es obligada a descender. (...). Si el propie-
tario de una mina produce demasiado rapido, hara descender
el precio, quiza hasta cero. Si produce con demasiada lenti-
tud, sus ganancias, aunque mayores, pueden ser pospuestas
en el futuro mas alla de lo que garantiza la tasa de interés
(Hotelling, 1931, p. 138-139).
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La regla de Hotelling implica, entonces, una ecuacion de indiferencia,
segun la cual el productor estard indiferente entre extraer o dejar en el sue-
lo una unidad marginal del recurso siempre que su precio crezca al ritmo
de la tasa de interés.

El trabajo concluye:

Los problemas de los recursos agotables involucran el tiempo
de una manera distinta ademas de involucrar el agotamiento
y los precios mas altos, trayendo informacién adicional, tanto
para la extension fisica y condicion del recurso como para los
fendmenos econdmicos que se refieren a su extraccion y venta
(Hotelling, 1931, p. 174).

La regla de equilibrio de Hotelling establece que la diferencia entre el
precio y el costo marginal (beneficio neto) crece al ritmo de la tasa de inte-
rés, lo que refleja la escasez progresiva del recurso, donde la tasa de extrac-
cidn cae a medida que el recurso se agota. La extraccion depende asi de las
expectativas del propietario minero sobre los precios futuros del recurso.
En funcién de ello, este beneficio neto que crece al ritmo de la tasa de inte-
rés en equilibrio es lo que luego la literatura interpretara como “renta por
escasez” al proyectar tal decision intertemporal del productor individual
al conjunto del comportamiento de esta industria.

IIL. Verificacion empirica del modelo de Hotelling
Con la expansién en la incorporacion de yacimientos de petroleo en el es-
quema de produccion mundial luego de la Segunda Guerra, la problema-
tica de la escasez quedo relegada por un tiempo en el andlisis del sector.
De la observacion empirica de la evolucion de las variables principales
del mercado petrolero mundial, surge que las predicciones del modelo de
Hotelling y su regla de equilibrio, no se correspondieron con la dinamica
real de las variables de la industria, y en particular con el estancamiento
del precio del crudo entre los afios "50 y 70 (datos British Petroleum).
En contraste, luego de creada la OPEP y ante los aumentos de precios y
las lamadas “crisis del petrdleo” de los afios "70, esta teoria fue retomada,

revisada y criticada, instalando en este contexto la relacion entre aumentos
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de precios y agotamiento de recursos y dando relevancia al agotamiento
fisico de los hidrocarburos como un factor potencialmente problematico
para el funcionamiento de la economia mundial.

En su resefia sobre las revisiones de este modelo, Slade y Thille (2009)
destacan que fue recién en los afios "70 que los tedricos comenzaron a to-
mar en serio el trabajo de Hotelling. Hacia los afios 80, autores como Heal
y Barrow (1980); Smith (1978) y Miller y Upton (1985) publicaron articulos
con testeos empiricos del modelo basico y de algunas de sus variantes. El
punto de confluencia de los tests empiricos del modelo de Hotelling, es la
no constatacion de una tendencia temporal creciente en el precio del pe-
tréleo, como se muestra en los hechos estilizados (datos BP), y por ende, la
falta de manifestacion empirica de la renta por escasez.

Con el posterior estancamiento de precios a partir de los afios 80, el
interés en este modelo decayo. Hacia los afios 2000, la publicacion de nue-
vos articulos y testeos empiricos sobre el mismo se habian reducido al
minimo. Es asi que haciéndose eco del resurgimiento de la problematica
del agotamiento de los recursos, comienza a manifestarse la necesidad de
una nueva resena sobre testeos del modelo propuesto por Hotelling (Slade
y Thille 2009, p.4-6).

Partiendo de su falta de validacion empirica, las principales revisiones
modernas a las que fue sometido afios después de su creacidn se centraron
en las razones por las cuales la renta por escasez no se habria manifestado,
y en consecuencia cudl seria a partir de alli la perspectiva de su surgi-
miento, asi como también la revision a los indicadores de escasez de este
tipo de recursos. Si bien ello podria poner en duda el propio concepto de
renta por escasez, sin embargo, observamos que las diversas revisiones
no involucraron una critica sustancial, ya que por lo general apuntaron a
obtener una mayor aplicabilidad (validacion empirica) del mismo modelo

manteniendo sus principales concepciones tedricas.

IV. Las revisiones del modelo de Hotelling
Las primeras revisiones a las que fue sometido el modelo de Hotelling se
centraron en la critica empirica, focalizandose en las razones por las cuales

el precio del crudo y otros indicadores utilizados como expresion de la
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escasez de los recursos, no habrian crecido indefectiblemente en el tiempo.
El estudio empirico mas renombrado es el de Barnett y Morse (1963) quien
construye una serie histérica para el periodo 1870-1957 del costo marginal
de la extraccidn de recursos naturales -otro indicador utilizado como me-
dida de escasez-, mostrando que éste tiende a caer antes que a aumentar.
Posteriormente, Kerry Smith (1979) contintia la serie hasta 1973 encontran-
do que no existe un patrén estable en el comportamiento de los precios y
manteniendo en lineas generales las conclusiones de Barnett y Morse.

Anos después, en el contexto de bajos precios de los anos 80, el trabajo
de Miller y Upton (1985) contintia en esta linea de analisis. Los autores sinte-
tizan la literatura sobre esta tematica, presentando la relevancia y el crecien-
te interés en la Regla de Hotelling y su capacidad predictiva a partir de la
suba de precios del petréleo y de la mayoria de los minerales industriales a
comienzos de los afios 70, lo cual se profundizd hacia finales de esa década.
Estos autores buscan mostrar la relevancia (relativa) de este modelo, a partir
de una regresion aplicada a un corto periodo que comprende justamente
la suba de precios de 1979-1981, sobre una muestra de companias de gas y
petroleo de los EEUU. Esta selectividad extrema sera luego criticada por au-
tores como Julian Simon quien sefiala el dilema filosdfico-estadistico sobre
cudl es el tamario apropiado de la serie a utilizar (Simon, 1990, p.7).

Segun el survey de Miller y Upton, estos estudios tampoco resultaron
en firmes respaldos, ni tampoco en firmes criticas de la Regla de Hotelling,
poniendo en duda también la propia calidad de los datos disponibles.
Afirman que si bien el modelo de Hotelling no es, por todo lo anterior,
lo suficientemente preciso o robusto, no existe un paradigma alternativo
viable (Miller y Upton, 1985, p. 24).

Varios de estos estudios fueron luego actualizados. En esta linea James
Hamilton (2008) muestra en su trabajo que la inelasticidad de corto plazo
de la demanda y la oferta en la industria petrolera, la vulnerabilidad a las
interrupciones en la oferta, y el pico petrolero de EEUU en 1968 fueron los
principales determinantes del comportamiento de los precios entre 1970
y 1997. El autor sefiala que si bien el comportamiento de precios en dicho
periodo no refleja las predicciones de la teoria econdmica tradicional de
recursos no renovables, la demanda de los nuevos paises industrializados
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y el reconocimiento de la finitud de los recursos, pueden explicar los des-
envolvimientos mas recientes, donde la renta por escasez podria empezar
a ser relevante.

En su trabajo, sin embargo, remarca como el pico de los precios por
renta por escasez no se alcanzaria tan radpidamente ya sea por la existencia
de sustitutos, por el aumento en la productividad del trabajo, o debido a
las limitaciones de acceso al capital necesario para explotar los recursos.
En conclusion, una vez mas, no se verifican las predicciones del modelo
de Hotelling chocando con hechos tales como la caida del precio del crudo
entre los anos 1957 y 1967, y entre 1982 y 1986 (Hamilton, 2008, p. 11).

Podriamos agregar que, en vista de la caida de precios posterior a la
crisis de 2008, afo del trabajo de Hamilton, la renta por escasez tampoco
habria comenzado a manifestarse.

Previamente, y en esta misma linea, Simon (1990) también revisa los
trabajos dedicados a mostrar las limitaciones empiricas del modelo de
Hotelling. Siendo categorico al respecto, el autor remarca que su analisis
no tiene poder descriptivo ni predictivo porque se basa en un supuesto
contrafactico: que el precio del recurso agotable crecera con el paso del
tiempo. Senala que la constatacion de que el precio de todos los recursos
naturales ha caido, en vez de subido, a través de la historia, resulta incon-
sistente con el modelo en cuestion, en particular con la nocién de que el
mantenimiento indefinido de una tasa estable de produccién es una impo-
sibilidad fisica. De esta manera, concluye que la argumentacion de Hote-
lling queda fuera de lugar, o incluso sin sentido alguno (Simon, 1990, p. 1).

Simon completa el clasico estudio de Barnett y Morse (1968) que com-
prende el periodo 1870-1957, elaborando una serie sobre el precio del cru-
do mas abarcativa (1800-1976) y muestra que los precios de todos los re-
cursos agotables, exceptuando el oro, el diamante y algunos minerales de
uso industrial, se mostraron constantes o incluso cayeron en relacion al de
los bienes de consumo. Desde esta critica sostenida basicamente desde lo
empirico, el autor plantea las limitaciones tedricas del concepto de exhaus-
tividad (Simon,1990, p. 5).

Por su parte, Jeffrey Krautkraemer (1998), en su analisis sobre las revi-
siones al modelo de Hotelling, llega a similares conclusiones. Senala que
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mayormente el modelo basico y sus predicciones no han sido consistentes
con la evidencia empirica de los precios de los recursos no renovables y de
su valor in situ. Que no se verifico un persistente incremento de los pre-
cios de los recursos no renovables en los ultimos 125 anos, sino mas bien
que se observaron fluctuaciones sobre tendencias en el tiempo cuya direc-
ciéon puede depender mads bien del periodo seleccionado como referencia
(Krautkraemer, 1998, p. 2066).

Este autor muestra que, pese a las modificaciones incorporadas en los
modelos empiricos a efectos de actualizar o ajustar el modelo de Hotelling,
en definitiva, ninguna version de dicho modelo pudo corresponderse bien
con los datos y hechos estilizados. Las conclusiones del autor sugieren
que, en definitiva, la cuestion de la escasez no logré atin ser determinante
del comportamiento del mercado petrolero ni de sus principales variables.
Un corolario adicional a lo anterior, seria que el modelo de Hotelling no
permite predecir el progreso o tendencia del precio del petrdleo, ni el com-
portamiento del inversor: particularmente la relevancia de la exploracion
y de las inversiones de capital, lo cual altera la propia nocion del stock de
reservas y el corrimiento del horizonte de agotamiento, y de aqui la im-
posibilidad de trazar un sendero de equilibrio. El autor concluye que todo
esto bien podria generar un trayecto tipo “serrucho” como el planteado
por autores como Dasgupta y Heal (1979) o Arrow y Chang (1982) donde
la exploracion varia con el aumento de los precios y los grandes descubri-
mientos presionan a su baja (Krautkraemer, 1998, p. 2071).

De aqui que estos autores remarquen la importancia no sdlo de la tasa
optima de explotacidn sino también de inversion, concluyendo que el he-
cho de que el recurso sea exhaustivo no es base suficiente para fundamen-
tar visiones apocalipticas (Dasgupta y Heal, 1979, p. 4).

Seguin Krautkraemer (1998), el problema es que tanto el precio, como el
costo o la renta por escasez, pueden fallar como indicadores para reflejar la
caida en la disponibilidad del recurso en términos fisicos. Y destaca que la
disponibilidad fisica en si misma no es un indicador suficiente de la esca-
sez econdmica. Los indicadores pueden moverse en direcciones opuestas.
Por ejemplo, el costo de extraccion puede decrecer mientras que el costo
de uso (o renta por escasez) y el precio podrian aumentar por un mayor
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agotamiento del recurso. La escasez puede incrementarse en tanto que la
demanda aumenta mas rapido que la caida del costo de extraccion, o el
costo de extraccidon puede aumentar aun con una escasez en caida por el
desarrollo de sustitutos. Asi, aparece la escasez como relativa a una situa-
cion de oferta, demanda, capacidad productiva, y no al agotamiento fisico
per se. Ambos, precio y costo, pueden confundir como indicadores de una
tendencia de mayor escasez. El precio puede caer y la escasez aumentar
si la tasa de caida de los costos de extraccion es suficientemente grande. Y
mientras que la caida de los costos de extraccion indica que el recurso esta
disponible en un determinado momento, la disponibilidad de ese recurso
en el futuro puede caer por una mayor escala en su explotacion. Segun este
autor, el precio del recurso comenzara a aumentar en algiin momento en
el futuro, y el costo de extraccion indicara este aumento de la escasez antes
de que el precio lo haga. Por otro lado, sefala, el precio del recurso puede
reflejar cambios en las condiciones de mercado como ser el poder de mer-
cado de la OPEP. El autor destaca, finalmente, la necesidad de mirar un
conjunto de los indicadores para dar cuenta del agotamiento (Krautkrae-
mer, 1998, p. 2087-2089).

Los precios de los minerales tendieron a crecer en los anos "60 y '70, lo
cual fue interpretado como el comienzo de la pendiente ascendente de su
trayecto en U. Pero al autor advierte que los precios de los recursos no con-
tinuaron en ascenso luego de 1980 sino que inclusive declinaron. También
las estimaciones del costo de extraccion fallaron en encontrar evidencia
de un incremento en la escasez del recurso. En definitiva, los indicadores
economicos de escasez en los recursos no renovables no brindan evidencia
de que éstos sean cada vez mas escasos. Por el contrario, sugieren que
otros factores en su oferta, particularmente el descubrimiento de nuevos
depdsitos, el progreso tecnologico en la extraccidn y el desarrollo de sus-
titutos, han mitigado el efecto de escasez sobre los depdsitos existentes en
uso (Krautkraemer, 1998, p. 2087-2088).

A partir de estas observaciones, y como desarrollaremos mas adelante,
se vislumbra que la principal limitacion en el uso de la Regla de Hotelling
es que el agotamiento del recurso intenta ser expresado mediante indica-

dores de indole econdmica. Por tanto, usualmente se recae en falacias al
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identificar tal situacion de escasez con una problematica estructural del
progresivo agotamiento fisico de los recursos, antes que limitarse a iden-
tificarla con una toma de decision del productor minero desde su aspecto

microecondmico.

V. La conciliacién del modelo de Hotelling con la suba de precios
de los aftos 70

En el contexto de la suba de precios de las llamadas “Crisis Petroleras” de
los afios "70, varios autores buscaron encontrar posibles soluciones ante
la limitacion empirica del modelo de Hotelling. Pero ello sucedi6 sin un
cuestionamiento tedrico de base. Se afianzd asi, desde el mainstream, la
defensa de la renta por escasez con tendencia creciente frente al inminente
agotamiento del recurso, mas alld de que su concreta manifestacion empi-
rica se verifique o no.

De esta manera, la mayoria de estos modelos consisten en revisiones
conciliadoras de la Regla de Hotelling, sin cuestionar el propio concepto
de escasez y de renta que de alli brota. Por otra parte, ante el derrumbe
de los precios de los afios "80, surgen nuevas criticas al modelo, las cuales
llevaron a algunos autores a cuestionar finalmente la propia existencia de

la renta por escasez.

V.1. El rol de los sustitutos

La incorporacion de sustitutos en el modelo fue uno de los cambios nece-
sarios mas evidentes luego de que los altos precios y los desarrollos tec-
noldgicos de los anos 70 comenzaran a cuestionar una matriz energética
basada esencialmente en hidrocarburos, con una creciente tendencia a su
reemplazo a través del desarrollo de fuentes de energia alternativa. Los
sustitutos pasan a ser incorporados al modelo, siendo referente en este
sentido el trabajo de William Nordhaus (1973). Contemporaneo a la que
se considera la primera crisis del petréleo a partir de la suba del crudo
por el embargo de la OPEP, Nordhaus escribe su reconocido articulo “The
Allocation of Energy Resources” [La asignacion de recursos energéticos]
donde modeliza la Regla de Hotelling incorporando la posibilidad de que
surja un sustituto al petrdleo crudo, particularmente la energia nuclear,
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que imponga un tope al crecimiento de su precio, y por tanto genere incer-
tezas sobre la dindmica de la regalia o renta por escasez.”

Acorde con la visién preponderante en ese momento, el trabajo mani-
fiesta la preocupacion y el pesimismo sobre la viabilidad del crecimiento
econdmico en un contexto de decreciente disponibilidad de recursos ener-
géticos. Esta vision pesimista sobre el crecimiento economico, sostiene que
el mismo se encuentra limitado por la cantidad finita de recursos naturales
esenciales y agotables, y que si se agotaran los recursos energéticos finitos,
el nivel medio de vida desciende inevitablemente al del hombre de Nean-
derthal (Nordhaus, 1973, p. 529).

El trabajo de Nordhaus destaca el caracter relativo de la escasez de los
hidrocarburos en términos econdémicos para su consideracidn tedrica. In-
corpora al recurso energético sustituto como posible solucion a la finitud
de recursos frente a las necesidades ilimitadas en funcién de sostener in-
definidamente el crecimiento econdmico. El mismo contempla que en tan-
toy en cuanto se realice una transicion a una economia basada totalmente
en recursos nucleares, la importancia de la escasez de los recursos desapa-
rece, y llegada esa instancia solo el capital y los costos laborales determina-
ran los precios (Nordhaus, 1973, p. 532). Sobre esta base, Nordhaus entien-
de que la renta por escasez como determinante del precio desapareceria
en cuanto el sustituto se desarrolle lo suficiente para plantearse como tal.

V.2. Incertidumbre, decisiones de inversion y dinamica de precios

El modelo de Nordhaus introduce la incertidumbre al considerar el ho-
rizonte de planificacion cortoplacista de los agentes econdmicos, y la
problematica de la inestabilidad de los precios, los recursos alternativos
y las nuevas tecnologias a tener en cuenta en sus decisiones. El autor
concluye finalmente que como resultado de la interaccion de la oferta y
la demanda, el componente de la regalia del precio se comporta en de-
finitiva de manera inestable, lo que no da lugar a proyecciones de gran
significatividad. Este seria el principal obstdculo para estimar el “precio
correcto” dada la dificultad de precisar la renta por escasez sobre los

2 En esta misma Iinea Lane (1973) intenta modelar el impacto de la suba de precios del petréleo en la
industria nuclear.
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recursos exhaustivos, componente diferencial respecto de otro tipo de
recursos (Nordhaus, 1973, p. 537).

De esta manera el autor muestra la imposibilidad de la proyeccion em-
pirica de la renta por escasez, si bien afirma su existencia como componen-
te del precio de un recurso no renovable. En definitiva, reafirma la expre-
sion econdmica de una limitacion fisica, aun cuando paraddjicamente esa
expresion econémica no se manifieste en la practica.

Posteriormente, Robert Solow (1975) refuerza la concepcidn sobre la
renta por escasez como componente del precio para estos recursos, al se-
nalar que el precio de mercado puede disminuir o permanecer constante
mientras aumenta el precio neto si los costes de extraccion disminuyen
a través del tiempo vy si el precio neto o la renta de la escasez no consti-
tuyen una proporcion demasiado grande del precio de mercado. Eso es
lo que habria sucedido hasta el momento con la mayoria de los recursos
no renovables, siendo una pena, segiin el autor, que no existan estudios
econométricos que intenten demostrarlo. Finalmente, concluye, a medida
que disminuye el coste de extraccién y aumenta el precio neto, la renta
por escasez debe convertirse en el factor determinante del movimiento del
precio de mercado, de modo que éste aumentara a final de cuentas, aun-
que ello pueda tomar mucho tiempo (Solow, 1975, p. 86).

Solow desplaza el problema de la incertidumbre como especifico de
estos recursos, y remarca como problematica la cuestion de la estructu-
ra concentrada de la produccion para esta primera mitad de los '70, y el
problema de su agotamiento en un futuro. Con estos términos, Solow de-
fiende el concepto de renta por escasez, advirtiendo que atn no se ha-
bria manifestado de manera significativa en lo empirico, pero que tarde
o temprano el precio llegard a un nivel tan alto que elimine la demanda
por completo, y asi el recurso se agotara en el instante en que su precio lo
elimine del mercado (Solow, 1975, p. 86).

Esta proyeccion del aumento de la renta por escasez hacia un futuro, da
lugar al surgimiento de las teorias del precio en forma de U:

Robert Pindyck, economista referente en la tematica de los recursos no
renovables y en el rol de la incertidumbre en la inversién, incorpora la ex-

ploracién como factor influyente en la cuantia de reservas disponibles. Este
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autor desarrolla una re-interpretacion del modelo de Hotelling en el marco
de una teoria del precio a largo plazo en forma de U, incorporando a la
incertidumbre como factor de inestabilidad en las decisiones de inversion.

En medio de las llamadas “Crisis Petroleras”, Pindyck (1978) remarco
la distincion entre inversion en explotacion y en exploracion, retomando la
literatura de la década del "70 basada en modelos de inversién con incerti-
dumbre, y estableciendo que ella seria fundamentalmente la causa de una
reduccion en la tasa de extraccion de petroleo.

En sus trabajo, Pindyck senala que el recurso es extraido mas lenta-
mente cuando la base de reservas no se conoce con certeza. En tanto la
actividad exploratoria da lugar al crecimiento de las reservas probadas, su
aumento implicara no sélo menor incertidumbre sobre las reservas exis-
tentes, sino que también conlleva un incremento en la base de recursos
explotable y por lo tanto una extension del horizonte temporal de ago-
tamiento. A partir de ello, el autor propone tratar al petrdleo como un
recurso “no renovable” antes que “exhaustivo”. El agotamiento, segin
Pindyck, se manifestaria cuando estas reservas adicionales resultantes de
la exploracion caigan en tanto aumentan los descubrimientos acumulados
(Pindyck, 1978, p. 1-2).

De esta manera, Pindyck toma a la caida de esta “tasa de éxito” como
indicador de escasez, lo que en términos economicos se reflejaria en el
aumento del costo unitario de extraccion, cuando estos costos incluyen la
inversidn realizada en exploracién. Si las reservas son cuantiosas, y por
ende los costos de explotacion bajos, la exploracion sera postergada, v a
la inversa. Al variar el nivel de reservas con la exploracion, Pindyck in-
corpora este tipo de inversion como determinante indirecto del precio,
remarcando la interrelacion entre ambas variables. De esta manera, en su
modelo, el precio crece a un ritmo menor que si no existiera exploracion
(Pindyck, 1978, p. 5).

El trade off intertemporal de la exploracion refiere al balance de las ga-
nancias obtenidas por posponer la inversion en exploracién, con el costo
de produccion actual alto resultante de una base de reservas baja (Pin-
dyck, 1978, p. 7).

Por tanto, se identifican disimiles etapas en la relacion reservas-inver-
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sion. La dindmica resultante seria la siguiente: en la medida en que ini-
cialmente no se produzcan muchos descubrimientos, las reservas caeran,
pero luego lo haran mas lentamente en tanto que la exploraciéon aumenta.
En determinado momento, luego de que las reservas hayan caido lo sufi-
ciente, los costos serdn altos y ahi cae la exploracion, en ese punto el precio
aumentara hasta que la demanda no pueda ser abastecida cuando el be-
neficio marginal es cero. En este punto el recurso no fue agotado, pero ya
no paga para explorar por nuevas reservas. Y es justamente en este punto,
sefiala Pindyck, cuando se manifestaria el agotamiento del recurso y la
renta por escasez pasa a ser un importante componente del precio.

Pindyck destaca la importancia de la actividad exploratoria y sus efec-
tos de reducir la tasa de incremento del precio, la cual, a su vez, depende
de los niveles iniciales de reserva y el nivel de agotamiento del recurso. El
agotamiento o la escasez del recurso seria determinante de la inversion
solo en una senda final de explotacion del recurso.

De esta manera, segtin este autor, la incertidumbre sobre los niveles
de reserva y el momento de agotamiento seria la principal causa de aleja-
miento de las tasas Optimas de exploracién y produccion. De aqui que el
sendero de equilibrio del precio como resultante de la explotaciéon 6ptima
no siga una tendencia univoca creciente, sino que mas bien respondera a
altibajos resultantes de la actividad exploratoria y de explotacién. Lo que
llegado a este punto no expone este autor, es cudl seria las razones de estos
altibajos que no se encuentran relacionados con el agotamiento.

Lo interesante de este modelo es que la inversion en exploracion no
aparece en esta etapa como dependiente de la escasez, sino al revés, lo que
expone la dimension econoémica de esta tiltima variable, y permite enten-
der su determinacién a partir de los requerimientos de acumulacién de
capital. Sin embargo esta teoria no abandona la dimensidn fisico-geologica
de la escasez, dado que la proyecta hacia un horizonte de largo plazo, en
definitiva el autor pospone la problematica, y prevé que la renta por esca-
sez cobrara relevancia en un futuro incierto.

Al remarcar la relatividad del caracter exhaustivo de estos recursos,
donde la escasez fisica apareceria en un horizonte de agotamiento impre-
ciso, en sus trabajos ulteriores Pindyck (1980 y 1988) remarca la teoria de la




SEGURA I 23

trayectoria del precio del petrdleo en forma de U desarrollada por ¢l y por
otros autores como Slade (1980) y Livernois y Uhler (1987).

En su trabajo, Margaret Slade (1980) postula que los costos caen gracias
al desarrollo tecnoldgico. De esta manera esta relacion de costos margina-
les decrecientes se sostiene, antes de que se tenga conocimiento del hori-
zonte de agotamiento. Dice, en sus comienzos la exploracién es altamente
productiva, y mas adelante, en tanto que la mayoria de los reservorios
han sido descubiertos, los costos marginales caen mas lentamente. Esto
genera una trayectoria del precio con forma de U. Por ello Slade también
destaca la relevancia de la exploracién como medio de acumulacién de co-
nocimiento sobre las reservas, pero aporta una comparacion adicional del
precio del petrdleo con el de otros recursos no renovables (metales), y con-
cluye que aunque los precios relativos de algunos de ellos cayeron durante
varios anos a fines del siglo XIX, los precios de todos pasaron ya el punto
minimo de la curva en forma de U y comenzaron a crecer (Slade, 1980,
p-129). De aqui concluye que si la escasez se mide por los precios relativos,
la evidencia indicaria que los commodities de recursos naturales no reno-
vables se estarian volviendo todos ellos escasos (Slade, 1980, p. 136).

Cabe senalar en este punto la diferencia conceptual entre postular el
aumento del precio por escasez debido a un aumento de los costos, de ex-
plicarlo debido al incremento de renta por escasez o beneficio, es decir de
la diferencia entre el precio y el costo. Razon por la cual para el primero de
los casos, es comun la analogia, criticada mas adelante, con lo planteado
por el economista cldsico David Ricardo (Devarajan y Fisher, 1981, p. 69).

VI. Explicaciones alternativas de la suba del precio vinculadas a la
estructura de la oferta
VL1. Estructura de la oferta y el rol de la OPEP
Luego del derrumbe de precios del petrdleo de mediados de los afos "80,
se desarrollan otras lineas criticas al modelo de Hotelling, que (parcial-
mente) relegan la escasez o el agotamiento fisico como determinante fun-
damental de la evolucién de los precios de los recursos no renovables,
haciendo hincapié en la estructura de la oferta de estos recursos.

Ya en Nordhaus (1973) ello es mencionado pero con evidente precau-
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cién conforme al contexto histérico en que escribid el trabajo. En base a las
proyecciones de su modelo, advierte que el petréleo no se comporta de
forma aislada como un material escaso, pero indica que antes de los recor-
tes por el embargo, la mayoria de los precios de los commodities habian
crecido incluso mas que el petrdleo (Nordhaus, 1973, p. 569).

Robert Solow (1973), en cambio en respuesta al trabajo de Nordhaus,
retoma el tema de la estructura del mercado petrolero para ponerlo a la
cabeza de la problematica de la época. Aunque concuerda con que la tec-
nologia de respaldo provee un limite superior al precio de mercado del
recurso natural, remarca que las ineficiencias originadas por un contexto
de incertidumbre no se circunscriben al caso de los recursos no renovables.
La cuestion, por tanto, que conllevo a precios por encima de los valores
considerados eficientes no tuvo que ver con la incertidumbre sino esen-
cialmente con los recortes de la oferta por parte de los paises arabes, o sea,
dice el autor, con la estructura concentrada de la propiedad sobre estos
recursos (Solow, 1973, p. 573).

Asi vemos que tanto reconociendo como rechazando el concepto de
renta por escasez, surge el enfoque de la cartelizacion de la OPEP que hace
hincapié en esta estructura de mercado como precursora de las crisis ener-
géticas previas, y potencialmente futuras.

Aqui encontramos a Morris Adelman (1986), quien se contrapone a
las conciliaciones con Hotelling arriba presentadas. Este autor concluye,
a partir de diversos trabajos, que los hidrocarburos no son recursos agota-
bles en el sentido econdmico, y que por tanto no presentan una renta por
escasez persistente y progresiva como la modelizada por Hotelling. Si bien
la escasez, segin Adelman, se mediria por el propio costo marginal en
tanto el aumento en los costos expresa el agotamiento y los rendimientos
decrecientes del capital invertido, el autor muestra que ello existiria en
cualquier industria en cuanto los niveles de produccion se aproximan al
limite de la capacidad productiva. Por tanto segin el autor, la escasez no
explica los cambios de precios a partir de 1973 (Adelman, 1986, p. 388).

Una argumentacion basica que utiliza, se sostiene justamente en la
desproporcionada relacion entre precios y costos para los afos criticos.
En las dreas de petrdleo mds barato, dice, cercanas al Golfo Pérsico, se
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observaron restricciones a las inversiones, a diferencia de lo ocurrido en
paises como los EEUU. De esta manera, concluye que el verdadero proble-
ma luego de 1973 fue el fuerte y torpe poder de mercado de la mayoria de
los exportadores de Medio Oriente cooperando bajo el cartel. Razon por
la cual para esos afos no se observa un aumento en los costos marginales
que haya acompariado la escalada de los precios (Adelman, 2004, p. 16).

Adelman agrega que las advertencias alarmistas norteamericanas del
fin del petrdleo a fines de los anos '70, se contraponen con el aumento de
reservas y de la produccion a lo largo de esa década y que aun asi los avi-
sos de agotamiento inminente persistieron. Debido a la persistencia de los
bajos costos marginales de extraccidn, el petroleo es producido cuando es
descubierto, por lo que las reservas se pueden considerar -similar a lo ex-
puesto por Pindyck- como un inventario que disminuye por la explotacion
y aumenta por los descubrimientos. Evidentemente, dice el autor, algiin
dia se podria llegar a los limites del agotamiento fisico del recurso, pero
en el caso del petréleo los datos descartan que eso haya sido la influencia
sobre las decisiones que los agentes hayan estado tomando hasta ese mo-
mento (Adelman, 2004, p. 16 y 17).

De esta manera, a diferencia de las revisiones conciliadoras del modelo
de Hotelling, segin Adelman, la ausencia de la manifestacion empirica de
la renta por escasez no se debe tanto a su falta de relevancia econémica,
sino a su mera inexistencia. El autor explicita que la escasez se revelaria
por un aumento de costos que no sucedid, mientras que el aumento del be-
neficio neto no expresaria en este caso un aumento de lo que se considera
renta por escasez per se, sino que seria una situacion de desfase coyuntural
entre la oferta y la demanda agravado por el precio administrado desde
los paises de la OPEP.

Segtin la visién de este autor, la reticencia a la inversion es efecto de la
concentracion de la oferta por parte de la OPEP, lo que repercute en un
incremento de la volatilidad y de la especulacién en el precio del petrdleo,
por lo que surge la necesidad de incluir en las estimaciones, no sélo oferta
y demanda, sino también las decisiones politicas de la OPEP respecto al
establecimiento y cumplimiento de sus cuotas de produccion. Es este 1l-
timo factor el que crea una mayor incertidumbre sobre los precios de esta
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industria en particular, explica. De esta manera, en determinadas circuns-
tancias, como en 1973, el recorte en la produccion no fue en si mismo lo
determinante de la escalada en el precio, sino antes bien el panico de los
compradores que se desato a partir de un incremento de la incertidumbre
sobre las disponibilidades futuras del petréleo (Adelman, 2004, p. 20).

Contra esta nocién, Alhajji A.F. y Huettner David (2000) en linea con
la postura de la OPEP, confrontan tal teoria, al senialar como la ausencia
de un sistema de cuotas de produccion entre 1960 (afio de conformacion
de la OPEP) y 1983 refuta la postura de aquellos que le asignan a la OPEP
el estatus de cartel. La implementacion del Sistema de Cuotas en 1983 dio
lugar a esta caracterizacion, siendo que muchos analistas sin embargo ob-
servan que el mercado de petroleo mundial justamente se hizo a partir de
esos anios mas competitivo (Alhajji A.F. y Huettner David, 2000, p. 1153).

Asimismo, los autores muestran que nunca la OPEP cont6 con una
participacion de mercado mayor al 56% e incluso decliné al 30% en 1985,
situacion que también se encuentra en desventaja frente a las llamadas
Siete Hermanas,* que controlaban mas del 87% de la produccion mundial
en 1953 y cerca del 71% en 1972, doce afios después de creada la OPEP.
Por otra parte, se trata en estos casos de corporaciones que cuentan con
una integracion vertical, con la que los miembros de la OPEP no cuentan.
Senalan a partir de esto como otros carteles de commodities cuentan con
una participacion de mercado de mayor relevancia (Alhajji A.F. y Huett-
ner David, 2000, p. 1158).

El trabajo muestra que los bajos precios del crudo para 1998 y 1999 lle-
varon a una caida de la inversion en las actividades upstream y a la falta de
mantenimiento de la capacidad instalada. Consecuentemente, la produc-
cion de petréleo cayd y muchos yacimientos sufrieron problemas técnicos
que a la larga redujeron la capacidad productiva. Cuando los precios su-
bieron, se generd una mayor presion sobre los pozos existentes que llevo a
problemas técnicos adicionales y al decrecimiento de la produccion (Alha-
jit A.E. y Huettner David, 2000, p. 1162).

3 Exxon, Mobil, Chevron, Gulf Oil, Texaco, Shell y British Petroleum
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Por su parte también Slade (1980) analiza el comportamiento del precio
del petréleo junto con el del resto de las commodities y observa que la suba
no podria deberse a los precios de la OPEP y su gestion concentrada de
oferta, ya que los minimos de la trayectoria ocurrieron incluso antes de la
crisis de 1973 (Slade, 1980, p. 136).

VI1.2. La hipétesis del “objetivo de ingreso” de los paises productores
La hipdtesis del Target Revenue [Objetivo de Ingreso], se encuadra en esta
polémica en tanto que hace hincapié en el enfoque de las barreras de la
inversion antes que en el pico petrolero o agotamiento del recurso, aun-
que confrontando con la linea de la cartelizacion (Griffin, 1985). Esta teo-
ria establece que los recortes de los anos 70 no fueron un resultado de
un comportamiento de colusion de mercado, sino antes bien de cada pais
exportador enfrentando una caida en su esquema de oferta, lo que llevaria
a “objetivos de ingresos” necesarios a nivel nacional para afrontar sus re-
querimientos de fondos.

Bajo esta vision varios productores de la OPEP fijan su produccion de
crudo con el objetivo de alcanzar determinados ingresos necesarios para
su presupuesto nacional. Si el ingreso por exportaciones supera este nivel
objetivo de ingresos deseados, entonces se reduce la produccion. Inversa-
mente, si no se recibe el ingreso deseado, entonces aumenta la produccién.
Cambia de esta manera la pendiente de la curva de oferta tipica, la que
a su vez es resultante de acciones determinadas a nivel local. Esta teoria
intenta explicar el comportamiento de los paises suponiendo que los mis-
mos no coordinan sus politicas petroleras. O sea, esta teoria indicaria que
el cartel no actuaria efectivamente como tal. También de acuerdo a Alhajji
y Huettner, para los defensores de esta postura la OPEC no es un cartel tal
como muestra el accionar de Arabia Saudita que se comporta de manera
diferente al resto de los paises que integran esa organizacion.

En linea con el desarrollo histdrico, puede observarse que la implemen-
tacion de cuotas por parte de la OPEP se hizo antes bien como respuesta
al desarrollo de la competencia y el ingreso de nuevos yacimientos a la
explotacion mundial (Yergin 1992), lo que por su parte deteriord los lla-
mados “términos de intercambio” de los balances de estos paises exporta-
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dores de petroleo (Urquidi y Troeller 1977). Con el tiempo, segin algunos
autores esta organizacion en base a las nacionalizaciones de sus recursos
logr6 rearmarse de nuevos objetivos tales como la deduccion de regalias,
la eliminacién de los descuentos de mercado, la regulacion de la produc-
cidn y la participacidn estatal, en definitiva, un mayor control interno de la
industria petrolera (Zakariya en Urquidi y Troeller, 1977, p. 212).

Las teorias sobre la estructura de la oferta adquieren relevancia luego
de la crisis del petroleo de 1974. Pero luego del derrumbe del precio a
mediados de los anos "80, y teniendo en cuenta los pocos efectos en el
precio que lograron los recortes de produccién de la OPEP en los anos "90
junto a las disidencias internas reflejadas en el accionar de sus miembros,
la nocidn de “cartel petrolero” fue cada vez mds cuestionada, aun cuando
hayan influido, como sefiala Adelman, en una mayor volatilidad e incerti-
dumbre del mercado.

VL.3. Cartelizacién y agotamiento: nuevo enfoque del Peak Oil

Hacia fines de los afios 90, y a comienzos del nuevo milenio, la cuestion de
la OPEP y su comportamiento colusivo pasé a plantearse como un factor
a tener en cuenta particularmente en relacion a la capacidad excedente* o
de reserva y las inversiones requeridas, lo que por su parte confluye con
la postura de los organismos internacionales ante la suba de precios 2003-
2008 y también durante las llamadas “crisis petroleras” (IEA 2005; WEC
2007; CFTC 2008; EIA 2008).

Es por esta razon que también en estos anos aparecen visiones donde
el agotamiento y la centralizacién de la OPEP serian parte de una unidad,
y donde la caida de la capacidad excedente es tomada como indicador del
agotamiento fisico del petrdleo.

4 Capacidad Excedente de produccion de crudo de los pafses de la OPEP definido por la U.S. Energy
Information Administration como el volumen de produccion extra que puede realizarse dentro de los
30 dias y mantenerse por 90 dias al menos. Refleja los materiales, el personal y el equipo que no estd
trabajando al mdximo de su capacidad y es requerida frente a fluctuaciones en la demanda o deficiencias
en la oferta. Se trata de un indicador que muestra la capacidad de fuelle del sector frente a impredecibles
aumentos en la demanda (EIA, 2010). Normalmente se utiliza la capacidad excedente de los paises de
la OPEP como factor determinante en el movimiento de los precios del petroleo en tanto que es efecti-
vamente la capacidad excedente mundial dado que el resto de los productores se considera que operan al
tope de su capacidad productiva.
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La mayor relevancia de la capacidad excedente de produccién como
categoria a tener en cuenta en la evolucion del precio -que incluso es uti-
lizada como proxy del precio futuro (Hvozdyk L. Y Mercer-Blackman
2010)-, se relaciona con el desarrollo del mercado de futuros del petroleo y
encuentra por ello un mayor protagonismo en el enfoque mas reciente del
Peak Oil que tiene como referente a Colin Campbell.

Esta teoria contemporanea del Peak Oil, retoma algunas cuestiones de
la originalmente planteada por el gedlogo King Hubbert en los afos "50.
Para esos anos, con el objetivo de calcular el pico de produccion de pe-
troleo en los EEUU y en el mundo, Hubbert da cuenta de las leyes fisico
naturales que implican un mayor consumo del recurso en relacién con su
reposicion por parte de la naturaleza haciendo uso de las leyes de entro-
pia. El reflejo de este progresivo agotamiento en categorias econdmicas es
impreciso en el trabajo de este autor, si bien plantea que la extracciéon de
hidrocarburos continuara hasta que la energia requerida para la explota-
cidn iguale a la energia extraida, dando lugar a la categoria de “energia
neta” (Hubbert, 1956 y 1982; Campbell 2000).

Tanto en la postura original como en la contemporanea, la cuestion del
pico de produccién se concentra en la problematica de la contabilidad de
los recursos y la propia definicién de las categorias a medir para dar cuen-
ta del agotamiento. En lo que concierne al trabajo de Campbell, el autor
remarca que las decisiones de inversion de la OPEP y su impacto en su
capacidad excedente, que muestra una caida, serian sefal del agotamiento
del petrdleo, y por tanto la razén de un inevitable aumento de precios del
petroleo crudo frente al aumento de la demanda y el crecimiento demo-
grafico (Campbell, 2002, p.193-196).

Al observar los hechos estilizados, tanto en 1974 como en 1978, los re-
cortes mensuales en la produccidn por parte de los paises de la OPEP no
resultaron finalmente en una caida anual de la produccién mundial. Antes
bien, su efecto fue el de incorporar nuevos yacimientos al esquema mun-
dial de competencia en su oferta. Por el lado de los precios, a diferencia de
la suba de 1974, los valores alcanzados en 1979 y 1980 no se sostuvieron en
el corto plazo, sino por el contrario cayeron para ser superados transitoria-
mente recién hacia el afio 2007 a precios corrientes (y alcanzados durante
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algunos meses de ese mismo afio a precios constantes). Sin embargo, si
bien el ano 1973 fue el de mayor participacién histérica de la OPEP en la
produccion mundial del crudo, a partir de ese afio comienza a disminuir
esta relacion, presentando su mayor caida hacia 1979. Es decir, el derrum-
be del precio se da junto a la caida de la participacion de la OPEP en la pro-
duccién mundial justamente por el aumento de produccion a nivel global
(datos BP; Yergin 1992).

De esta manera, las visiones recorridas en este seccion que enmarcan
las subas (v las bajas) de los precios en la estructura de mercado planteada
desde la oferta, distan de realizar un enfoque pleno y consistente sobre el
comportamiento del precio del petrodleo, lo que lleva a contradecirse segin
la etapa en la que se encuentre el mercado.

Como vimos, el enfoque sobre la cartelizacion bien puede asimilar el
concepto de renta por escasez o rechazarlo. Y para el primer caso, en pocas
ocasiones aparece en este enfoque la especificidad historica de restringir
la oferta por parte de un cartel. Esta necesidad de mayor apropiacion de
la renta petrolera si aparece desde la propia postura de la OPEP y autores
afines que remarcan la necesidad de mantener el valor de los ingresos per-
manentes de estos paises afectados por la inflacion de los paises industria-
lizados. Y aun presentando la dimensién econdémica como determinante
en las decisiones de inversion (OPEP 2008), la cuestion del agotamiento
bien puede reaparecer como base de tal justificacion como en la famosa
Declaracién de Argelia de 1975 (OPEP 2009).

De aqui que al modelo conservacionista se lo identifique, como en su
momento lo hizo Hotelling, con los intereses de una oferta cartelizada.
Identificacion que fue reforzada por los intereses norteamericanos de pe-
troleo barato, hasta que en los anos '70 EEUU reforzé su capacidad de
oferta petrolera con el descubrimiento del Gigante Negro en Texas y cam-
bid su rol en el mercado como consumidor/productor de petroleo (Yergin
1992). Cuestion que se manifiesta en el escenario del nuevo milenio donde

5 Es interesante en este punto remarcar que luego de la crisis de 2008, entre los afios 2008-2010 aumenta
la capacidad excedente de produccion de la OPEP, y si bien luego vuelve a caer, no alcanza los bajos nive-
les alcanzados en el afio 2002. Esta observacion, en linea con lo presentado en cuanto a los indicadores de
escasez, muestra la [imitacion de tal variable para manifestar el agotamiento del recurso.
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la visién contemporanea del Peak QOil retoma una linea donde conjunta-
mente aparece la posicion conservacionista junto a la acusacién del cartel

de la OPEP como una problematica a considerar.

VIL. El debate tedrico de fondo: Lewis Cecil Gray (1914) y David
Ricardo (1817)

Ante las limitaciones sefialadas mas arriba de las criticas al modelo de Ho-
telling que hacen énfasis en su invalidacion empirica, a las que se suman
aquellas visiones que se circunscriben a la cartelizacion de la oferta de cru-
do, entendemos que se requiere de la revision tedrica del debate conceptual
de la renta por escasez. El modelo de Hotelling no profundiza sobre el con-
tenido tedrico-conceptual de esta categoria, lo que lleva a remitirnos al tra-
bajo de Lewis Gray, precursor de la modelizacion realizada por Hotelling,
que plantea un debate con la nocién del economista clasico David Ricardo
de la renta minera, cuestién que sefialamos como clave a la hora de profun-
dizar en la comprensién de la renta por escasez y sus limitaciones.

El articulo de Lewis Cecil Gray publicado en 1914 “Rent under the As-
sumption of Exhaustibility” marco historia en la teoria sobre los recursos
no renovables, y es aqui donde entendemos que aparece el desarrollo con-
ceptual de fondo de la renta por escasez. En el trabajo define su relacion
con la teoria de la renta diferencial de David Ricardo, para quien por el
contrario, la escasez no entra como determinacion del valor o de la renta
agricola y minera. Esta contraposicion presenta un contenido disimil en la
conformacion del excedente apropiado por el propietario del yacimiento
minero, y por tanto de las expectativas sobre el comportamiento del valor
o precio del mineral.

En su articulo, Gray retoma la siguiente definicidn de renta de Ricardo:

La renta es aquella parte del producto de la tierra que se paga
al terrateniente por el uso de las energias originarias e indes-
tructibles del suelo. Se confunde a menudo con el interés y la
utilidad del capital y, en lenguaje popular, dicho término se
aplica a cualquier suma anualmente pagada por el agricultor
a su terrateniente. (Ricardo, 1985, p. 51) [cursivas afiadidas].
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Gray pretende aclarar que esta cuestion podria desestimarse en tanto
pueda ser demostrado que la indestructibilidad no es necesariamente la ca-
racteristica que separa a la renta de otras formas de ingreso, dando como
corolario el supuesto de la exhaustividad.

No obstante, el término indestructible ha sido empleado por Ricardo en
el sentido de que el uso por el cual la renta se paga, no causa la afeccién fi-
sica de la base de la renta, sin por ello considerar esa base como un creador
de valor en si mismo (separando asi la cuestion cualitativa con la cuantita-
tiva en la determinacion y apropiacion de esa renta).

Gray contintia diciendo que en el caso de la agricultura es posible aislar
el ingreso atribuido a las propiedades consideradas indestructibles de las
que no lo son. Cuando los elementos que se agotan son econémicamente
reemplazables, el gasto de reposicion determina el valor de los elementos
agotables, v el resto del excedente puede entonces ser considerado propio
de las propiedades inagotables. Pero en muchos casos, advierte, seria impo-
sible realizar esta diferenciacion. Estos casos de dificil diferenciacion entre
ambos aspectos, para Gray, serian por ejemplo los que corresponden a la
produccion minera, donde la reserva fisica del recurso y su valor se destru-
ye de forma mas evidente con su uso. Tratdindose de minas, sefiala Gray, es
imposible diferenciar el valor de las propiedades agotadas del valor de las
inagotables, porque el valor del capital de la mina de carbén no es mas que
el valor presente del ingreso excedente de una mina durante un periodo de
tiempo, o sea, el valor presente de la renta total que generard; y esa renta
constaria de dos elementos indistinguibles: el retorno por el carbén agotado
y el retorno proveniente del valor del suelo del carbon (Gray, 1914, p. 468).

Es decir que segtin este autor, contamos con una base original e indes-
tructible (valor del suelo) y otra que si lo es (valor del carbon). Para Gray
la renta, en tanto que se refiere al conjunto de estos “excedentes”, estaria
compuesta por la capitalizacion de ambos componentes.

Gray concluye que bajo la definicidn de Ricardo la renta entonces pue-
de referirse solo a una pequefia parte de los bienes naturales, mientras
que para los recursos exhaustivos seria imposible distinguir de la renta, el
ingreso -considerado por Gray como el servicio o utilidad brindado- de los
elementos destruibles.
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Para el caso de los recursos exhaustivos, sefiala Gray que, si por alguna
razon, el duefio de un valuado depésito de carbén puede obtener menos
beneficio con la inmediata extraccion y venta del carbon antes que esperar
para hacerlo en algtn tiempo futuro, sera beneficioso posponer la utili-
zacion. La base de ello seria la expectativa de una alteracion en el precio
del carbdn. Si el precio estd aumentando y se espera que esta tendencia
contintie, el dueno de la mina preferira sacar poco carbon en el presente.
Y esto es asi, dice, porque los recursos a su disposicion son limitados. Esto
no sucederia si la base de su ingreso fuese perpetua. Asimismo, una baja
del precio de aquellos factores que entran en los gastos de produccidn,
hard mas beneficioso la postergacion de la extraccion. Por el contrario, una
caida en los precios del producto o un incremento en los costos generan
una rapida utilizacion del recurso (Gray, 1914, p. 470-471).

Consiguientemente Gray presenta una tabla que muestra el método
para determinar la tasa de utilizacién como resultante de dos factores que
generan fuerzas antagonicas en las decisiones de extraccion: la caida de la
productividad tomada de los rendimientos decrecientes presentados por
Ricardo, y el descuento sobre los ingresos de la extraccion futura. Este
desarrollo encarado por Gray y la senda de equilibrio que surge de este
comparativo basado en el supuesto conocimiento de los recursos disponi-
bles de un yacimiento y la proyeccidon de su agotamiento en un horizonte
de tiempo determinado, donde estos recursos se supone que se valorizan
en base a su progresiva escasez, y siendo el ritmo de esta progresion en el
equilibrio determinado por la tasa de interés, sera la argumentacion del
modelo que formalizara anos después Harold Hotelling y que determina
la evolucion creciente en el tiempo de la llamada renta por escasez.

Luego de presentada la cuestion sobre la decision intertemporal tipica
de este tipo de recursos, Gray pasa a discutir el concepto de regalia mine-
ra [royalty], considerada como el canon o derecho que cubre el valor del
mineral extraido (Gray, 1914, p. 481), criticando que ella sea considerada
como un concepto aparte de la renta propiamente dicha correspondiente a
la dimensidn no agotable de la renta minera, lo que seria la renta sobre la
propiedad del suelo.

De aqui la posterior diferenciacion con Ricardo, dado que para el autor
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clasico, la imposibilidad de existencia de dos tasas de utilidades del capital
agricola o minero implementado, es lo que desemboca en el pago de renta
en las tierras mas fértiles (o yacimientos) en concepto de renta adicional
que surge de la diferencia natural de fertilidades. Estas serfan entonces las
fuerzas originarias e indestructibles de la tierra en tanto persistan como
tal, y sobre las cuales pueda aplicarse su apropiacion. Ricardo desarro-
lla asi el concepto de “renta diferencial” como tnica forma de renta. De
aqui su expresion: “Dicho cereal no se encarece porque hay que pagar una
renta, sino que debe pagarse una renta porque el cereal es caro” (Ricardo,
1985, p.56).

Al concluir Ricardo que la renta no determina el valor relativo de los pro-
ductos del suelo, reafirma su tesis en cuanto a la irrelevancia de la escasez
como determinante del valor de cambio en términos de las leyes que rigen
este tipo de recursos en tanto que pueden ser multiplicables por el trabajo.

Para Ricardo, las posibles variaciones de los precios respecto de sus nive-
les “naturales” tienen corta vida por la tendencia a la igualacion de las tasas
de utilidades. Asi, la escasez aparece en el analisis de Ricardo como una
categoria relativa a la necesidad social expresada en la demanda, y por tanto
coyuntural, ya que la escasez es subsanada por la asignacion de capital y tra-
bajo a la produccion. No relaciona a partir de ello el ingreso adicional bajo la
forma de ganancia que implica el precio por encima del natural con la renta
propiamente dicha, como si ocurre en el caso del concepto de renta por es-
casez, donde segtin sus seguidores no se trataria de una cuestion coyuntural
entre la oferta y la demanda sino mas bien de un fenémeno estructural por
el inevitable agotamiento de los recursos exhaustivos.

Sobre esta base, podemos concluir ante el acontecimiento de este mile-
nio en cuanto a la suba de precios del petroleo crudo respecto de los cos-
tos, que contiene un beneficio o ganancia por encima de la usual 0 normal.
Esta interpretacién se diferencia del concepto de renta por escasez, que
interpreta a esa suba de precios respecto de los costos como la expresion
del agotamiento del recurso, lo que a su vez debiera corresponderse al
horizonte final de la disponibilidad fisica del mismo.

Para Ricardo, lo que se encuentre por encima de ese valor o precio na-
tural, podra ser apropiado por el terrateniente bajo la forma de renta, pero
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no es ella en esencia. Asi concluimos que lo que puede ser entendido como
renta por escasez comprende a un ingreso asociado a un excedente o sobre-
ganancia por sobre el nivel normal, como bien puede suceder en el conjunto
de los bienes econdmicos que se encuentran ante una relativa irreproducibi-
lidad desde su oferta producto de una desinversion, y no de su agotamiento
fisico. Es decir, la renta por escasez no es tal, ni siquiera desde el dngulo
tedrico. En este sentido asociamos la suba de precios del 2003-2008 al resul-
tado de dicha escasez coyuntural del mercado, antes que como producto
del aumento de la renta por escasez resultante del agotamiento progresivo
asociado al caracter no renovable de este tipo de recursos.

Presentar la contraposicion tedrica del concepto, donde por un lado
aparece un precio por sobre los costos acrecentandose por el agotamiento
fisico, y por el otro este mismo excedente tratado como una sobreganancia
coyuntural del capital minero aplicado, desenmascara la diferencia sus-
tancial sobre el concepto de escasez. Por un lado, ésta es considerada en
términos fisicos y absolutos, y, recae en un circulo explicativo a la hora
de ser determinante en el origen del valor del mineral, y por el otro lado
la escasez es considerada en términos especificos de la coyuntura econo-
mica, y relativa por tanto a la capacidad de acrecentamiento de su oferta
en relacion a una demanda. Es este caso, el que sostenemos se evidencia
a través de lo empirico e histérico y demuestra consistencia tedrica, don-
de por tanto no seria el agotamiento en si, sino el comportamiento de las
inversiones lo que desemboca en un problema de escasez relativa de re-
cursos (considerada a partir de las categorias econdmicas resultantes). De
aqui que entendemos que la base de la teoria ricardiana no es ajena a los
recursos no renovables, en tanto se comprenda que su escasez o limitacion
fisica no se refleja en su precio en la medida en que el capital sea capaz de
reproducirlo en vistas a una demanda existente.

Por ello si bien algunos autores revisores del modelo de Hotelling re-
calcan sus similitudes con autores clasicos como David Ricardo, intentan-
do mostrar cdmo en la historia de la teoria econdémica la finitud de los
recursos no renovables estuvo presente como potencial obstaculo del cre-
cimiento econdémico, concluimos que esta concepcion clasica se diferencia

radicalmente de la concebida por la Teoria de los Recursos No Renovables.
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VIIL Digresion sobre la transicion a una nueva matriz energética

El reciente incremento del precio junto con la creciente preocupacion
medioambiental, nuevamente pone en debate las posibilidades de transi-
cidn a una matriz energética que sustituya los hidrocarburos. Sin embargo
destacar el caracter productivo e histdrico de la problematica de los recur-
sos naturales en lugar de limitarlo a una cuestion puramente geologico-
natural, implica considerar la forma en que estos son explotados por el ac-
tual modo de produccion, lo que conlleva, en base a lo aqui desarrollado,
que sean las determinaciones de precios y costos -y su impacto en la tasa
de ganancia- las sefales de mercado que efectivamente planteen nuevos
desafios en camino a esta transicion.

Es en esta linea que destacamos anteriormente los trabajos de Nord-
haus o Lane, a modo de ejemplo, al incorporar a la perspectiva del desa-
rrollo de un sustituto el vinculo con la dindmica de tales sefiales. Ya en el
afnio 2000 en la cumbre II de Caracas, la OPEP demostrd su inquietud en
realizar un fondo de impacto para la prevencion de la caida de la renta por
la eficiencia tecnoldgica o el avance en la sustitucion del petroleo. En 2007,
esta organizacion remarco un escenario de caida de crecimiento de la de-
manda hacia el 2030 de entre el 3% y el 13% tanto por motivos tecnoldgicos
como de politica medioambiental, es decir, por cuestiones vinculadas no
tanto al agotamiento del recurso como a la nocion de Peak Oil del lado de
la demanda que predomina el actual debate sobre los hidrocarburos (Dale
y Fattouh, 2018). Desde esta perspectiva, la OPEP justifico la reticencia a
una fuerte expansion en la inversion a fines de evitar una caida de los pre-
cios que perjudique a los paises miembro (OPEC, 2007).

Si bien el impacto ambiental se adicionaba segtin la OPEP como un nue-
vo factor de costos a considerar, por un lado es aun cuestionable que tales
costos sean efectivamente asumidos por las empresas vinculadas a la indus-
tria hidrocarburos, y por el otro, nuevamente en base a lo aqui senalado, la
tematica serd abordada en tanto cuestione el ritmo de acumulacién mundial
antes que a partir de un planteo que brote de las necesidades de reproduc-
cion del metabolismo humano ajeno al sistema productivo en que éste se

desarrolla. Tal es asi que en reiteradas ocasiones las manifestaciones ideo-
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logicas de estas crisis apelan al agotamiento de los recursos naturales como
principal problematica, 0 a su contraparte: el “exceso de poblacién”.

IX. Conclusiones

La evidencia empirica del mercado petrolero dista de reflejar una tenden-
cia creciente en el precio de modo sostenido como contrapartida del in-
cremento progresivo de la explotacion de hidrocarburos como predice la
teoria convencional de los recursos no renovables que toma como referen-
cia al modelo de Hotelling de los afos ‘30. Con la caida y estancamiento
del precio observada posteriormente a los anos de dicho trabajo (anos 50
y '60), y ante la suba de precios de los afos 70, el concepto de renta por
escasez fue retomado por numerosos autores que buscaron conciliar este
modelo con la evidencia empirica, incorporando otros aspectos de la ex-
plotacién petrolera.

En el presente articulo se plantea que estas revisiones mostraron sus
limitaciones frente al derrumbe de precios de los anos "80, a causa de cen-
trarse en el aspecto empirico sin llegar a cuestionar el contenido tedrico
de la renta por escasez, encontrando por tanto en la teoria de los precios
en forma de U, la posibilidad de diferir la aparicion no comprobada del
sendero creciente de precios hacia un horizonte de agotamiento futuro.

Si bien estas revisiones consiguen avanzar en la insercion de cuestio-
nes relevantes para el comportamiento del mercado petrolero, tales como
la inversion en exploracion, y la relativizacion de la escasez del recurso
como aspecto econdmico determinante del precio, no logran superar la
conclusion esencial del agotamiento como determinante de esta industria
al punto que dicho marco tedrico es retomado ante periodos de suba de
precios sin dar cuenta de las limitaciones previas presentadas. Por ello
concluimos que las revisiones del modelo de Hotelling tampoco aportan a
la comprension del fendmeno de suba de precios del nuevo milenio.

A partir de lo expuesto entendemos que la preconcepcion de la escasez
como una variable ligada a variables fisicas (stock del recurso en términos
absolutos), o sea desligada de su aspecto econdmico (escasez relativa en tér-
minos de oferta y demanda del mercado y las determinaciones de esta co-
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yuntura) no sélo lleva a la debilidad empirica del modelo de Hotelling sino
que también refleja la debilidad del propio concepto de renta por escasez.

Asimismo en el articulo se analizan las explicaciones alternativas al
agotamiento donde se identifica el aumento de precios en relacion con
los costos como un indefectible mayor poder de mercado por parte de la
OPEP. Senalamos aqui también la limitacion empirica e histdrica de estas
visiones que hacen hincapié en la manipulacion de la oferta por parte de
esta organizacion como el principal determinante de las historicas subas
de precios del crudo.

Entendemos que el agotamiento de los recursos naturales, o la llamada
escasez que reflejaria el agotamiento como un problema de insatisfaccion
de necesidades en abstracto, se vincula, por el contrario, a las inversiones
y a los niveles de consumo corrientes, es decir a los requerimientos de
acumulacion del capital. De esta forma, la nocidén de escasez se refleja tini-
camente en términos relativos a la forma y cantidad en que esos recursos
son explotados y consumidos en el periodo en cuestién.

De aqui que la revision del propio concepto de escasez es importante
para completar la critica a la Teoria de los Recursos No Renovables, donde
encontramos relevante el debate que plantea la contraposicion de la teoria
de Lewis Gray con la de David Ricardo. Siendo que Gray no toma al valor
del carbén como un valor generado por la propia producciéon del mineral,
sino como el valor presente de la capitalizacion de un excedente respecto
de los costos, surge la determinacion del mismo por un fondo de deprecia-
cidn dada la existencia limitada de los servicios o intereses que provee el
mineral y que pueden ser explotados de manera dptima bajo la considera-
cién intertemporal tomada en base al horizonte de su agotamiento.

Esta decision intertemporal, es considerada por Gray como un resultan-
te del caracter exhaustivo del carbon, donde apareceria este valor presente
y la regalia como componente de la renta por el servicio o compensacion
brindado durante un lapso determinado de tiempo, lo que se contrapone
a la concepcion de renta de Ricardo donde la renta es un excedente de
valor por sobre la tasa usual de beneficio del capital incorporado. Sobre
esta base planteada por el autor clasico, todo excedente por sobre ese va-
lor, v que se encuentre determinado como resultado de las condiciones de
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oferta y demanda coyunturales, no seria renta sino una mayor apropiacion
de ganancia de un capital por sobre el resto de los capitales sobre los que
recae este incremento del precio.

Concluimos en que la determinacion de la renta planteada por la teoria
clasica es la mas adecuada a ser aplicada, en tanto que el carbén -y para
nuestro caso el petroleo- en cuanto entra en su valorizacion no se mani-
fiesta como un bien escaso, sino capaz de ser incrementada su produccion
frente a los requerimientos de la demanda. Desde este razonamiento es
que puede ser también entendida la sobreproduccion de petrdleo crudo
observada para los afios posteriores a la crisis de 2008/9 y la consecuente
caida de su precio, incluso frente a un incremento de su agotamiento fisico
en términos absolutos, lo que anula la manifestacion y existencia de una
renta por escasez y las limitaciones evidenciadas por la teoria convencio-
nal de los recursos no renovables a la hora de ser utilizada como marco
explicativo del comportamiento de esta industria.

Sin animos de subestimar la problemadtica social que puede conllevar la
forma en la que se producen o consumen los hidrocarburos (v.gr. la cues-
tion medioambiental) y sus posibilidades de agotamiento fisico, la critica se
circunscribe al hecho de que ello se encuentre manifestado a través de indi-
cadores econdmicos de caracter historico. Se concluye, entonces, que frente
a los incrementos de precios del petrdleo suelen verse supuestas crisis de
indole energética, interpretadas como tales desde un aspecto fisico natural,
cuando lo que reflejan es antes bien un fendmeno de indole econémica, y
la manifestacion de una problematica en relacion a los requerimientos de

capacidad de produccion de la principal fuente energética mundial.
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