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Funcionamiento del mercado petrolero
Introduccion al concepto de mercado

En un mercado se determinan precios y cantidades como resul-
tado de la interaccién entre oferta y demanda, de acuerdo a un
conjunto de normas formales o informales que regulan las
formasg de transaccién.

De acuerdo al grado de control gque se pueda ejercer sobre
los precios, los mercados se clasifican en perfectamente compe-
titivos, monopélicos, oligopdlicos o de competencia imperfecta.

Si el nimero de participantes es tal que ningunoe en lo
individual puede ejercer control sobre los precios, se dice que
existe un mercado competitivo. En €l otro extremo, existe
monopolio si muchos compradores enfrentan a un tinico vend-
edor, o monopsonio si muchos vendedores enfrentan a un iinico
comprador; en ambos casos ¢l vendedor o comprador Gnico
tiene capacidad, en teoria, de fijar el precio de acuerdo a la
demanda del mercado.

En un oligopolio se enfrentan pocos participantes com-
prando o vendiendo productos similares o sustitutos cercanos,
en consecuencia sus estrategias de mercado estidn condi-
cionadas por las reacciones o estrategias de sus rivales; sin
embargo, es posible que los participantes formen un cartel, esto
es, que establezcan acuerdos que les permitan actuar como si
fueran un monopolio. La competencia imperfecta se caracteriza
por muchos participantes ofreciendo productos diferenciados,
pero sustitutos cercanos, de forma que la demanda por sus
productos ests fuertemente influenciada por las acciones de la
competencia. :

Los mercados pueden también clasificarse por el aleance
geogréfico de las transacciones. Si los participantes pueden
comprar o vender sin estar limitados por su ubicacién
geogrifica o pais de residencia, tendriamos un mercado de
alcance global. Si existen restricciones de cardcter comercial,
legal o si no existe la estructura necesaria de intermediacién,
informaci6n, regulacién de contratos y de arbitraje de precios,
de forma que la participacién de consumidores y productores
ge ve discriminada por su lugar de residencia, los mercados
pueden clasificarse en nacionales o locales, dependiendo del

alcance de las limitaciones mencionadas.
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El tiempo también es un factor importante en el fun-
cionamiento de los mercados. En las Gltimas dos décadas, se
ha experimentado un auge de productos financieros derivados:
contratos adelantades, futuros, opciones y swaps. El factor
comGn de ellos es la negociacién de condiciones de pago o
precios hoy para transacciones en el futuro. :

En el caso de contratos adelantados o forwards, las partes
interesadas negocian los términos de la transaceidn en forma
directa o a travéa de un intermediario, lo que le da flexibilidad
en cuanto a voliumenes y tiempos involucrados en los contratos.
En cambio, los futuros operan en ambientes organizados, con
reglas especificas de operacién e intermediarios autorizados
{casas de compensacidén) que garantizan a las partes contratan-
tes contra riesgo de quiebra, asi como normas respecto del tipo
de producto, tiempos de entrega, lugar de entrega y voliimenes
de contrato.

En los contratos adelantados y futuros las partes se obligan
a cumplir con los términos de compra o venta acordados, pero
solamente en casos excepcionales esto involucra el intercambio
figico de 1a materia sujeta a contrato (bienes, monedas o crédi-
tos); en general, lo que sucede es que se compensan los saldos
netos. Por ejemplo, si alguien vende un barril de crudo por 20
dblares para entrega en marzo y el precio en marzo resulta de
15 déblares, el comprador paga al vendedor la diferencia en 5
ddlares (en realidad el intermediario acredita o debita las
cuentas de los participantes de acuerdo a las ganancias o
pérdidas en que incurren),

A diferencia de los futuros, las opciones otorgan el derecho
mas no la obligacidn de llevar a cabo una compra (opcién “call”)
o una venta (opcién “put”), a un precio acordado hoy (precio de
ejercicio), por ¢l pago de una prima (precio de la opcién). Las
opciones pueden ser tipo “americano”, que puede ser ejercida
en cualguier momento antes de su vencimiento; o de tipo
“europeq”, 81 s0lo puede ser ejercida en la fecha de maduracién
del contrato.

Los swaps son otro instrumento, ademas de los contratos
adelantados, futuros y opciones, de negociar precios para
transacciones futuras que invelucran en general el intercambio
de posiciones entre participantes con situaciones de riesgo
complementarias. Un comprador de petréleo, por ejemplo, en-
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frenta el riesgo de un alza en los precios y un vendedor el riesgo
de una baja en los precios. Si el comprador y el vendedor entran
en un acuerdo swap, el vendedor se compromete a entregar un
volumen determinado de petréleo, sobre un periodo acordado,
a un precio previamente especificado. Al final de los periodos
de entrega acordados, se compara el precio de mercado con los
precios acordados y se compensan los saldos netos de pérdida
oganancia. Si el precio de mercado resulta mayor, el comprador
paga la diferencia al intermediario y éste compensa al vende-
dor, o viceversa si el precio de mercado es menor al acordado.

El papel de los crudos marcadores

El petréleo no es una mercancia homogénea. Existen diversos
tipos de crudo que se diferencian, principalmente, por el grado
de viscosidad (grado API) y su contenido de azufre. Mientras
maés ligero (mayor grado API), es mayor la proporcion de com-
bustibles ligeros, de mayor valor, que puede obtenerse medi-
ante procesos simples de destilacién. Mientras mas pesado
(menor grado API), es menor la proporcion de hidrocarburos
volatiles (de 5 a 10 4tomos de carbono) y mayor los requerimien-
tos de procesos adicionales para obtener combustibles ligeros.
El contenido de azufre igualmente impacta en la complejidad
del proceso de refinacién y en la calidad de los productos
obtenidos.®

Actualmente, a pesar de la variedad de crudos que se
ofrecen en el mercado, solamente algunos de ellos sirven de
referencia para la fijacién de precios, ya sea sobre la base de
diferenciales respecto a un crudo especifico o mediante férmu-
las que integran una canasta de crudos. En general, se observa
una gran correlacién, aunque no perfecta, entre los precios de
los diversos tipos de petréleo, lo que refleja una alta elasticidad
de sustitucién pero también la posible influencia de factores
especificos como condiciones locales, costos de transporte o de
demanda relativa.

6 Ejemplos de tipos de crudo son el West Texas Intermediate, Brent,
Dubai, Arabian Light, Arabian Medium, Alaska North Slope, Light Louisiana
Sweet, Nigerian Light, Tia Juana, Maya, Olmeca, etcétera.
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De esta manera, en la préictica, las cotizaciones de los
marcadores se utilizan como una especie de unidad de cuenta
para los demas tipos de crudo en las negociaciones internacion-
ales. Los crudos que sirven como marcadores en las condiciones
actuales del mercado son el West Texas Intermediate (WTI), el
Brent y el Dubai, principalmente. Alrededor de ellos se ha
gestado una infraestructura de transporte, almacenamiento y
servicios, asi como facilidades de informacién, regulaciones y
modalidades de contratos, que permiten que el comercio se
realice con eficiencia y certidumbre. Adem4s, estos crudos se
negocian bajo modalidades de entrega fisica (spot), contratos
adelantados, futuros y otros derivados, que facilitan la admin-
istracién de riesgos.

La importancia del WTI y del Brent como marcadores no
radica en el volumen fisico de su produccién ni de su comercio,
los cuales son un tanto marginales respecto del total mundial,
sino en que el mercado les ha asignado una funcién de referente
de valor para las negociaciones del resto de los tipos de crudo,
ya que ademaés de las condiciones ya descritas, el WTT y el Brent
retinen requisitos de calidad tanto en grados API como de con-
tenido de azufre. Asimismo, el volumen de barriles que se nego-
cian diariamente en los mercados de futuros o a través de
contratos adelantados para el WTI y Brent supera la produccién
mundial diaria de petréleo.

Cabe hacer notar que el WTI no se comercializa en los
mercados internacionales, sino solamente en el mercado de
Estados Unidos compitiendo frente a las importaciones, repre-
sentando el precio de referencia para el voluminoso comercio
de petrdleo al interior de la economia estadounidense, dada su
condicién de gran pais consumidor.”

El Brent, por su parte, si se llega a negociar y desplazar en
las principales plazas petroleras del mundo. Por sistema Brent
se conoce a un conjunto de 19 campos de explotacién petrolera,
de los cuales se extrae crudo que es enviado via oleoductos hacia
la terminal de Sullom Voe, ubicada en las islas Shetland.

El mercado spot WTI se fragmenta, en la practica, en dos
mercados: un centro de actividad se encuentra en la localidad

7 La discusién sobre el wTiy el Brent se basa en Horsnell, Paul y Robert
Mabro (1993).
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de Cushing, Oklahoma, donde se negocian y se cruzan con-
tratos de entrega inmediata con otros tipo forward, e incluso
con contratos de futuros. En esa localidad se encuentra una
importante infraestructura de oleoductos y de servicios re-
lacionados con el transporte de productos petroliferos. Vale
decir que Cushing aparece como el lugar donde se realiza la
eventual entrega fisica comprometida en los contratos de fu-
turos.

El otro centro de actividad importante se encuentra en Mid-
land, Texas, desde donde pueden hacerse embarques de petrdlec
tanto hacia Cushing eomo a la costa del Golfo de México, donde
se hallan varios puertos que son puntos de embarque establecidos
en los contratos de entrega inmediata.

Los precios WTI spot se cotizan en ambos centros, y cuando
las diferencias en las cotizaciones muestran una desviacién
igual o superior a 25 centavos de délar, la brecha es cubierta
mediante negociaciones sobre premios y descuentos de acuerdo
a las necesidades de los compradores y vendedores. En este
caso cobra importancia en el marco de las negociaciones el
punto de destino del crude, por lo que los costos de embarque
y de transporte tienen una especial relevanca.

Ademas de los futuros, el Brent se negocia bajo tres modali-
dades: '

e Dated Brent, en el cual se realizan transacciones donde un
comprador toma un embarque bajo condiciones previas en
tiempo de entrega y precio. Los contratos estipulan que un
determinado volumen fisico de barriles de petrdleo serdn entre-
gado dentro de un rango de fechas establecidas de antemano
para suembarque; se estima que un volumen aproximado de 400
000 barriles de todo el Brent embarcado a destino (cerca del 60%)
pasa por este mercado.

Este mercado sirve como precio de referencia para casi
la totalidad de la produccién europea y africana de petréleo
crudo, asi como para los contratos de compra—venta que se
negocian en Medio Oriente y otros tipos de crudos no
europeos dentro de Europa. Asimismo, la cotizacion del
Brent es utilizada por los paises productores de crudo en las
férmulas para fijar la cotizacién de sus exportaciones de
crudo a Europa y a Estados Unidos.
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¢ 15 Day Brent, donde mediante un contrato adelantado (for-
ward) el vendedor y el comprador se comprometen a realizar
una transaccion, en la que el comprador cuenta con un plazo
de 15 dias para avisar eobre las caracteristicas y re-
querimientos del embarque de un volumen determinado de
barriles de ¢rudo, conforme se estipule en el contrato. Este
mercado es informal, por lo que no existe camara de compen-
sacion como en los mercados de futuros.

En este mercado se observa un niimero relativamente
pequefio y exclusivo de participantes, en el que destacan las
compafiias japonesas, y las empresas de corretaje bursatil
europeas y asiaticas.

» Contratos por diferencias, o CFD, en los que se establece un
“puente” entre los mercados 15 Day Brent y el Dated Brent,
¥ permite a los participantes cubrir el riesgo asociado con
movimientos en los precios de contratos con entrega fisica
en fecha especifica. Los contratos estdn disefiados para
proporcionar un seguro contra cambios bruscos en los Jre-
cios entre los forward 15 Day Brent y los Dated Brent.

Existen otros mercados que tienen menor importancia re-
lativa a nivel mundial, pero que son utilizados para la fijacién
de precios en mercados regionales como el Dubai (Arabia
Saudita), el Tapis (Malasia) v el Minas (Indonesia). Sin em-
bargo, estas cotizaciones spots estdn asociadas a la evolucién
del conjunto del mercado petrolero, por lo que se vinculan e
interrelacionan con las tendencias de los crudos marcadores
ma4s importantes, como el WTI ¥ el Brent.

Los mercados de futuros

Los intentos por formar un mercado de futuros de la energia se
remontan a los afios de 1935 y 1942, cuando se negociaron
contratos de petrdleo crudo en el Commodity Exchange; en
1971 de propano en la New York Cotton Exchange, para en-
trega en Rotterdam; y en 1974, en plena crisis energética, la

8 Para una exposicién m#s detallada del mercado Brent, ver Long (1995).
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CUADRO 1
PRINCIPALES PAISES EXPORTADORES
E IMPORTADORES DE PETROLEQ (1996)

(miles de toneladas)
Exportadores Velumen Pais Volumen
Exportado Importado

Arabia Saudita 375 Estados Unidos 530
Rugia 173 Japdn 270
Noruega 145 Alemania 187
Venezuela 144 Corea 101
Irdn 127 Francia 21
Emiratos Arabes 100 Ttalia 89
México o 90 Eapana 59
Nigeria 84 India 44
Kuwait 66

1294 1321
% del Tota] Mundial 70% 70%
FUENTE: Elaborado con base en BP Statistical Review of World

Energy, 1997.
CUADRO 2
FRINCIPALES EMPRESAS PETROLERAS AMERICANAS Y EURQPEAS
(Informacién Seleccionada 1997
Produccién Reservas Capacidad de
Miles de Probadas Refinacién
B/D Millones de Miles de B/D
Barriles

Royal/Dutch Shell 2327 19 359 4 030
Exxon 1 699 18 000 4011
British Petroleum 1251 3267 1874
Chevron 1074 4 508 1498
Mobil 789 4 105 2191
Texaco 833 3 264 18561
Amoco 637 2 417 1010
Total Empresas 8510 54 918 16 166
Total Mundial (*) 72 076 1018 849 75 871
% Participacién 11.8% 5.4% 21.3%

(*) Produccidn del Oil and Gas Journal, Reservas y Capacidad
de Refinacién de la Internationsl Petroleum Enciclopedia.
FUENTE: Reportes Anuales de las Empresas para 1997,
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CUADRO 3
IMPORTANCIA DEL PETROLEQ Y DEL GAS (1996}
Petrdleo
Produceidn (miles de barrilea por dia) 69 685.0
Exportaciones (miles de barriles por dia) 46 961.0
Crudo 37 986.0
Productos 8975.0
Valor de 1a Produccién
(miles de millones de d6lares) 508.7
Valor de las Exportaciones
{miles de millonea de délares) 367.4
Crudo 277.3
Productos 90.1
Exportaciones/Produccidn (en valor) 72.2%
Gag Natural
Produccién (miles de millones
de metros clbicos) 2231.4
Exportaciones {(miles de millones
de metros ciabicos) 4242
Gasporducte  321.8
(Gas Natural 102.4
Liguide
Valor de las Produccidn
(miles de millones de dilares) 160.7
Valor de las Exportaciones
(miles de millonea de délarea) 36.1
Gaa Por ducto 23.2
Gas Natural 12.9
Liquido
22.5%

Exportaciones /Produccién (en valor)

FUENTE: Elaboracién propia con base en a BP Siatistical Review

of World Energy, 1997,
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I Accionario

Utilidades/
apital

C

Utilidades/

Activosg (%)

Utilidades/

Ingresos (%)

7758
8460
4046

Utitidades

CUADROD 4
{millones de délares) {millones de délares

20 EMPRESAS MAS GRANDES DEL SECTOR REFINACION (1897

Ingresoe
122 379
71153

128 142

20

Ubicacitn
500 Mds Grandes

Empresa
Dutch/Shell

Exxon
BP

CUADRO &
ETAPAS EN LA EVOLUCION DE PRECIOS DEL PETROLEO
Periodo/aiio Antecedentes Precios
. & 1950/73 ¥  Control de las siete ¥» Estabilidad
s ot <t U i s T =Rl e b e o hermanas
1973 »  Conflicto Arabe—israeli » Primer shock de
precios
19731978 » Nacionalizaciones ¥»  Estabilidad
e é i o R e 1879 »  Revolucién irani »  Segundo shock de
“ precios
1980-1985 »  QGuerra IrdnTIrak »  Precios altos pero & la
baja
VAN HEFNOENE BOONY
nmwmmgcmwﬂ'mb [ R - ) Eacaﬂavolatﬂidad
1986 »  Introduccién de ¥  Caida drastica
precios “nethack™ de precios.
r Arabia Saudita
B * Alta volatilidad.
RRRSBENRZEEE 293883 1987-1989  » Desarrollode »  Precios fluctian en
M e e gl & mercados organizados relacidén a una media
o y forwards constante.
u
5 Volatilidad
e
i 1980-1981  »  Guerra del Golfo »  Fuerte pero
g _ tramsiterio crecimiento
DENEAO LD N Swowvewhn - enlosprecioa.
E2LEEEEII8KE Fo5YII 3
B8R IRAIR2® SEEEEE 2 Alta volatilidad.
8 19921996 » Disminucién de »  Precios fluctiian
@ produccién alrededor de una
% en Rusia e Irak. media constante.
o
g »  Incremento ¥  Volatilidad aumenta
CRICOERUIRED LREEY 2 generalizado de la en relacién con
e e = produccién de otros 1987-19849.
= paises, especizlmente
§ Arabia Saudita,
P b Noruega y Venezuela.
E =]
% g .§ 1997-1998 ¥  El “Nimo” »  Baja generalizada de
! @ = ] rectos caidas bruscas.
g % § E :§ g = = Crigis econdémica en P A
= = _ <3 D » 1.
25 §§§§?x525§§3§-5 > Asin “Efecto Dragén”. >  Alta volatilidad.
CEEPR IR EIELERI PR E 5
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CUADRO 6
EVOLUCION HISTORICA Y PRONOSTICO
DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO, 19702000

Aflo /5398 Uss Ano Us$98 Uss
1970 7.51 1.80 1986 21.21 14.38
1971 B8.96 2,24 1987 26.51 18.43
1972 9.61 2.48 1988 20.47 14.96
1973 10.03 2.75 1989 23.66 18.20
1974 35.63 10.84 1950 28.54 23.81
1975 31.50 10.46 1591 23.86 20.05
1976 32.77 11.51 1592 22.38 19.37
1977 3314 1240 1993 19.15 17.00
1978 a1.52 12.70 1994 17.47 15.79
1979 34.94 15.67 1995 18.11 17.05
1980 53.04 27.00 1996 2142 20.67
1981 56.94 32.00 1997 19.44 19.10
1982 57.03 34.00 1998 15.36 15.36
1983 51.19 31.50 1599 15.38 15.69
1984 45.19 29.00 2000 19.20 20.00
1985 42.91 28.50

NOTA: De 1998 al 2000 son estimados, de 1970 a 1985 son precica del frabe
ligero, a partir de 1986 son precios para el crudo tipo Brent.
FUENTE: Elaboraciém propia con basa en BP Statistical Rewiew of World

Energy, 1997,

CUADRO 7
CONSUMO MUNDIAL DE ENERGEA PRIMARIA

(Participacién por Tipo de combustible (%))

* % %
CUADRO 8§
EVCLUCION DE RESERVAS Y PRODUCCION DE PETROLEQ
(miles de millones de barriles)
RESERVAS

Total Mundial OFEF Toigl No OPEF % OPEP __
1990 999 714 226 774
1995 1017 717 240 76.4

: PRODUCCION

Total Mundial OPEP Total No OPEP % OPEP
1950 40 1.2 2.8 30.7
1955 5.9 2.2 37 379
1960 8.0 3.2 49 39.5
1985 116 53 6.3 45.4
1970 17.3 85 8.7 19.9
1975 20.0 10.0 101 198
1980 22.5 10.1 124 4438
1985 20.6 6.0 145 29.3
1990 283 88 145 a7
1395 23.9 9.1 142 406

FUENTE: Elaborado con basae en BP Statistical Review of World Energy,
Varios miimeroe.
CUADRO g

SIMULACION DE PERIODOS DE AGOTAMIENTO
DE RESERVAS DE PETROLEC (EN NUMERG DE ANOS)

Tasas de ‘Alternativas de Reservas (1)
Crecimienio (2}

1000 3000 5000
0.5 a6 94 139
1.0 M 79 110
1.5 i 69 92
18 30 64 a5
2.0 20 61 80
2.5 28 : 55 72

{1) Alternativas de disponibilidad de reservas en miles de millones de barriles,
segin diversas estimaciones.

(2) Alternativas de crecimiento de demanda de crudo, en porcentajes.

CUADRO 10
CARACTERISTICAS DPL CONTRATO DE FUTURQS
DEL FETROLEO CRUDC WTT, SWEET, LIGHT.

1965 1970 1975 1980 1985 1990 19895

Petréleo 40.87 46.36 47.91 4629 4045 3999 3975
Gae natural 1895 1903 1924 2028 21.53 2254 2315
Carbén 3088 3208 29.00 2840 30.15 2854 2710
Nuclear 0.1 041 165 2797 537 65 735
Hidro 2.12 212 220 2.26 2.50 2.37 2.65
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

Tasas de Crecimiento Anual (%)

70/65 75/70 80/75 B5/80 90/85 95/50

Petrbleo a.1 a5 21 -1.2 2.3 0.6
Gas natural 79 31 39 27 3.5 1.3
Carbin 0.9 0.8 24 2.7 14 03
Nuclear 234 36.7 14:1 15.9 6.7 3.0
Hidro B4 38 3.3 36 1.5 3.0
Total 6.4 2.8 2.9 1.5 2.5 0.7

FUENTE: BP Statistical Review of World Energy, varios nimeros.
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Mercado NYMEX
Horario de cotizacién 945-15:10
Unidad del Contrato 1 00¢ barriles de crudo
tipo WTI dulce
Precio cotizado en Délares americanos por barril
Fluctuscitn minima Un centavo de délar por barril.
Valor de la fluctuaciin minima 10.00 por contrato
Fluctuacién méxima autorizada diaria $ 1.50 délares por barril
Contratoa Contratos priximos 18 meses
Entrega ficica Cushing, Oklahoma.
Fecha limite de negociacién Dia 19-20 de cada mes, fecha Hltima
para cerrar posicién de compra o venta.

FUENTE: The Irwin Business ond Invesiment Almanac, Irwing Professional Publishing,

1996,
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CUADRO 11

PRODUCCION DE PETROLEO POR PA{SES
(en millones de barriles)

1986 1991 1996 Variacion
1996/1986
MMB MMB MMB  Absoluta %
Estados Unidos 3539.8 3103.7 2 806.3 -733.4 -20.7%
Canada 625.3 679.6 837.1 211.8 33.9%
México 1008.6 11323 1199.2 190.5 18.9%
Brasil 217.1 236.2 295.6 78.5 36.2%
Venezuela 713.2 9475  1190.7 477.4 66.9%
Noruega 311.2 683.6 1139.9 828.7  266.3%
Reino Unido 931.4 668.9 952.2 20.7 2.2%
Rusia 41114 3 386.5 2026.7 -1904.7 —46-3%
Irédn 749.6 1271.2 1347.3 597.6 79.7%
Iraq 679.2 100.3 211.0 —468.2 —68.9%
Kuwait 493.4 72.5 785.9 292.5 59.3%
Arabia Saudita 1844.3 3127.6 3143.1 1 298.8 70.4%
EAU 526.3 887.6 859.6 333.3 63.3%
Libia 373.6 541.1 506.7 133.1 35.6%
Nigeria 533.3 687.0 777.1 243.8 45.7%
China 958.0 1033.5 1162.0 204.0 21.3%
Total 17615.6 18 559.3 19 420.1 1804.5 10.2%
Otros 3936.3 4 587.2 5 220.5 1284.3 32.6%
Total 21 551.9 23 146.5 24640.6 3 088.8 14.3%

FUENTE: Elaborado con base en BP Statistical Review of World Energy,

varios

nimeros.

GRAFICA 1: EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
US$/BBL 1998

CUADRO 12
PRONOSTICO DEL MERCADO PETROLERO
Demanda . Produccién Produccién Precio
Mundial OPEP No-OPEP
MMMB MMMB MMMB US$/B (1998)

1995 23.7 9.7 14.0 18.2
2000 25.2 11.0 14.2 19.9
2005 26.8 12.4 14.4 21.8
2010 28.6 14.0 14.7 24.0
2015 30.7 15.8 14.9 26.4
2020 33.1 17.8 15.3 29.2
2025 35.8 20.1 15.6 32.3

FUENTE: Elaboracién propia.
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GRAFICA 4: ESTADOS UNIDOS: PRECIO DEL PETROLEO E INFLACION
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FUENTE: precios del Petréleo del BP Statistical Review y PIB de la OECD.
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GRAFICA 5: ESTADOS UNIDOS: PRECIO DEL PETROLEO Y TASAS DE INTERES
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GRAFICA 6: PETROLEO Y CRECIMIENTO ALEMANIA
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GRAFICA 7: PRECIO DEL PETROLEO Y CRECIMIENTO DE JAPON
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