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== El mercado petrolero: una vista general
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Infroduccién

Durante los Ultimos afios, el escenario econdmico in-
ternacional ha mostrado una faceta dominada por la
fragilidad del sistema financiero mundial. Los movi-
mientos migratorios de capitales, nunca anies vistos
por su volumen y su velocidad, han arrastrado a los
esguemas cambiarios de los Hlamados mercados
grergentes y ejercido un profundo impacto entre las
sconomias y en el mercado del petrdleo, uno de los
commedities fundamentales del comercioc mundial.
Aunque su importancia estratégica frente al uso
- de ofras fuentes energéticas disminuird en un futuro
quizd no muy lejano, la actividad petrolera atn repre-
senta una porcion significativa del ingreso total mundial.
Por lo tanto, los factores que influyen en su precio asi
como en la conformacién de la oferta y de la demanda
tienen importantes efectos en la distribucion del ingreso
y en el crecimiento econdmico mundial.

La drastica caida de los precios internacionales
del petroleo en el periodo reciente de 1997-1998 ha
ido explicada por varios analistas en funcion de
los siguientes eventos (Grafico 1):

) fuertes incrementos de la oferta frente a un menor
© incremento de la demanda;

el acuerdo entre Irak y la ONU';

los cambios climéticos que han propiciado una
caida de [a demanda de  crudo y de petroliferos,
afectando a la baja sus cotizaciones tanto en el
mercado spot como en el de futuros;

' la desaceleracion econémica prevaleciente en pai-
- ses como Japon y los tigres asiaticos, que reduje-
ron substancialmente su demanda de petréleo cru-

doy sus derivados. Este fue el factor determinante
en la drastica caida de los precios del crudo, ya
que el dindmico crecimienio de los paises asiati-
cos en los Ultimos afos fos habia convertido en
fuertes consumidores de energéticos, principal-
mente de petroleo.

La evolucion reciente del mercado petrolero ha
vuelto a poner en 1a mesa de la discusion los temas
fundamentales de esta actividad, cuyo impacto sobre
la economia en su conjunto es primordial. Son impor-
tantes los efectos de las variaciones del precio del
petréleo sobre el ritme de crecimiento econdmico y la
inflacion; los mercados financieros se sacuden al
menor movimiento o sensacidn de incertidumbre so-
bre la posible evolucién del precio de los energéticos,
y afectan la realizacion e integracion de los proyectos
de inversién en las economias nacionales.

Para un pais como Mexico, los ingresos petrole-
ros son parte importante de! financiamiento del sector
publico y de la oferta de divisas, por [o que los perio-
dos de caidas de los precios introducen un sesgo re-
cesivo en las estrategias y programas de gobierno. De
ahi la importancia de profundizar en el conocimiento
de este mercado, de los conceptos que se manegjan
(mercado spot, mercado de futuros) y de las implica-
ciones de politica econdmica para el futuro inmediato.

Caracleristicas del mercado
¢Qué es el petrdleo crudo?

El comercio internacional del petréleo y sus de-
rivados encuentra sus fundamentos en sus caracteris-
ticas fisicas. El petroleo es basicamente materia orga-

necesidades de divisas.
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E! acuerdo le permite a lrak intercambiar petréleo por alimentos, con un tope fijo de'$ 5,200 millories de délares durante
seis meses, sujeto a renovacién; este acuerdo ha orillado a ese pais a incrementar sus:ventas de crudo para satisfacer sus
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nica f6sil, acumulada en el subsuelo,
transformada en mezclas de hidrocar-

"XDresion
Eﬁconémnsa

Cuadrs 1.

Principales Empresas Petroleras Amcericanas ¥ Kuropeas

Informacion Seleccionada 1998

buros, azufre, nitrogeno, oxigeno e

: Reservas _ Capacidad de
impurezas, cuya mezcla constituye lo Produccion Probadas Refinacién
: gue se conoce como petrélec bruto, MBD 2/ Miles de MBD MBD
parcualmente gasificado (J Bouton Royal/Dutch Shell b/ 2,354 20.4 3351
(1 979)) Exxon 1,600 19.1 3,928
: BP Amoco 2,049 9.3 2.815
skn es?ado bruto ei petroleo N0 Chevron 1,107 4.7 1,585
tiene aplicaciones practicas; se re- I;iobil 157;)0 ;12 ?’03
. . ' ) ; KB 2
quiere transportarlo por medio de  ——e—r Y0
Total Empresas 9,750.0 61.8 15,320
olecductos o barcos-tanques a las Total Mundial of 105 L4520 40,440
. 2 3,105 L0582, 44
refinerias donde se deben separarsus o ©
9% Paticipacién 13.34% 5.87% 19.05%

componentes o subproductos prima-

rios. Mediante procesos complejos se
obtienen los llamados petroquimicos
basicos, a partir de los cuales se
amplifica la cadena de valor hacia la
produccion de los petroguimicos secundarios.

A partir def petréleo crudo se elaberar carburan-
tes comunes—gasolina, kerosene- hasta una amplia
gama de productos de empleo universai{se cuentan
mas de 400 mii). Seria ocioso agui detallar el climulo
de productos de la vida cotidiana cuya produccién con-
tiene, en una y otra medida, al petréleo y sus derivados
come insumo principal o secundario; con echar un
vistazo a nuestro alrededor serfa suficiente.

El sector de la oferta
Las empresas (estatales o privadas) que extraen pe-
troleo integran el lado de la oferta; realfzan inversiones
para construir compleja infraestructura para la explo-
racion, la explotacién y, en ocasiones, la distribucion
de petréleo.

l.as economias de escala necesarias para ex-
plorar, extraer, transportar, refinar y comercializar fa-
vorablemente en {os mercados internacionales propi-
ciaron la conformacion de poderosas empresas, casi
desde los albores de la industria petrolera a mediados
del siglo pasado, que paulatinamente llegaron a con-
trolar segmentos claves de la industria y def mercado.

Las llamadas siete hermanas controlaban, has-
ta antes de la década de los setenta, los volimenes

Mayo - Julio 1999

® 72 @

Fuentes: a) Los datos de Produccidn, Reselvas Probadas y Capacidad de Refinacidn se obtuvieron de los
Reportes Anuales de cada empresa para el ano 1998.

b} Incluye los datos de Produccidn de Crudo en empresas donde el Grupo Sheli tiene alguna participaciénen
las operaciones. Incluye , ademas los liquidos del gas natural.

¢} Los datos del Total Mundial se obtuvieron del BP Amoco Statistical Review 1999,

mas importantes de la produccion total mundial y de la
capacidad de refinacién. En los Gitimos veinticinco afos
ha decaido la importancia de las grandes empresas
multinacionales petroleras americanas y europeas en
el conjunto de la actividad de la industria: actualmente
controlan solamente el 13.34% de la produccion, ef
5.87% de las reservas probadas, y ¢l 19.05% de la
capacidad de refinacién, niveles aln significativos, pero
muy por debajo de los prevalecientes atn en los ini-
cios de los afios setenta. {Cuadro 1)

Junto a las empresas multinacionales existe un
ndmero importante de empresas petroleras estatales
cuya participacién en el mercado ha sido determinan-
te en el comercio mundial. La mayoria de las empre-
sas nacionales se crearon al fragor de la oleada nacio-
nalista de los afios sesenta, que dio origen a la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo, car-
tel que impuso el embargo petrolero a las economias
industrializadas en 1973: destacan la Saudi Aramco
{Arabia Saudita), Petroleos de Venezuela (PVDSA), |
Kuwait Petroleumn Company (KPC), Abu Dhabi Natio-
nal Gil Company (ADNOC), National Iranian Oif Com-
pany (NIOC}, Societé National pour 1a Reserche, la
Preduction, ta Transformation et la Commercialisation
des Hydrocarbures {(SONATRACH), miembros de la
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OPEP y Petréleos Mexicanos (PEMEX) y PETROBRAS
(brasilefia) que no pertenecen al cartel.

La importancia de la OPEP en cuanto a reservas
probadas y produccidn mundiales aln es grande: s
bien en cuanto a reservas su participacién permanece
. alrededor del 76% entre 1990 y 1998, respecto a la
’produccmr; mundlal de petroleo crudo su participacion
. se ha incrementado del 38. 1% al 41.9%, hecho que se

ha manifestado agudamente én el exceso de inventas
rios de crudo que, aunado a otros factores, empujaron
los precios 4 la baja en el periodo de agosto de 1997 v
marzo-abrit de 1999 (Cuadro 2).

Cuadro 2:

Evolucion de Reservas y Produccion de Petrdleo

| COYUNTURA

fifas refinadoras, especuladores, administradores
de riesgos y las propias empresas pelroleras que
participan activamente en la compra-venia de vo-
[Umenes importanies de petroleo crudo y de deri-
vados.

La distincién que aqui hacemos de los dos
tados del mercado (oferta y demanda) no es mas
que ilustrativa y formal: en la realidad se observa
que fas grandes compafias pelroleras estan inte-
gradas de manera corporativa, en forma horizontal
como vertical, lo gue les permite participar en una
region como explotadores de pozos petroleros, en
otra como refina-
dores y comer-

RESBERVAS PRODUCCION cializadores de

(miles de millones de barriles/afio) (miles de nullones de barriles/adio) segunda mano v,

TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL més alla, como

MUNDIAL OPEP NO OPEP % OPEP MUNDIAL OPEP  NO OPEP “s OPEP

1990 999 774 226 P 23.9 9.1 14.8 38.1 prestadores de

1993 1017 777 240 76 248 10.0 148 403 servicios espe-

1997 1046 797 249 76 263 10.9 . 154 41.4 Cia“zados para 'a
1998 1053 801 252 T 26.7 11.2 15.5 319

industria.

El sector petrolero ha sido motor fundamental de la
investigacién cientifica y del desarrollo de nuevas tec-
nologias; las estrategias de los grandes consorcios
petroleros, muitinacionales privadas y de propiedad
estatal, se han orientado a hacer mas eficiente y renta-
ble su operacion mediante la aplicacién de nuevos y
mejores procesos para explotar los recurscs del sub-
suelo, tanto en la plataforma continental como en la
maritima.

£f sector de la demanda

Por su parte, fa demanda la componen las empresas
que compran, distribuyen y refinan el crudo para
elaborar sus derivades: gasclina, nafta, diesel, as-
falto, combustéleo, etcétera.. Ademas, encontramos
a intermediarios especializados (traders) compa-

FUENTE: Elaboracidn propia can base en BP Amoco Statistical Review of World £nergy, varios nleros.

Ef funcionamiento

de mercado: una aproximacion
El mercado petrolero ha tenido, desde su nacimiento a
fines del siglc pasado, un alcance mundial. Como re-
curso natural que es, fa dotacion de reservas de petro-
leo crudo no se distribuyo en funcion de las necesida-
des de consumo de los paises consumidores, lo que
dio lugar obligadamente a un comercio intenso e im-
portante que para el ano 1998 se aproxima al billén de
dolares.

Durante el presente siglo, hasta fines de los se-
senta, fue crucial la importancia que tenian los pode-
rosos consorcios petroleros en la determinacion de
los precios del petroleo crudo, sobretodo en funcion de
los royalties que pagaban a los gobiernos de los pai-
ses doride se les concesionaba la exploracion, explo-
tacion y comercializacion del recurso.?

Almeida Gonzalez Garza (1994).
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2 la cuestion relativa a la determinacion del precio del petroleo no se trata en esta nota. Aqui tomamos al precio como
resultante de fuerzas de mercado, asi come de factores sociales y politicos en determinadas etapas historicas.
lectura sobre fa amplia gama de precios del petréleo en el marco de las negociaciones comerciales, consultar Alejandro

Para una
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‘arios aconfecimientos Irajeron cambios impor-
tantes eh e especiro de la indusiria pelrolera mundial v,
mas especificameante en la determinacion del precio del
crude. Mencionaremos sdlo algunos: la oleada de nacio-
.. nalizaciones de la industria en muchos paises a fines de

“los sesenta; la formacién de la OPEP y su actuacidn en
fos procesos de determinacion del precio del petréleo, ol
“embargo: petrolero de 1973 y sus efectos de mediano
‘plazo, asf como la caida de del Sha de iran‘en 1979.

Estos eventos introdujeron nuevos y, en ccasio-
nes, méas beligerantes proiagonistas en &l mercado,
principaimente del lado de los paises productores vy
exportadores que empezaron a adoptar politicas y es-
trategias independientes y confrontadas con las siete
fhermanas.

£l embargo pefrolero y {a caida del Sha de Irdn

modificaron radicalmente el escenario geopolitico

mundial asaciado al abastecimiento de petréleo cruds
y sus derivados a los paises altamente industrializa-
dos. De ahi surgi6 la instrumentacion de una decidida
politica de ahorro energético que, en &f cago de Esta-
dos Unidos deriva en la creacion de la Reserva Estra-
tégica de Petréleo (SPR, por sus siglas en inglés)
manejada por el Departamento de Energia de ese pais,
que se ha convertido en un motor de expectativas del
mercadc en momentos de alta volatilidad de los pre-
cios del petroleo.

Desde un inicio, la OPEP asumi¢ la tradicién de
las empresas petroleras: el anuncic de “precios de
referencia” (posted precios) fijados respecto a puer-
tos especificos de embarque, sobre los cuales se for-
maban las transacciones de compra-venta.

A rafz del shock de 1986, esta forma de fijacion
de precios perdié importancia frente a otras modalida-
des: de los precios de referencia, se pasé a la celebra-
cion de una amplia variedad de contratos para enfrega
inmediata a 15 dias (spot) dependiendo de la calidad
del crudo v de los puntos de venta y destino.

Los compradores de petrdleo se mostraron reti-
centes & realizar operaciones a plazo ante la incertidum-

TS HPresion
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bre de que los precios se fueran a la baja en &l fuluro
cercano; para los productores la sifuacion era inversa,
ya que efectuar una venta de crudo mediante un contrato
a plazo tomando como referencia los posted prices po-
dria significar pérdidas si los precios observaran una
tendencia al alza. En este contexto de negociaciones,
algunas empresas aceptaban contratos a plazo exiglen-
do un descuento que compensara gl riesgo asociado a
una haja sensible en |z cotizacion del crudo,

Por ello, &l mercado se empezd a inundar de
grandes volimenes de peirdlec que se negociaron
sobre la base de contrafos de entrega inmediata a 15
dias, denominado mercado spot, o mercado de pre-
sentes como también se le llamd; de esia manera,
embargues de diversos tipos de crudo, como el West
Texas Intermediate (WT1), Alaska North Slope {ANS),
North Sea Brent Blend (Brent), Indonesia Minas, Omén,
Nigerian Bonny Light'y Dubai Fateh Blend.

Los tipos de crudo se distinguen por su grado
AP! (segun norma establecida por el American Pelfro-
leum Institute} que determina su viscosidad y el porcen-
taje de azufre: un crudo ligero y con poco contenido de

azufre es susceptible de un proceso de refinacion que

permite obtener derivados de mayor valor. (Cuadro 3)
En suma, la evidencia histérica nos muestra
que el turbulento periodo de caida de los precios de

1986 trajo dos consecuencias que le dieron un giro

fundamental al mercado petrolero que prevalece has-

ta nuestros dias:

» Pérdida de vigencia de los precios de referencla
{posted prices) y, en consecuencia de la OPER en
{as negociaciones comerciales de petréleo crudo,
dando lugar a las transacciones que tomaban como
base la cotizacion spot para contratos de entrega
inmediata, considerando periodos de 10 a 15 dias
de entrega de los embarques. La sustitucion del
crudo marcador Arabian Light por las modalidades
de comercializacion spot para los distintos tipos de

crudos, develd nuevos puntos de referencia —el WT|

y el Brent- como crudos marcadores.

3 Un desarrollo exhaustive sobre las caracteristicas de fos crudos marcadores se encuentra en W. Smith y H. Meza (1998).
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Cuadry 3
Diverses tipos de étroleo crudo
PAIS CRUDO GRADOS API®

2 Saudita Arabian Light 34°
Arabian Medium 31°
Arabian Heavy 27°
Murban U 39°

. Fateh i : 32° ‘

Dukhaw - 407
Tranian Hght 34°
Tranian heavy 317
Kirkuk 36°
Cuwait Kuwait 31°
Neutral Zone Khatj: 28°
gelia SaharanBlend 44°
geria Bonny light 37°
Forcados 31°
bia Es sidey 37°
onesia Minas 34°
nezuela Tia Juana Light 3re
Bachaquero 24°
Bachaquero 17°

Mandji 30°
Brent Blend 38°
Ekofisk Blend 42°
Sweet Mixed Blend 38°
Lloyd Blend 22°
Istmo 33°
. Maya 22°
lombia Cano Limon 30°
ador Oriente 30°
g Cabinda 3
merin Kole 34°
o Suez Blend 33°
I Oman Blend 34°
stralia Gippsland 42°
sia Tapis Blend 44°
i Seria Blend 37°
Urales 2°
blica China Daqing 33°

. Elaborado con base en Energy Infomation Admninstration, Departament of
y, Petroleum Weeldy Status Report, table 12, June 1999,

a fuerte volatilidad de los precios abrid la posibili-
ad, o la imperiosa necesidad segin muchos ana-
stas, de conformar un mercado de futuros, me-
iante el cual se pudiese afrontar el riesgo de la

| COYUNTURA 3

incertidumbre sobre la evolucién de los precios an

- ¢l futuro. Existe la discusion acerca de que fos mer-
cados de futuros fomentan la volatilidad de los pre-
cios o de que, por el contrario, es la volatilidad [a
que crea la necesidad de estos mercados y de sus
instrumentos financieros.

£i Mercade Spol

En términos generales, la comercializacion del pstré-
leo se realiza bajo las modalidades descritas arriba: la
prevaleciente en el llamado mercado spot v & merca-
do de futures, que abordaremos mas adelante.

Como se indicd, después del shock de precios
de 1986 cobraron importancia las negociaciones en el
mercado spot por las dificiles condiciones que privaban
en un mercadc provisto de un exceso de oferta y de
mucha incertidumbre sobre {a evolucién de los precios.

Ante la gran cantidad de tipos de crudo existen-
tes en el mercado, solamente algunos cubrieron los
requisitos para cumplir con el papel de crudos marca-
dores: caracteristicas de calidad en cuanto a grado de
viscosidad (AP} y de contenido de azufre; el recenoci-
miento de una amplia base institucional de mercado;
infraestructura de transporte, almacenamiento y de
servicios financieros, bancarios y de comunicaciones;
acceso a sistemas de informacion, minimo de regula-
ciones, etcétera.

Considerando estos factores, los participantes
del mercado le otorgaron, informalmente desde luego,
al WTl y al Brent el caracter de crudos marcadores,
resaltando el hecho de que su importancia no se deri-
va del volumen de su produccion ni del volumen de su
comercio. Por ejemplo, la produccion diaria del WTI no
supera los 200 mil barriles diarios, no compite en los
mercados internacionales sino solamente en el mer-
cado interno frente a las importaciones norteamerica-
nas de petréleo.

Los precios spot del WTl se cotizan en la pe-
quena localidad de Cushing, Oklahoma y en Mi-

men [ / Numero 3
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Cabe acfarar que entre las negociaciones spot y de futuros existe una variedad intermedia de formas de comerciar petréleo
rudo, sea entre operaciones de contado o de entrega inmediata y entre éstas y las de futuro. La complejidad de este
sunto estd expuesta clara y detalladamente en el trabajo de Alejandro Almeida Gonzilez Garza (1994).
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dlénd: Te’Xas;’ en la primera existe una importante
infraestructura de oleoductos y de servicios rela-
cionados con el transporte de petroliferos, mien-
_trag que en la segunda se concentran oficinas de
: s refinadores, y en general, de empresas que
“comercializan petréleo crudo.
" H otro crudo marcador es el Brent, que se co-
mercia en tres modalidades: Dated Brent, el 15 Day
Brent y los flamados Coniratos por Diferencias.

£l Dated Brent es el mas importante, ya-gue casi
el 60 % de la totalidad de la produccion de crudo Brent
es negociado en esta modalidad, y sirve como marca-
dor en las transacciones de la produccién europea y
africana de crudo, para las de Medic Oriente y otros
tipos de crudos no europeos dentro de Europa. Asi-
mismo, la cotizacion det Brent es utilizada por los pai-
ses producteres de crudo en las férmulas para fijar la
cotizacion de sus exportaciones de crudo a Europa y a
Estados Unidos. '

El 15 Day Brent es una modalidad de mayor ries-
go, dado en un lapso no mayor de quince dias los
negociantes deben ajustar sus condiciones de com-
praventa en funcion de sus necesidades de crudo y el
entorno de los demas tipos; al no existir camara de
compensacion, este mercado adquiere un caracter in-
formal, y lo integran un numero relativamente pequefio
y exclusivo de participantes donde predominan com-
pariias japonesas, europeas y asidticas.

Los Contrates por diferencias, o CFD, estan con-
cebidos fundamentalmente para equilibrar el riesgo en-
tre contratos Dated Brent y 15 Day Brent frente a la vola-
tilidad de los precics del crudo. intercambiar contratos
en funcion de las expectativas de mercado y de las nece-
sidades de la demanda de las refinerias se puede llevar
a cabo mediante estos contratos por diferencias.

Otras cotizaciones spot se utilizan para la fija-
cién de precios en mercados regionales como el Du-
bai {Arabia Saudita) para la zona drabe y el Tapis (Ma-
lasia) y el Minas (Indonesia) para la asiatica. Sin
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embarga, esias cotizaciones spols estan vinculadas
estrechamente a la evolucidn del conjunto del merca-
do petrolero, interrelacionandose con los crudos mar-
cadores mas importantes, como el WTl y el Brent.

Los Mercados de Futuros

En el escenario mundial de los afios noventa han co-
brado relevancia concepciones novedosas alrededor
de la administracion del riesgo en las finanzas y en el
comercio Internacionales, abriendo paso a la prolife-
racion de nuevos instrumentos financieros de cober-
tura de riesgo, que gozan de amplia popularidad y difu-
sion hoy en dia.

Los productos derivados tienen caractersticas
sumamente interesantes: reducen el riesgo inherente
a cualguier actividad humana desarrollada en el trans-
curso del tiempo; distintas sociedades los han utiliza-
do desde tiempos remotos con propositos de afrontar
los riesgos de la actividad agricola, principalmente,
como en Japon®; los derivados no tienen un valor intrin-
seco, ya que éste depende de otro bien subyacente cu-
yos precios evolucionen en un ambiente de volatilidad.
Son, en sentido claro, solamente papeles donde se con-
signa un contrato con el que las personas apuestan con-
tra la inestabilidad de los precios, estableciendo un serio
compromiso de aceptacion de las reglas del juego.

El temor que desata la incertidumbre del futuro y
la busqueda de ganancias mediante el célculo espe-
culativo son los dos motores que le dan vida y anima-
cion al mercado de derivados. Finalmente, la prolifera-
cion de los mercados de productos derivados es un
sintoma del estado que guarda la economia y los mer-
cados financieros; son hijos de la volatilidad y no sus
progenitores.

Los contratos forward

Los mercados adelantados tipo forward surgieron para
afrontar los riesgos inherentes al comercio, al consi-
derar los factores que afectan a la oferta y la demanda,
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5 En el siglo XVIt, los serfiores feudales japoneses vendian su produccidn de arroz mediante contratos para entrega futura
en un mercado conocido como cho-ai-mai, para protegerse de las variaciones climaticas que afectasen la cosecha
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¢ la formacion de expectativas en el curso del tiempo.
% Ante situaciones climdticas desfavorabies, por

ra entrega a futiiro determinada cantidad de produc-
Un precio establecids, en condiciones de calidad;

5 un contrato.
Por su parie, para minimizar la exposicion al
sgo derivada de condiciones de mercado adversas,
s agricultores procuraban garantizar la venta de su
echa vendiendo el dia de hoy para entrega a futuro
Etserminado volumen de producto a un precio estable-
do, bajo condiciones convenidas previamente.
En ambos casos, tanto el comprader como g
ndedor del bien pretenden cubrirse de alguna
Fentualidad econémica o extra-econdmica que.au-
entaria su exposicion al riesgo de no asumir po-
ion alguna.
En términos generales, los contratos forwards
nen la peculiaridad de que los términos y condicio-
& de la operacidn se establecen directamente entre
s agentes econémicos (comprador y vendedor de
ﬁ&n bien) existiendo el riesgo de incumplimiento de
una de las partes. El convenio se establece en fun-
n de los requerimientos y necesidades de ambos
tratantes, por lo que no existe plena garantia de
nplimiento por alguna de las partes.
‘La préctica comercial en algunos sectores (como
agricola) acepta como validos los contratos tipo
ward en la medida en que los participantes tienen
tante tiempo en el mercado y cuentan con buena
editacion que les permite negociar
re la base de contratos de ese tipo.

COYUNTURA ]
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lo que la unica variable que se negocia es &l precio y
se cotizan en un mercado organizado o holsa, donde
participan empresas o individuos que no son necesa-
riamente consumidores de ios productos que se nego-
cian.

La estandarizacion de los contratos es la diferen-
cia fundamental entre los contratos de futures y los
forward; por llo, los primeros necesitan del concurso
de una Bolsa o Cémara de Compensacion que vincule
a comprador y vendedor, por lo que la relacion entre
estos es indirecta: La Boisa o Camara intermedia enire
las paries asumiendo el papel de comprador ante el
vendedor y de vendedor ante el comprador,

Si al término del contrato alguno no cumple con
su compromiso, entonces la Bolsa toma su lugar fren-
te al otro participante, independientemente de la apli-
cacion de sanciones al incumplido segln los regla-
mentos vigentes, ' '

Las motivaciones fundamentales para participar
en estos mercados son las de cobertura, de especuia-
cion y de arbitraje de tasas de interés. Los participan-
tes se mueven con motivacicnes y expectativas no
excluyentes en el curso del tiempo: vender y/o com-
prar en el transcurso de la vigencia de un contrato les
permite tomar ganancias o minimizar una pérdida, por
fo que es necesario considerar que el riesgo nunca
desaparece, sino que solamente se transfiere entre
los participantes. (Cuadro 4)

Las funciones generales que cumplen los mer-
cados de futuros se pueden resumir de la siguiente
forma:

a) Permiten redisiribuir fos riesgos de forma eficiente:
la volatilidad de los precios de los productos hace

Cuadro 4
Participaciones en el mercado de Tuturos

fratos de fuluros

motivos para vender
contratos de futuros

molivos parit comprar
contratos de futuros

contratos de futuros, por su parte,
blecen el compromiso de comprar
nder algtn producto en un plazo fu-
a un precio determinado. Estos con-
bs se encuentran estandarizados, por

De coberturas

Especuladores v
otros inversionistas

Establecer un precie y
protegerse contra bajas
de precios

Establecer un precio v
protegerse contra alzas
de precios

Beneficiarse de una alza
en los precies

Beneficiarse de una baja
en los precios
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necesaria la toma de posicidn respecto a su evolu-
cién futura, intercambiando riesgos con los vende-
dores (compradores) del producto, o con especula-
dores gue ven la oportunidad de obtener una

- ganancia al asumir el riesgo.

‘Permiten: descubrir fos precios futuros: si las nor-

mas de calidad de un producto son conocidas v

aceptadas por todos, el mercado proporciona infor-
racién sobre sus precms futuros a distintos pla-
708, representando un “prondstico” sobre su posi-
ble avolucidn y comportamiento.

o) Fomentan fa estabilidad de precios: la participa-
cion de empresas que buscan cubrirse ante cam-
bios bruscos en fos precios de los productos con
que comerclan, provoca que tales precios se ubi-
quen muy por encima o muy por debajo de su coti-
zZacion éptima.

Los especuladores intervienen presionando a la baja

los precics de los futuros que estan sobrecomprados,

o hacia el alza de los futuros que estan sobrevendidos;

la accion de los especuladores empuja la cotizacion

de los precios hacia un nivel més estable, inyectando
la liquidez que fos demds participantes requieren para
abrir o cerrar posiciones en el mercado en ef transcur-

so de vida de un contrato.® ,

Instituciones financieras y empresas de interme-
diacion bursatil participan en la negociacién de con-
tratos de futuros de bienes fisicos (commeodities) o de
futuros financieros, dando fugar a una amplia gama de
posibilidades para asumir posiciones en el mercado,

se trate de un comprador, vendedor, o especulador y/o

inversionista.

Actualmente se negocian, en las principales pla-
zas financieras del mundo, futuros sobre:

» Mercancias o fisicos, como mafz, cacao, café, azi-
car, arroz, extracto de naranja, pasta de soya.

@ Came, como cerdos vives, polio, ganado de engorda.

. & Metales, como oro, plata, platino, paladio.

o Fuentes de energia, como petrdleo crudo, gas para
calefaccion, gasolina, propano.

T xpresidn
conomica

& Instrumentos financieros, como divisas, tipos de in-
terés, indices bursatiles.

Dado que los participantes no son necesariamente
productores o consumidores directos de las mercan-
cias, las posiciones originales o iniciales de compra
(venta) pueden compensarse (cerrarse) antes del ven-
cimiento del contrato, para lo cual es indispensable la
intervencién de la Bolsa (a través de la Camara de
Compensacion), haciendo las veces de comprador ante
un vendedor y de vendedor ante un comprador.

Futuros de fa energia
Los primeros intentos por formar un mercado de futu-
ros de la energia se remontan a los afios de 1935 y
1942, cuando se negociaron contratos de petréleo cry-
do en el Commaodity Exchange; en 1971 de propano en
la New York Cotton Exchange, para entrega en Rotter-
dam; y en 1974, en plena crisis energética, la misma
bolsa introdujo contratos de futuros de petrdleo crudo
para entrega en el mismo puerto europeo.

Sin embargo, fue hasta 1981 cuando el New York
Mercantile Exchange (NYMEX), introdujo contratos de
futuros de gasolina y en 1983 fos de petrdleo crudo;

- otras bolsas en el mundo han ofrecido contratos de

fuentes de energia, como la International Petroleum
Exchange (IPE) ubicada en Londres, que ofrece de pe-
tréleo crudo Brent, gas natural y gasolina; y la Singa-
pure International Monetary Exchange (SIMEX) radica-
da en Singapur, que negocia petrdleo crudo tipo Dubai
y otros tipos de crudo con aito contenido de azufre.

' Ademas de los contratos de futuros de petrdleo
crudo tipo WTl, el NYMEX ofrece actualmente contra-
tos de combustible para calefaccion, gasolina y gas
natural, cada uno con sus propias modalidades.

En sus inicios el mercado no tuvo demasiado
éxito entre los inversionistas, debido a la escasa vola-
tilidad de los precios en los mercados al contado no
hacia atractiva la inversion en esos contratos. Ade-
més, durante la década de los setenta, la OPEP tenia
una infiuencia preponderante en la fijacién del precio

6 Consultar Catherine Mansell Carstens (1992).
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Cuadys 5

Caracteristicas de los contrates de futuros !
NYMEX IPE

Petroleo Crudo tipo WTI sweet light

Cushing, Oklahoma
1,000 barriles

atroleo crudo al nivel mundial:
_p:‘eCiO administrado o fijado por
srincipal productor de petrdlec ——
- ien subyacente
‘congruente con las requeri- Entrega Fisica
2 los mercados de fuluros.  Unided

Petrélec crudo tipo Brent
Sullom Voe
1,000 barriles

srincipios de los afips  Horrie (I))-‘?:IIS-HF:;QL 10:;)2-_20:13
TN T Tt Wt PRI © Cotizacion Glarss EE UL Dolares EE UL
a . .

‘lag modalidades de co- o . $0.01/bamil 50.01/barril

i740i6n de pelréleo mostra- " Contiatos

Mensual (hasta 40 meses)
Dia 15 wes anferior

Mensual (hasta 48 meses)
- Dia 19 ¢ 20 mes anferior

¢ profundas discrepancias  Fesha limite

compradores y vendedores al
dociar los términos de los con-
lios para entrega inmediata. La volatifidad de los pre-
ke e 1986, trajo una importante secuela para e mer-
e«; los compradores aceptaban el riesgo de
e nalizar contratos a plazo al tiempo gque negociaban
cuentos en compras de contado.

La necesidad de manejar el rlesgo enire las
pras al contado y las de piazo futuro, implicé
las compafRias refinadoras de petréleo pusie-
mayor atencion en el mercado de futuros, in-
entando el velumen de contratos negociados
rtir de ese afio.

Las caracteristicas del contrato de futuros del
leo crudo se refieren a lo siguiente; en el caso del
ato de futuros {cotizado en ddlares de E.U.) en el
MEX, el bien subyacente consiste en 1,000 barriles
Ppetrdleo crudo WT! sweet fight, con entrega fisica
Lushing, Oklahoma; el horario de negociaciones es
15 a 15:10 horas, el tick o variacién miima del
ato es de un centavo de dolar, siendo el dia 19 o
¢l mes en curso la fecha limite para cerrar una
cion. (Cuadro 5)

Este Glitimo concepto es sumamente importante;
efiere a que e poseedor de un contrato de venta
pra) tiene ese plazo para compensar una posi-
abierta, por lo que a partir de esa fecha quien
a una posicion larga se obliga a comprar el subya-

Fuente: The lrwin Buslness and Investment Almanac, irwin Proffessional Publishing, K.Y, 1938, v infermnatiorial
Petroleum Exchange, pagina de Infemet.

cente del contralo, mieniras que quien fenga una posi-
clon corla se obliga g vender el bien subyacente.

Compensar una posicidn significa reafizar una
operacion inversa a ia original, esto es, el que estaba
largo realiza una iransaccion de venta, v & que estaba
corto realiza una operacion de compra. La funcidn de
los especuiadores es fundamental, al inyectar al mer-
cado la liquidez necesaria para que los participantes
puedan cerrar sus posiciones ya sea alaventaoala
compra.

Ademas, compensar un contrato de futuros con-
lleva algunos costos de transaccion y de adminisira-
cién con los agentes bursatiles, ajustando e saldo
contra el depdsito inicial de margen,” ya que diaria-
mente se lleva a cabo un corte de caja de cada partici-
pante considerando las variaciones de! precio de los
contratos verificadas en la jornada.

Dado que la administracion del riesge mediante
contratos de futuros no tiene el proposito de poseer el
producto fisico (los barriles de petréleo), solamente un
pequefio porcentaje (no mayor del 3%) de los contratos
se liquidan al vencimiento con la entrega fisica del bien.
Asi como.en el mercado spot se habla de quelas nego-
ciaciones son sobre wet barrels (barriles fisicos), en el
mercado de futuros se habla de papers barrels (barriles
de papel).

os recursos al participante en una cuenta puente.
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| depésito de margen es el monto con el que un participante abre una posicidn corta {vendiendo} o lfarga (comprando),
representa un porcentaje pequefio del valor total def contrato, generalmente entre el S y el 10 % segOn el bien
subyacente. Segiin las variaciones diarias de la crtizacion del contrato, al final del dia el margen necesario para mantener
ina posicién abierta puede aumentar tendiendo . e completarlo con fecursos adicionales o puede disminuir bonificdndole
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Fn &l NYMEX se cotizan contrafos de juturos de
crudo con ertregas mensuales hasta por un periodo de
los préximos guince meses, mas los meses
18,24,36,48 y 60, que corresponden a los meses de
diciembre de los préximos anos, o sea, contratos con

3 “vencimientos para los meses de diciembre del afio
‘ .ZGUOaIZG(M

Coﬁtraﬂamente a lo ocurrido en sus inicios,
megcado de futuros del petroleo crudo ocupd en 1995
ya el tercer lugar en volumen de contratos negociados,
Unicamente detras del Eurodélar {Chicago Mercantil
Exchange) v de los Bonos del Tesoro de los Estados
Unidos (Chicago Board of Trade).

La negociacion de futuros de petréleo ha fraido
cambios en la comercializacion de los distintos tipos,
al utilizar |a cotizacion como pronastice de mercado.
Asi, las condiciones cambiantes en que se mueven la

demanda y oferta de petrdleo crudo y de otros petroli--

feros, son rapidamente transmitidas por el mercado
de futuros, influyendo éste sobre el pasicionamiento
de los distintos participantes en e} mercado spot.

La relacidn que existe los precios registrados en
los mercados spot y de futuros se encuentra en el
concepto llamado base, €l cual se define como la dife-
rencia

BASE tx = Precio Spot:— Precio Futuro :x

Donde ¢ se refiere a una fecha determinada y X al con-
trato de futuros a con fecha de vencimiento més cerca-
na. Esa diferencia explica en un momento determinado
al precio del future y establece un marco de expectati-
vas para los participantes en el mercado.
Supongamos que estamos en e mes de agosto,
y estamos ante una disyuntiva: comprar un embargue
de petroleo hoy en el mercado spot o comprar un con-
trato de futuros para entrega en diciembre. La primera
opcion supone sufragar gastes adicionales por trans-
porte, almacenamiento, seguros, gastos financieros,

", ya que precisamente la volatilidad de los precios per-

xpresion
condmica

etcétera., mismos que integran lo gue se conoce como |
costos de acarreo (carrying charge)®, mientras quepara
la segunda opeion los embarques llegarian en el mo-
mento justo en que se destinarian a alguna refinerfa.
Aunque tedricamente el precio de los futuros no
puede ser menor a la suma entre los precios spot mas
los gastos de acarreo, en las transacciones reales re-
sultan dos situaciones de mercado posibles:
> Base positiva {precio spot > precio fultiro), signifi-
ca que el precio futuro esté condicionado por fos
costos de acarreo mas otros variables que pueden
mover las expectativas de los participantes, como
condiciones climatolégicas, convulsiones politicas
en paises altamente exportadores, factores ambien-
fales o cualguier otro elemento. Esta situacion es
conocida técnicamente como que “el mercado esta

en backwardation.”
> Base negativa (precio spot < precio futurc), signifi-
ca que el precio futuro esta determinado fundamen-
taimente por los costos de acarreo ya descrifos,
situacion a la que se conoce como que “el mercado
estd en contango”.
Estas dos situaciones no tienen caracter permanente,

fila. condiciones para que un contrato las observe en el
transcurso de su existencia,

Ademas del precio de los futuros, estudiada s
evolucion previsible a través de la base, el analisis de
mercado también considera tanto el volumen como e
interés abierto.

El volumen se refiere al nimero total de contratos
negociados en un lapso determinado, mismo que au
menta cada vez que se realiza una transaccion, se mantie
ne cuando no hay transacciones pero nunca disminuye.

E! interés abierto (open interest) representa e
ndmerc total de posiciones abiertas 0 no compensa
das que existen al final de una sesion. Los contratog
abiertos aumentan cuando tanto comprador y vende
dor abren una posicion en el mercado, y disminuyer

8 Concepto acufiado originalmente para los futuros agricolas por Holbrock Working  (1948) y M.}, Brennan (1958). citado

por Charles Dale (19%1).
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ando ambos cierren posicionies, permaneciendo in-
riable en los demas casos.

‘i Los contratos abiertos miden el flujo de dinero
3 dentro y hacia afuera del mercado, y juntc con el
en constituyen los dos pardmetros de la liquidez
roado para un contrato de futuros en particular.
‘cotizacion de los futuros se realiza en dias
¥ ‘diariamente s llevan 4 cabo transacciones
uncion de los precios de los contratos v de los
ovimientos que cada participante requiere para sa-
¢ adelante su estrategia segiin su cartera de contra-
s. La Bolsa proporciona diariamente un reporte con-
sniendo informacion como la siguiente: cotizacion de
ertura, aita, baja y de cierre, volumen de contrafos e
erés abierto {Cuadro 6).

.. Resulta interesante observar la informacion que
bre este mercado proporciona gl Commodity Futu-
Trading Commision de los Estados Unidos para el
12 de junio de 1998. H interés abiertc del mercado
ascendio a 440,487 contratos, de los cuales 355,342
nificaron posiciones de compra (larga) y 345,600
iciones de venta (corta). Asimismo, las posicio-
S de compra en manos de administradores de ries-
umaron 40,096 contratos, mientras que las que
ban en poder de especuiadores ascendiercn a
5,246 contratos.

Respecto a {as posiciones de venta (corta), la
icion es similar: los contratos en poder del seg-
to de administradores de riesgo ascendieron a

Cuadro 6

Cotizaciéon de futuros del crude Brent en
el International Petroleum Exchange, el 23 de Agosto de 1999

COYUNTURA

61,699 mientras que el de especuladores absorbio
283,907 contratos.

El mercado de futuros del petréleo observa, pues,
una fuerte presencia de agentes especuladores (los
refinadores de Wail Street, como irdnicamente se les
liama) glie manejan sus posiciones en funcidn de la
volatilidad que presentan {os actuales precios del cru-
do en el dmbito internacional.

Se supone que fas posiciones que asumen los
administradores de riesgos tienen como objetiva la
cobertura {posicién non commercial), mientras que
las que asumen los especuladores mediante sus por-
iafolios de inversion tienen un abierto propdsiio espe-
culativo (posicion commercial).

En el mercado de futuros del crude del NYMEX
participaron en ia fecha citada arriba, un total de 377
intermediarios, concentrados en la clientela que partj-
cipa con motivos de especulacion en el mercado.

Conclusiones

Podemos arribar a algunas conclusiones de caracter

general en esta primera aproximacion &l mercado pe-

trotero.

e La OPEP ha perdido bastante influencia en el con-
texto de las negociaciones comerciales del petro-
feo crudo, particularmente en lo que respecta a la
determinacion del precio en los principales merca-
dos. Esa pérdida de influencia se ha acentuado al
contar con fa participacion en el mercado de un

mayor numero de

paises y empresas
petroleras, sobretodo
de la Ex Union Sovié-

Apertura Alto Bajo Ciere Cambio  Volumen  Interés Abierto tica, que presionarén
20.42 21.00 20 41 20.69 0.20 25,384 28,005

20.20 20,71 20.19 20.50 0.22 35787 79,025 fa ofe‘rta‘ petrqiera y
19.97 2042 19.96 20.23 0.18 7.047 36,741 podran inducir una
19.70 20.14 19.70 19.97 0.17 4276 34619 tendencia bajista de
19.44 19.78 19.41 19.62 0.15 1079 26111 los precios.

19.30 19.40 19.08 19.29 0.13 621 15.399

18.92 19.20 19.88 18,97 0.12 904 17,502
e La cada vez
17.25 17.25 17.25 17.31 0.08 2.500 12,247

men 1/ Namero 3
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spot y de futuros han adquirido en la comercializa-
cidn de petrdleo crudo y sus derivados. En un salo
dia se llegan a comerciar grandes volumenes de
contrato, por lo que es indispensable conocer mas
a fondo las caracteristicas de funcionamiento de
esos: mercados para asumir una posicion adecua-
‘da para salvaguardar los ingresos que se derivan
“de la actividad petrolera de los movimientos abrup-
_tos de precios, més adn siun pais como el nuestro
depende fundamentalmente de esa actividad. En
México esta pendiente la discusién acerca de la
necesidad de que PEMEX instrumente una estrate-
gia de administracion de riegos mediante cobertu-
ras, con el propdsito de salvaguardar los ingrescs
petroleros def pais. .

Para el futuro inmediato y mediato se avizora un
pancrama sumamente dificil: la drastica caida de
los precios entre 1997 y 1998 generd un movi-

Xpresidn
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miento de fusiones entre las principales empra-
sas peiroteras del mundo. Asi, se han fusionado
{a BP Amoco {capitalizacion bursatil superior a
los $110.0 mmd.) y la Exxon con Mobil {operacién
que volverd a unir a dos empresas que provienen
del desmantelamiento de la pionera Standard Qi
Company , con una capitalizacion bursatil por
$240.0 mmd.)
La recomposicion del espectro corporativo petiolero
derivado de las megafusiones colocard en situacién
de riesgo a entidades petroleras estatales o indepen-
dientes de menor tamafio que operen con elevados
costos y altos niveles de apalancamiento: ante la pers-
pectiva de bajos precios del petrdleo (o por lo menos,
muy volatiles}, su propia existencia como empresas
se vera amenazada y su aportacion a las estrategias
de desarrollo econdmice para el mediano vy largo pla-
zos quedara truncada.

Bibliografia

M.A.v ADELIVIAN, The genie out of the bottle, World Oil Since 1970,
The MIT PRESS, Gambridge, Massachusetts, Second printing
1996.

internacional del petréleo. Opciones para México, Fondo de Cultu-
ra Econdmica, 12, Edicion, 1994, México, D.F

Jarge BOUTON, Introduccion a una problemadtica: la politica eco-
nomica deif petrdleo, Instituto de Investigaciones Econémicas-
UNAM, Revista Problemas dei Desarrolio, febrero-abrii 1979.

Charles, DALE, Economics of energy futures markets, Energy
Information Adminisiration, Petroleum Markeling Monthly, Sept-
ember 1991,

Mayo - Julio 1999

Alejandro ALMEIDA GARZA GALINDO, Determinacién del preﬁio

EXV7E)

Catherine MANSELL CARSTENS, Las Nuevas Finanzas en Méxi-
co, Editorial Milenio, IMEFAC. v ITAM, 22, Reimpresion, febrerc
de 1993, México, D.F.

Matt ROGERS y John ELTING TREAT, The role of futures and othe
energy-linked financial instruments, en The Energy Journal, The
Changing World Petroleum Market, Part VI Financial require
ments, Guest Editer Helmut J. Frank, Special ssue International
Association for Energy Ecenomics, 1994, pp. 279-288.

Walter SMITH y Humberto MEZA AREVALO, Ef mercado petraler

internacional, Instituto de investigaciones Econémicas, UNAM
Revista Problemas del Desarrolio Vol, 29, Julio-Septiembre 1998

Volutien I Numero






