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Nafta y WTI: la baja del crudo todavia no
lleg6 al surtidor

Analisis del ingeniero Roberto Carnicer, director del Instituto de Energia de la Universidad Austral.

La discusion no deberia ser si la nafta subié cuando subié el crudo, sino si ahora bajara cuando el crudo cayé.
Hasta el 12 de junio, el surtidor argentino habia trasladado solo parcialmente el shock petrolero de marzo. La
baja fuerte del WTI aparece recién en los ultimos tres dias posteriores al corte analitico.

Primera conclusion: la caida del WTI es reciente y se concentra al final

El dato central es temporal. La baja relevante del WTI no se distribuye homogéneamente a lo largo de febrero,
marzo, abril, mayo y junio. Se concentra recién en los ultimos tres dias de negociacion posteriores al 12 de junio,
cuando el mercado empez6 a descontar la posibilidad de un acuerdo y una normalizacion del flujo petrolero.

Por eso, para analizar el traslado a surtidor conviene separar dos momentos: primero, el periodo hasta el 12 de
junio, previo al anuncio; segundo, la baja posterior del crudo y su eventual impacto sobre el precio de la nafta.

WTI: el cambio fuerte de precio ocurre después del 12 de junio
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Grafico 1. WTI en junio: la caida fuerte se verifica después del 12 de junio, no durante todo el periodo previo.

El traslado fue parcial: marzo explica casi todo el aumento de la nafta

Entre febrero y marzo, el WTI subi6 41.7%, mientras que la nafta super YPF en CABA aumento 24.2%. En otras
palabras, el precio de surtidor trasladé aproximadamente el 58% del aumento porcentual del crudo. Dicho de
manera simple: se traslad6 algo mas de la mitad del shock internacional.
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Ese traslado parcial se concentré en marzo. Después, el precio de la nafta practicamente no se movié. En abril
se mantuvo estable, en mayo subié poco y al 12 de junio el valor de referencia era apenas superior al de marzo.

Después de marzo, la nafta quedd casi congelada frente a un WTI todavia alto

El dato es relevante porque evita una lectura simplista. No hubo una relacién automatica mes a mes entre WTl y
surtidor. En abril y mayo el crudo continué en niveles elevados, pero la nafta no repitié nuevos saltos. Esto
muestra que el mercado local amortigué el shock, ya sea por politica comercial, margenes, impuestos, o
decisiones de estabilizacion.

La contracara es evidente: si el aumento no se trasladé en forma plena cuando el crudo subia, tampoco es
automatico que la baja se traslade plenamente cuando el crudo cae. Pero si abre una discusién legitima sobre
cuanto margen existe para reducir o, al menos, evitar nuevos aumentos.

Nafta vs WTI: traslado parcial en marzo y luego estabilidad
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Gréfico 2. El indice muestra el traslado parcial de marzo y la posterior estabilidad relativa de la nafta frente al WTI.

Tabla comparativa hasta el 12 de junio

Periodo Nafta stper $/I Var. nafta vs feb. WTI US$/bbl Var. WTI vs feb.
Febrero $1.609 0.0% 64.51 0.0%

Marzo $1.999 24.2% 91.38 41.7%

Abril $1.999 24.2% 100.32 55.5%

Mayo $2.037 26.6% 102.13 58.3%

12-jun $2.043 27.0% 84.88 31.6%

Tabla 1. La nafta super sube fuerte en marzo y luego queda casi estable; el WTI muestra mayor volatilidad.

La pregunta siguiente: ¢deberia bajar la nafta?

La caida posterior del WTI, desde US$ 84.88/bbl el 12 de junio hasta alrededor de US$ 76.54/bbl el 17 de junio,
equivale a una baja de -9.8%. Si se aplicara la misma elasticidad observada en marzo, el precio de la nafta super
tendria un margen tedrico de reduccion de aproximadamente $117/litro, hasta cerca de $1926/litro.
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Un traslado pleno del movimiento del crudo llevaria el precio hacia aproximadamente $1842/litro, con una
reduccién de unos $201/litro frente al precio vigente. Ese escenario debe leerse solo como referencia tedrica,
porque el precio final de la nafta no esta compuesto Unicamente por crudo.

Potencial reduccion de la nafta si se trasladara la baja del WTI
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Gréfico 3. Escenarios de reduccion potencial ante la baja del WTI posterior al 12 de junio.

Escenarios de reduccion potencial

Escenario Precio estimado $/I Reduccién $/I Comentario

Precio actual $2043 $0 Referencia vigente

Traslado parcial observado $1926 $117 ii?;ga laelasticidad febrero-
Traslado pleno tedrico $1842 $201 \?\fﬁone pass-through 1 a 1 del

Una regla razonable: simetria y transparencia

La discusion de fondo no es técnica solamente. Es también de reglas de mercado. Si el surtidor se ajusta cuando
sube el petrdleo, el consumidor tiene derecho a esperar algin grado de simetria cuando el petréleo baja. Esa
simetria no tiene por qué ser perfecta ni inmediata, pero deberia ser explicable.

En la Argentina, el precio de la nafta funciona como un precio sensible: impacta en costos logisticos,
expectativas inflacionarias y percepcioén publica. Por eso, cuando el WTI cae en pocos dias, la pregunta ya no es
si se justificaba el aumento de marzo, sino qué parte de la baja internacional puede llegar al consumidor y en qué
plazo.

Nuestra lectura es que marzo absorbié solo una parte del shock del crudo y que luego la nafta se mantuvo
relativamente contenida. Pero también es cierto que la baja reciente del WTI abre una ventana para revisar

precios. No necesariamente para una baja plena, pero si para evaluar una reduccién parcial o, como minimo,
para evitar nuevos aumentos mientras el crudo se estabiliza en niveles menores.
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Fuentes y metodologia

Nafta super: precios de referencia YPF CABA publicados por Surtidores.com.ar y relevamientos
complementarios de mercado.

WTI: promedios mensuales febrero-mayo de FRED/EIA y referencias diarias de mercado al 12, 16 y 17 de
junio.

El calculo de elasticidad toma el movimiento febrero-marzo: aumento de la nafta dividido por aumento del
WTI. No es una regla comercial, sino una aproximacién para comparar escenarios.

Los escenarios de baja potencial consideran la caida del WTI posterior al 12 de junio. No incorporan cambios
en tipo de cambio, impuestos, biocombustibles, margenes de refinacién o logistica.
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