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RESUMEN

La respuesta asimétrica de los precios es un fendmeno por el cual estos se
mueven a una velocidad distinta a la que varian los costos. Para el periodo del
afo propuesto, se sugiere que este fendmeno se encontraria presente en la
industria del petréleo en el Peru, de modo tal que los precios suben mas rapido
de lo que bajan. Esto resulta en un perjuicio para el consumidor, puesto que
pagaria un precio mas alto por el diesel, derivado del petroleo. En el presente
trabajo, ademas, se buscan algunas posibles explicaciones del porqué ocurre
este fendmeno, por lo que se explora en el cambio del numero de actores en la
venta al consumidor final, producto de la adquisicion de Pecsa por parte de
Primax, y en los flujos de inversion en la etapa de refinaciéon, con la expansién
de la refineria de Talara. Para determinar la presencia de este fendmeno se
empled un Modelo de Correccién de Errores, y el resultado nos revela que en el
periodo de estudio los precios de la venta retail suben mas rapido de lo que bajan

ante fluctuaciones en el precio del barril de petréleo.
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ABSTRACT

The price asymmetry response consists in prices rising or falling more quickly
than changes in costs. For the years taken for this paper, we suggest that this
asymmetry could be present in the Peruvian oil industry, in the form of prices rise
faster than they fall, which is detrimental for the consumers because they pay
higher prices for diesel. In this paper we also seek for potential explanations that
might cause this asymmetric response. In particular, we emphasize in changes
of number of agents on the final stage of the oil industry chain, namely the
acquisition of Pecsa by Primax, and in the investment flows that grew because of
the expansion of Talara’s refinery. To determine the presence of the asymmetric
response we use Error Correction Model, and the result reveals that in the years
concerning this paper the price faced by final consumers rises faster than they

fall before fluctuations in oil barrel price.

Keyword: asymmetric price response, oil, diesel
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1. INTRODUCCION

Desde la Segunda Revolucién Industrial, los combustibles fosiles se han
convertido en la principal fuente de energia no renovable, lo que la transforma
en una de las piedras angulares de la sociedad, asi como de la actividad
econdmica. Al ser un producto de consumo universal, se investiga acerca de
muchos topicos referentes en diversas disciplinas, como la quimica y la
economia. Uno de los topicos mas tratados en la ultima disciplina es el proceso
de formacion de precios.

Con respecto a este topico, uno de los fendbmenos que suele ser estudiado
es la asimetria en la respuesta de los precios. Este tema es de particular interés
pues representa un problema, ya que la evidencia empirica muestra que los
precios suben mas rapido de lo que bajan, y los consumidores se verian sujetos
a pagar un mayor precio por dicho bien, ademas del aumento del costo de
transporte de otros bienes y servicios contenidos en la canasta basica. Con
respecto a la evidencia empirica, los trabajos demuestran la existencia de esta
asimetria, tanto en diversos paises, en numerosas industrias (Peltzman 2000:
466, 493) y en la industria de combustibles fosiles (Borenstein, Cameron y Gilbert
1992: 38), como en el caso nacional, con respecto a esta ultima industria
(Vasquez 2005: 80; Tavara y Vasquez 2007: 115, 230). Ademas, algunas
posibles explicaciones del porqué ocurre este fendmeno son recopiladas en
Vasquez (2005: 69, 70), y seran detalladas con mayor precision en la seccién
de revision de la literatura.

El presente trabajo se encargara, primero, de determinar si es que, para
el periodo de estudio, la asimetria en la respuesta de los precios se mantiene de
modo tal que los precios siguen subiendo mas rapido de lo que bajan, y luego,
de determinar si dicha asimetria es mas fuerte que en periodos de estudio
anteriores. De acuerdo a revision de la literatura, se espera que efectivamente
los precios suban mas rapido de lo que bajan y que, con respecto a la intensidad
de la asimetria, esta sea mas fuerte debido a cambios en la concentracion del
mercado en el segmento de venta mayorista y a un mayor nivel de inversion.
Luego de ello, se procedera a evaluar cuales, de las posibles razones expuestas,
son las que son adecuadas para el caso peruano. De esta manera, el presente

trabajo tendra la siguiente estructura. En la seccién 1, se hara una revision de la



literatura. Esta seccion incluira una revision al fenomeno “rockets and feathers”,
para después proceder a definir la estructura del mercado, tanto del global como
del local, esto con el fin de contextualizar el fenémeno, y luego se presentara al
mercado relevante para realizar un analisis con respecto al poder de mercado
que ejercen las firmas en esta industria. Luego, en la seccion 2, se presentara la
hipotesis de la investigacion, la cual, primero, apunta a ser consistente con las
conclusiones de trabajos previos y, ademas, se haran conjeturas sobre las
posibles razones que explican este fendmeno. En la seccién 3 se presentaran la
metodologia, tanto la prueba de raiz unitaria como el filtro usado, necesario para
evaluar de manera correcta una serie de tiempo, y el modelo econométrico a
estimar. Finalmente, se procederan con las conclusiones, limitaciones y

recomendaciones a tomar frente a este problema.



2. REVISION DE LA LITERATURA
2.1. ‘ROCKETS AND FEATHERS”

La asimetria en la respuesta de los precios, o también llamado “rockets
and feathers” en la literatura, es un fenomeno por el cual los precios responden
de manera mas rapida ante shocks que aumentan los costos de los insumos
(“rockets”) que ante shocks que los disminuyen (“feathers”). Dicho fendmeno se
encuentra detallado en diversos trabajos empiricos, tanto para el caso
estadounidense como para el caso nacional, cuyos hallazgos son similares. De
esta manera, para el primer caso tenemos, en primer lugar, el trabajo de
Borenstein, Cameron y Gilbert, el cual estudia la asimetria en la respuesta de los
precios de la venta retail de gasolina. Los autores encuentran que los precios de
la gasolina responden un rezago después a cambios en el precio del crudo, la
materia prima, y que la fuente principal de asimetria corresponde a las ultimas
etapas de la cadena de venta de la gasolina (1992: 38). Ademas, los autores
presentan tres posibles explicaciones para la respuesta asimétrica: los precios
son rigidos hacia abajo, de manera tal que cuando caen los precios, el anterior
precio sirve como precio focal para los oligopolistas; los rezagos en la produccién
y los inventarios; y que los consumidores crean que la volatilidad de los precios
sea un reflejo del cambio en el precio de la materia prima y no en el precio relativo
de cada estaciéon de servicio, de manera que la venta retail sea menos
competitiva.

Por su parte, Peltzman realiza un analisis de corte transversal de diversas
industrias estadounidenses, agrupadas por categorias, para los afios 1978 —
1996. El objetivo del autor es proveer evidencia de como responden los precios
a cambios en los costos, en particular, qué tan frecuentemente los precios
responden de manera asimétrica a choques en los costos (2000: 476), y el
principal hallazgo es que “las personas de a pie tienen la razén, mientras que los
economistas no” (2000: 468), pues “las probabilidades son mejores que dos a
uno a que los precios del bien respondan de manera mas rapida a incrementos
en algun insumo importante que ante una caida” (2000: 493).

Con respecto a los casos nacionales, se presentaran dos trabajos. El
trabajo de Vasquez es uno breve, en el cual primero se presentan varias posibles

hipbtesis que explicarian este fendmeno, para luego realizar una regresion y asi



poder determinar si es que existe esta respuesta asimétrica de los precios. La
primera posible hipotesis se refiere a los rezagos en el proceso productivo de los
combustibles fosiles, los cuales juegan un rol importante, pues como describen
Borenstein, Cameron y Gilbert (1992: 28), la asimetria en la respuesta de los
precios se remite a la asimetria a la respuesta de corto plazo de disminuir o
incrementar los inventarios. En segundo lugar, las refinerias ajustan su
produccion como respuesta a cambios en la disponibilidad de materia prima. La
tercera posible respuesta se enfoca en el poder de mercado y el precio focal,
pues como explica el autor, son un pequefo grupo de empresas que dominan
este mercado que, para preservar su reputacion, recurren a un acuerdo tacito,
por el cual aumentan de manera rapida el precio cuando uno o mas insumos, en
este caso, del crudo, aumenta, pero no reaccionan con la misma rapidez cuando
el precio sufre un movimiento inverso. Finalmente, se encuentran los costos de
busqueda y el poder de mercado en la fase de venta retail o al por mayor. Esto
se explica de modo tal que el consumidor no tiene conocimiento completo de
todos los precios disponibles en un area cercana a su ubicacion, por lo cual se
abstendra de averiguar los precios en cada estacion de servicio. Dichos costos
de busqueda se representan mediante el tiempo que le toma al consumidor
averiguar todos los precios y los recursos que utiliza para transportarse.
Ademas, los principales hallazgos del documento son los siguientes.
Existe una influencia significativa de los precios internacionales en la variacion
de los precios domésticos, lo cual se explicaria porque el tamano de la economia
peruana es pequefio en comparacion con los principales paises productores
(Vasquez 2005: 75). Ademas, el autor utiliza un Modelo de Correccion de
Errores, siguiendo a Borenstein, Cameron y Gilbert (1992), para analizar la
presencia de asimetrias, y encuentra que la importancia de la respuesta
asimétrica de los precios es significativa en el mercado peruano de Diesel 2
(2005: 75), y que la fuente de esta asimetria proviene tanto del sector de venta
retail y de la venta mayorista (2005: 76). Luego, procede a realizar el mismo
anadlisis para los sectores de venta mayorista doméstica y del mercado
internacional, encontrando evidencia similar al del analisis previo: mediante el F
estadistico obtenido del nuevo Modelo de Correccion de Errores, se rechaza la
hipétesis nula de no presencia de efectos asimétricos (2005: 79), y a través de

las funciones impulso — respuesta, donde el incremento del precio mayorista de



Diesel 2 tiene una tasa de crecimiento mayor a la tasa de decrecimiento.
Ademas, no hay una transmision total del shock negativo (2005: 79 — 80).

Por otro lado, el informe de Tavara y Vasquez ofrece una visién global de
la industria del petroleo en el Peru. De particular interés para esta parte resulta
el capitulo 6, que trata sobre las asimetrias en la respuesta de los precios de los
combustibles en el Peru. Los autores utilizan, basandose, entre otros, en el
previo trabajo de Vasquez (2006), un Modelo de Correccion de Errores “para
medir el efecto asimétrico en la transmision de los precios de los combustibles”
(Tavara y Vasquez 2007: 118). La novedad de este estudio es la incorporacion
de un analisis desagregado a nivel de regiones, tomando como criterio el nivel
de concentracion de actividad econdmica y de habitantes. Ademas, se tendra en
cuenta a mas de un producto, a la gasolina de 84 octanos, a la gasolina de 90
octanos y al diesel 2, a diferencia del trabajo de Vasquez, en el cual solo se toma
en cuenta al diesel 2 (Tavara y Vasquez 2007: 124 — 125).

El analisis comienza con uno de correlacion entre los precios de cada
producto entre regiones, agrupadas por las tres grandes regiones geograficas
(costa, sierra y selva). Este analisis nos indica que existe un alto nivel de
correlacion entre estas variables. Ademas, un hecho estilizado que los autores
encuentran es que “la variabilidad de los precios “rio arriba” es mayor a la
variabilidad de los precios “rio abajo™ (2007: 133). Cabe resaltar la importancia
de los diversos regimenes de tributacion que existen entre estas grandes
regiones, pues, por ejemplo, las regiones ubicadas en la selva peruana han
aplicado una exoneracion a la tributacidén de los combustibles. Luego de realizar
las pruebas de raiz unitaria necesarias para determinar el comportamiento
estacionario de las series de tiempo, los autores realizan tests de cointegracion,
los cuales sefalan que “los precios minoristas y los precios de paridad de
importacion de los combustibles resultan cointegrados en todos los
departamentos” (2007: 136), lo que nos indica la presencia de una relacién de
largo plazo entre estos precios. A manera de sintesis, los autores muestran una
tabla que resume los principales hallazgos: “encuentran una asimetria positiva
(aquella en la que la respuesta ante un incremento en el precio del combustible
rio arriba es la dominante) es un fenédmeno caracteristico de 26 mercados de
combustibles liquidos regionales” (Tavara y Vasquez 2007: 227), de un total de

32 mercados de combustibles liquidos.



10

Esto nos indicaria que “el precio cobrado a los consumidores finales de
combustibles reacciona con mayor intensidad frente a aumentos en el precio de
paridad de importacion que frente a disminuciones del mismo” (2007: 230), v,

ademas, que este fendmeno es persistente a lo largo del tiempo.

2.2. ESTRUCTURA DEL MERCADO

El caso del mercado de petréleo es especial, pues existen dos grandes
segmentos, diferenciados por la produccién de petréleo. La Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), conformada por 13 paises, hacia
finales del 2019 acumulé el 79.1% de las reservas mundiales de crudo y el 39%
de la produccion mundial de crudo. Al presentar un alto nivel de concentracion
de la produccién y reservas de crudo, considerando la cantidad de paises que la
conforman, existe un consenso en la literatura que sefala que la OPEP tiene un
comportamiento similar al de un cartel. Este comportamiento se ve evidenciado
en las medidas que toma este cartel para mantener altos niveles de precio, como
es larestriccion del exceso de oferta: los productores miembros del cartel venden
tanto como pueden, dejando que la demanda residual sea provista por el resto
de paises (Mileva y Siegfried 2012: 386).

Sin embargo, en los ultimos anos ha surgido nueva evidencia empirica
que sefalaria que la OPEP no exhibe un comportamiento tipo cartel. Al respecto,
Li (2010) realiza un analisis de cointegracion entre los niveles de produccion de
los paises miembros de la OPEP para determinar si es que se existe
coordinacion entre paises y un analisis de causalidad de Granger para
determinar si es la produccion de estos paises determina el precio mundial del
crudo y, a partir de esto, el resto de paises (la franja) produce de acuerdo a ese
precio (Li 2010: 84). Los resultados indican que, con respecto al primer analisis,
la produccion de estos paises no esta coordinada, mientras que los resultados
del segundo indican que es la produccion de los paises no pertenecientes a la
OPEP los que determinan la produccion de la OPEP vy el precio mundial del
crudo. Por otro lado, Berk y Cam examinan al precio global de los combustibles
en el periodo comprendido entre los afios 2013 y 2017, con la particularidad de
que dividen este periodo en dos: el primero corresponde al colapso del precio

que empezo en el tercer trimestre del 2014 y que continué hasta mediados del



11

2016, mientras que el segundo empez0 a finales del 2016, con el tratado OPEP+,
por el cual los paises que conformaban la OPEP recortaban el nivel de
produccion (Berk y Cam 2019: 1). Los resultados indican que, al transcurrir los
anos, especialmente después de la caida de los precios mundiales de crudo,
hizo que la estructura presencie una transicion hacia un comportamiento mas
competitivo, lo cual se debe a que el potencial poder de mercado de la OPEP y
de Arabia Saudita decay6 después de este suceso (Berk y Cam 2019: 26).

Por otro lado, para estudiar el caso peruano, es necesario identificar la
estructura vertical de la industria, los agentes que en ella participan y el mercado
relevante. Con respecto a la estructura vertical de la industria peruana, que
corresponde al lado de la oferta, se puede decir que se ha desarrollado en toda
la extension de la cadena de valor del petréleo. Empezando por las actividades
de exploracién y explotacién, o el segmento “upstream”, hasta la etapa de
transporte, refinacién y venta minorista a cargo de diversas franquicias para el
consumidor en general, o el segmento “downstream” (Tavara y Vasquez 2007:
26).

La fase explorativa representa un caso particular, ajeno a la regla general
del numero y tamafio de empresas que caracterizan al resto de las fases de la
cadena de petréleo, dado que existe un gran numero de empresas y de diversos
tamanos, entre las cuales se encuentran empresas trasnacionales hasta
empresas pequefias e independientes, por lo que se puede decir que es el
segmento mas competitivo de esta industria (Vasquez 2005: 34). Hacia el 31 de
diciembre de 2016, se encontraban en vigencia 26 contratos de exploracién de
lotes, ubicados principalmente en la costa norte, el z6calo continental y la selva,
siendo esta ultima area geografica en la cual se ha realizado la mayor inversion
en el periodo comprendido por los afios 2009 hasta 2016, con un total de 3130.4
millones de ddlares, seguida por el zécalo continental, con un total de 704.9
millones de dolares, y finalmente, la costa norte, con un total de 124.5 millones
de dolares (Ministerio de Energia y Minas, 2016). Estos niveles de inversién con
consistentes con la intensidad en capital caracteristica de esta actividad
(Vasquez 2005: 35), pues es necesario para cumplir con los requerimientos de
impacto ambiental y para disminuir el nivel de incertidumbre en la localizacion de

yacimientos (Tavara y Vasquez 2007: 27).
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El pase a la siguiente fase, la fase de explotacion, se da con un estudio
de factibilidad econémica. En este punto se tiene en cuenta la evolucién de la
estructura de los costos de la actividad, pues, como sefala Vasquez, los costos
a través del tiempo son crecientes, esto se explica de dos formas. Primero, por
la presencia de costos hundidos, los cuales son necesarios para activos
especificos de esta actividad que no son recuperables, segundo, por el aumento
de costos asociado al agotamiento de las reservas petroliferas de los pozos,
condicion que requiere que quien explota el pozo recurra “progresivamente [a]
métodos de recuperacion secundaria o terciaria para mantener la produccion”
(2005: 49 - 50), y, finalmente, por las posibles postergaciones de la actividad con
el fin de que la produccion coincida con condiciones favorables (Tavara y
Véasquez 2007: 29).

Caracterizado el segmento “upstream” de la industria, se procedera a
exponer las fases del segmento “downstream”. Este segmento empieza con el
transporte del petrdleo y sus derivados, ya sea por ductos (oleoductos vy
poliductos), via fluvial o transporte terrestre, por medio de camiones cisterna.
Ademas, es preciso sefialar las caracteristicas de las diversas formas de
transporte, pues existe una diferencia radical entre el transporte por ductos y el
transporte terrestre y fluvial. La primera es un método menos costoso de
transportar, pero la inversion realizada para la construccion de la infraestructura
necesaria se convierte en costos hundidos, lo que constituye una barrera de
entrada a potenciales nuevos competidores. Ademas, la exhibicion de
economias de escala y de alcance, caracteristicas de un monopolio natural hace
que este método de transporte se encuentre sujeto a diversas regulaciones
(Tavara y Vasquez 2007: 30). En contraste, el transporte por medio de vehiculos
fluviales y terrestres puede ser provisto por un gran niumero de empresas, ello
reduce las barreras de entrada a un nivel muy bajo, y hace que este método sea
casi competitivo.

El transporte se realiza desde las zonas de explotacion hacia plantas de
refinamiento, del cual resultan los “productos de consumo final, como el gas
licuado de petrdleo, el diésel, las gasolinas y el resto de combustibles” (Vasquez
2005: 120). En el Peru existen siete refinerias, de las cuales la de Talara y La
Pampilla son consideradas refinerias complejas, mientras que las de Conchan,

Iquitos, Pucallpa, Shiviyacu y El Milagro son consideradas refinerias simples
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(Cabezas 2012: 42 — 43). De nuevo, en esta actividad podemos apreciar
caracteristicas de otros segmentos anteriormente mencionados: costos
hundidos, que en este caso son las plantas de refinamiento, para cuales su
construccion representa una gran inversion. Ademas, estos costos representan
una barrera a la entrada al mercado, lo cual genera una asimetria entre las firmas
incumbentes.

Por el lado de la demanda, esta se caracteriza por que se origina de la
demanda para realizar otras actividades (Osinergmin 2015: 40). Ademas, al ser
objetos de larga duracion los que usan combustibles fosiles, a largo plazo los
consumidores tendran mayores opciones de respuesta ante variaciones. Ellos
también sufren de otros costos asociados a la diferenciacién de precio y calidad
de combustibles, puesto que, para decidir cual es la configuracién 6ptima de
precio — calidad, tienen que recurrir a la busqueda a través de diferentes puntos

de venta.

2.3. MERCADO RELEVANTE

El concepto de mercado relevante resulta importante para evaluar como
es la competencia entre firmas dentro de una industria. Una correcta
caracterizacion resulta en la determinacion de, primero, posicion de dominio de
una firma y, segundo, si es que esta firma abusa o no de su posicion. De esta
manera, sobre el mercado relevante, es preciso sefialar que su definicion implica
dos conceptos: el mercado de producto y el mercado geografico. El primero
“debe ser definido a partir del producto ofrecido por la empresa investigada, esto
es, el producto demandado por los consumidores supuestamente afectados por
un abuso de posicién de dominio” (Figari, Gomez y Zufiga 2005: 160). Para
dicho propoésito debe tomarse en cuenta a todos los sustitutos del bien en
cuestion, y no solo a los que son idénticos a este, sino también a los que cumplen
una funcion parecida, y con un precio o calidad similares. Otras consideraciones
adicionales para definir el mercado de producto son definidas en los “Horizontal
Merger Guidelines” (2010). En este documento se sugieren algunos pasos para
definir el mercado de producto, los cuales conforman el “Test del Hipotético
Monopolista”, que sirve para “identificar un conjunto de productos que son
razonablemente intercambiables con uno de los productos vendidos por la firma

o las firmas en cuestién” (U.S. Department of Justice 2010). El primer paso
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consiste en preguntarse qué pasaria si es que los precios de los bienes que
vende el hipotético monopolista sufren un pequefio pero significativo y no
transitorio incremento, mientras los precios de los demas potenciales sustitutos
permanecen constantes. En caso de que los consumidores opten por consumir
los sustitutos y la variacion en la cantidad demandada del producto vendido por
el monopolista sea significativa, entonces los sustitutos seran considerados en
el mercado de producto relevante.

Por otro lado, tenemos al mercado geografico, el cual “esta definido en
funcion del area geografica en donde se encuentren las fuentes alternativas de
aprovisionamiento del producto relevante por parte de los consumidores” (Figari,
Gbémez y Zuniga 2005: 170). Los “Horizontal Merger Guidelines” proveen dos
puntos de vista para analizar al mercado geografico: el primero es en base a la
ubicacion de los ofertantes y el segundo es en base a la ubicacion de los
consumidores. En el primer enfoque se hace referencia a las areas geograficas
que abarcan la region en la cual se realizan las ventas. Los mercados
geograficos de este tipo se aplican cuando los consumidores acuden a esta area
y reciben los bienes o servicios en cuestion (U.S. Department of Justice, 2010).
Por otro lado, en el segundo enfoque, se aplica en caso la firma puede proveer
sus bienes o servicios a la ubicacion del consumidor (U.S. Department of Justice,
2010). Para ambos casos, “la autoridad de competencia se preguntara a qué
otras fuentes de aprovisionamiento acudiran los consumidores de imponérseles
un incremento de precios “pequefio pero significativo y no transitorio” del
producto relevante en la zona donde lo venian consumiendo” (Figari, Gomez y
Zuniga 2005: 170), de modo tal que, si es que no pierden un numero significativo
de consumidores, esta zona sera el area geografica relevante.

Existen también algunos métodos que ayudan a definir el mercado
geografico, como la verificacién de las correlaciones entre precios de distintas
zonas, y la verificacion de la posibilidad de importar el producto relevante desde
otra zona, para el cual deben tomarse en cuenta los costos de transporte, de
modo tal que, si los costos de transporte son muy elevados, la posibilidad de
sustituir el producto relevante distribuido en otra zona geografica caera de
manera dramatica (Figari, Gbmez y Zuhiga 2005: 172).

Por otro lado, es necesario definir qué es “posicion de dominio”. Segun el

Decreto Legislativo 701, es una situacidon que permite que una o varias empresas
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puedan “actuar de modo independiente con prescindencia de sus competidores,
compradores, clientes o proveedores, debido a factores tales como Ila
participacion significativa de las empresas en los mercados respectivos, las
caracteristicas de la oferta y la demanda de los bienes o servicios, el desarrollo
tecnologico o servicios involucrados, el acceso de competidores a fuentes de
financiamiento y suministros, asi como redes de distribucion” (Congreso de la
Republica 1992). De este modo, una empresa que se encuentra en posicion de
dominio puede actuar como si fuera el unico agente en el mercado en el cual
esta presente, y maximizar sus beneficios, sin tener en cuenta a los demas
actores presentes, como los consumidores y otras firmas, perjudicando asi el
bienestar y las ganancias de estos. Entre las posibles estrategias de una
empresa que actuaria de acuerdo a lo ultimo mencionado se encuentran, con
respecto a la competencia, el aumento del costo del rival, el aumento del costo
de entrada, o la inversion en capital que reduzca sus propios costos (Viscusi,
Vernon y Harrington 2005: 182, 194), y, con respecto a los consumidores,
aumentado el precio, lo cual implica un claro efecto perjudicial para ellos.

Directa relacidon tiene la definicidn proporcionada con la definicion
propuesta por Landes y Posner (2003), la cual tiene mayor rigurosidad en el
ambito econdmico. Los autores parten de la premisa que indica que, si es que
las firmas enfrentan competencia perfecta, entonces cobraran el precio igual a
su costo marginal, pero, en caso de que la diferencia entre estos sea positiva, no
enfrentarian una competencia perfecta y que tienen poder de mercado. Pero su
analisis no se detiene en el hecho de determinar si es que poseen poder de
mercado o no, pues también proceden a ofrecer un indice que lo cuantifica. Este
indice es el indice de Lerner, el cual mide la distancia entre el precio cobrado por
el monopolista y su costo marginal como proporcion del primero (Lerner 1934:
169), de esta manera, este indice se puede expresar como

P, — CM,;
i~ Pi

el cual puede ser aproximado a la inversa de la elasticidad de la demanda (Lerner
1934: 169). De este modo, la formula del indice de Lerner queda de la siguiente

forma
P,—CM; 1

l
Pi Sj
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donde P; es el precio cobrado por la empresa monopolista i, CM; es su respectivo
costo marginal y ¢; es la elasticidad de la demanda de la industria j, en la cual
opera la empresa i. Sin embargo, para este caso, la especificacion del indice de
Lerner no es la adecuada, pues la que se ha presentado previamente
corresponde al caso de un mercado monopdlico. De este modo, Cowling y
Waterson (1976: 268) presentan una version de dicho indice para el caso
oligopdlico, donde es relevante el nivel de concentracion.

El indice de concentracién que incorporan los autores es el indice de
Herfindahl — Hirschmann, que es calculado tomando los cuadrados de las

participaciones en el mercado de las firmas, y se expresa de la siguiente forma

n
IHH = Z si
i=1

donde s; es la participacion de cada firma en la industria, de este modo,
los “Horizontal Merger Guidelines” sefialan que una industria en la que el indice
toma un valor mayor que 1800 es una altamente concentrada, mientras que, si
toma un valor entre 1000 y 1800, sera una industria moderadamente
concentrada. Asi, la variante del indice de Lerner es

H+F_ IHH1+
7= n( W

donde el término del lado izquierdo es la relacion entre los beneficios mas
los costos fijos respecto a los ingresos, y en el lado derecho esta presente el
indice Herfindahl — Hirschman. De esta manera, un mayor nivel de este ultimo
indice corresponde a una mayor proporcion de los beneficios mas los costos fijos

con respecto a los ingresos.

2.4. CAMBIO EN LA MATRIZ ENERGETICA

En los ultimos afos se ha promovido la transicion hacia energias menos
contaminantes que los combustibles fosiles, producto de los altos niveles de
contaminacion ambiental producto de emisiones de didéxido de carbono y de
gases de efecto invernadero. En ese sentido, las principales potencias
mundiales, con iniciativa de los paises europeos, conformaron el Acuerdo de
Paris, mediante el cual se plantea una renovacion econémica y ambiental hacia

el afo 2050, meta a la cual Hajer y Pelzer llaman “Odisea Energética” (2018:
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225). Esta consiste en la sustitucion de fuentes de energia que son altamente
contaminantes con otras alternativas, por lo cual la demanda futura de los
combustibles fésiles se reduciria.

Asi, la transicion energética representa un menor costo a la sociedad, al
pasar a fuentes de energia mas baratas y porque la sociedad veria disminuido
su perjuicio producto de las externalidades causadas por la contaminacion, lo
que causaria que los flujos de inversién hacia la industria de combustibles fésiles
han disminuido, causando un aumento en los costos a partir de la eliminacion de
politicas de subsidio de los precios de, por ejemplo, el petroleo (KPMG 2016: 2).
En este sentido, Peru, hacia el afio 2015, ocupaba el quinto puesto en cuanto a
inversiones en fuentes de energia alternativas (KPMG 2016: 8).

Otro cambio notable en la matriz energética corresponde a la de aparicion
de nuevos sustitutos, pero cuya materia prima es el gas natural. Este es el caso
del Gas Licuado de Petréleo (en adelante, GLP), del Gas Natural Vehicular (en
adelante, GNV), y del Gas Natural Licuefactado (GNL), las cuales son opciones
mas econdmicas, pero para poder consumirlas hace falta la adaptacion del
vehiculo. Con respecto a las reservas de gas natural, la Osinergmin menciona
que la produccion anual del Peru de dicha materia prima ha aumentado 20.5%
anual entre los afos 2004 y 2019, de manera que el pais se ha posicionado en
el segundo lugar en la ratio reservas/produccion de gas natural en la region, lo
cual garantiza que, si se mantiene constante el ritmo de produccion, las reservas
durarian 21.4 anos (Osinergmin 2021: 28). Por otro lado, la demanda existe tanto
para la exportacion como de los distribuidores de gas natural. La primera esta a
cargo de Peru LNG, con la posterior exportaciéon a cargo de Shell, y los
principales destinos son Corea del Sur y Japon (Osinergmin 2021: 98), mientras
que, del lado de la distribucidén, son cuatro empresas las encargadas de dicha
actividad, Calidda, Contugas, Gases del Pacifico y Naturgy, siendo la primera la
de mayor demanda. Respecto a los ahorros en el segmento vehicular
anteriormente, al cierre del 2019, para el segmento vehicular, estos han
sobrepasado los 7400 millones de ddlares, con un crecimiento promedio anual
de 43.2% desde 2006.
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2.5. FLUJOS DE INVERSION

En los ultimos afios se ha desarrollado la modernizacion de la refineria de
Talara. Esta planta es la de mayor capacidad de refinacién del pais, pues a
finales del afio del 2019, se registro la refinacion de 7.13 millones de barriles de
diesel B5, que representa un 74.65% de la refinacion nacional de dicho producto.
Su administracion esta a cargo de Petroperu y el proyecto de modernizacion ha
representado un costo de US$ 4999.8 millones (Gestion 2021). Debido a la
necesidad de financiacién de este proyecto, Petroperu se ha visto obligado a la
emision de bonos para pagar los créditos otorgados, lo que viene de la mano con
el aumento del margen de ganancias, al tener la posibilidad de ejercer poder de
mercado. Los mayores margenes se traducen en una constante presion al alza
de precios del diesel B5, lo que haria que el precio del diesel suba mas rapido

de lo que bajan ante shocks en el precio del crudo.
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3. HIPOTESIS

Expuesta la revision de la literatura, se procedera a explicitar la hipotesis.
Esta consiste en que la respuesta asimétrica de los precios que pagan los
consumidores en el mercado peruano de diesel, fenobmeno que generaria que
los precios de venta al consumidor suban mas rapido de lo que bajan ante shocks
en los costos de la materia prima, el petréleo, es mas fuerte en el periodo de
estudio, comprendido entre los afios 2012 — 2019, que los encontrados en
investigaciones previas, puesto que el nivel de concentracién en el mercado y
los flujos de inversion han sufrido cambios significativos. Adicionalmente, se
analizaran las posibles causas de este fendmeno de acuerdo a la revision de la
literatura. Entre las posibles causas mas resaltantes se encuentran, primero, el
ejercicio de poder de mercado, producto del bajo numero de actores en el lado
de la oferta, al presentar una barrera de entrada sustancial, los costos hundidos
producto de la alta inversion en el capital, necesario para el desarrollo de las
actividades anteriormente descritas; y, en segundo lugar, a un mayor nivel de
inversion, que, al estar financiado mediante créditos y bonos, Petroperu buscaria
aumentar su margen de ganancia para cumplir con el cronograma de pagos de

estos instrumentos.



20

4. METODOLOGIA Y BASE DE DATOS

Para poder probar la existencia de una respuesta asimétrica en los precios
del petroleo, en los mercados internacional del petroleo y en el de venta retail,
primero tenemos que determinar si las series de tiempo que se emplearan
presentan raiz unitaria. La presencia de esta caracteristica acarrea un problema,
pues haria que estas presentaran una tendencia estocastica. Para determinar la
presencia de este problema se usara el test de Dickey — Fuller Aumentado con
Minimos Cuadrados Generalizados, propuesto por Elliott, Rothenberg y Stock
(1996). Se usa este test pues, primero, usa Minimos Cuadrados Generalizados,
que sirven para desechar el componente deterministico; segundo, porque
muestra que no existe un test uniformemente mas potente en el contexto de raiz
unitaria.

A continuacién, se procedera a estimar un Modelo de Correccion de
Errores, propuesto por Engle y Granger (1987) y por Borenstein, Cameron y
Gilbert (1992), y tomado de Vasquez (2005: 76).

n n n n
Api = co + aee_q + Z Bilbpe_; + Z vibpl' + Z 6iACe—; + Z O:AWTI; + &
i=1 i=1 i=1 =1

En esta ecuacion, la variable enddgena es la variacion porcentual de los
precios de venta retail, mientras que las variables exdgenas son e;_;, que es el
término de correccién de error, el cual es estimado mediante el método de
cointegracion de Johansen y Juselius (Vasquez 2005: 76); pf_; y pi’+! son los
rezagos de las variaciones porcentuales de los precios de venta retail de diesel,
expresado en soles por galon, y del precio del barril del indice West Texas
Intermediate (WTI); C._; y WTI,_; son variables dicotobmicas que representan el
efecto asimétrico, de manera tal que el primero toma el valor de 1 si p;_;_; es
menor que p;_;, y 0 caso contrario, mientras que el segundo toma el valor de 1
sip?™! . es menor que p/YT" y 0 caso contrario. Asi, si §; y ; son estadisticamente
diferentes de 0, habra evidencia de un efecto asimétrico.

De este modo, se consideraran los datos mensuales de las variables
mencionadas en el periodo comprendido entre los afios 2012 y 2019. Esto se

debe a que se garantiza de una base de datos completa para dicho periodo,
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conformada por datos tomados del Osinergmin y de la Reserva Federal de Saint

Louis.
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5. RESULTADOS

Los resultados del test de Dickey — Fuller Aumentado con Minimos
Cuadrados Generalizados nos indican que se acepta la presencia de raiz
unitaria, pero el problema es corregido con el uso de las diferencias. Luego, se
utilizé la regla del menor valor de los criterios de informacién, con el fin de
escoger el numero de rezagos 6ptimos. De este modo, se escoge el Criterio de
Informacién de Akaike (AIC); sin embargo, siguiendo a Ng y Perron, se opta por
el Criterio de Informacion de Akaike Modificado (MAIC), puesto que los autores
demuestran que es mas robusto que el AIC (2001: 1545). De esta manera, se
escogen dos rezagos para el precio de venta retail de diesel y un rezago para el
precio del barril del indice WTI. Ademas, el término de correccion de error, e;_;
fue estimado mediante el método de cointegracién de Johansen y Juselius.

Los resultados nos indican la presencia de un efecto asimétrico en la
respuesta de los precios de venta retail de diesel respecto a cambios en el costo
del crudo. Para confirmar estadisticamente que los coeficientes §; y 6; son
diferentes de cero, se empleo el test de Wald. La hipétesis nula de este test es
la igualdad de dichos coeficientes con cero, y los resultados nos permiten
rechazar esta hipotesis, por lo cual se confirma estadisticamente la presencia de

una respuesta asimétrica como la ya mencionada al principio del parrafo.
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6. CONCLUSIONES

Los resultados de la regresion nos permiten confirmar que para el periodo
comprendido por los afos 2012 — 2019 persiste una respuesta asimétrica en los
precios de la venta retail de diesel respecto a cambios en el costo del crudo. Esto
se explica mediante el nivel de concentracion a lo largo de las etapas que
conforman estructura vertical de la industria de diesel en el Peru. Dicha
concentracion es producto de los altos costos hundidos necesarios para operar
en alguna de estas etapas.

El analisis econométrico se ha concentrado en las etapas de produccion
y venta retail, pero es necesario dar un vistazo a las otras actividades. Para
nuestro analisis, es necesario hacer énfasis en la refinacion, puesto que, como
hemos mencionado, ha habido un flujo de inversion importante, producto de la
modernizacién de la refineria de Talara. Con el fin de conseguir dinero para el
pago de créditos, Petroperu puede ejercer el poder de mercado que posee, al
ser el valor del indice de Herfindahl — Hirschman de dicha etapa igual a 6215.285
(este valor fue calculado tomando la proporcion de la refinacién de las plantas
de Talara e Iquitos), y aumentar el margen, traduciéndose esto en un alza mas
vertiginosa de los precios.

Ademas, un cambio en la estructura de la etapa de venta retail apuntaria
a un mayor nivel de concentracion, aunque dicho analisis no podria ser
formalizado (mediante el indice de Herfindahl — Hirschman) por falta de datos.
Este cambio se refiere a la adquisicion de Pecsa por parte de Primax (Gestion
2018), ambas con presencia a nivel nacional. Un mayor nivel de concentracion,
como ya se ha argumentado, les otorgaria a las firmas la capacidad de elevar
Sus margenes.

Dichos elementos nos otorgan una intuicion acerca de la continuidad de
la respuesta asimétrica de los precios de venta retail del diesel ante cambios en
el costo del crudo, en perjuicio de los consumidores, pues los precios subirian
mas rapido de lo que bajan. Sin embargo, para poder determinar
estadisticamente si la asimetria tiene mayor intensidad en el periodo del
presente trabajo respecto de los anteriores trabajos hace falta mayor rigurosidad

en el analisis econométrico.
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