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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 petroleo, sobre un periodo acordado, 
a un precio previamente especificado. Ai final de los periodos 
de entrega acordados, se compara el precio de mercado con los 
precios acordados y se compensan los saldos netos de perdida 
o ganancia. Si el precio de mercado resulta mayor, el comprador 
paga la diferencia al intermediario y este compensa al vende­
dor, 0 viceversa si el precio de mercado es menor al acordado. 

El papel de los crudos marcadores 

El petroleo no es una mercancia homogenea. Existen diversos 
tipos de crudo que se diferencian, principalmente, por el grado 
de viscosidad (grado API) y su contenido de azufre. Mientras 
mas ligero (mayor grado API), es mayor la proporci6n de com­
bustibles ligeros, de mayor valor, que puede obtenerse medi­
ante procesos simples de destilaci6n. Mientras mas pesado 
(menor grado API), es menor la proporcion de hidrocarburos 
volatiles (de 5 a 10 atomos 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 refinaci6n y en la calidad de los productos 
obtenidos.6 

Actualmente, a pesar de la variedad de crudos que se 
ofrecen en el mercado, solamente algunos de ellos sirven de 
referencia para la fijacion de precios, ya sea sobre la base de 
diferenciales respecto a un crudo especmco 0 mediante formu­
las que integran una canasta de crudos. En general, se observa 
una gran correlacion, aunque no perfecta, entre los precios de 
los diversos tipos de petroleo, 10 que refleja una alta elasticidad 
de sustitucion perc tambien la posible influencia de factores 
especmcos como condiciones locales, costos de transporte 0 de 
demanda relativa. 

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, etcetera. 
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* * * 
De esta manera, en la practica, las cotizaciones de los 

marcadores se utilizan como una especie de upidad 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 informacion, regulaciones y 
modalidades de contratos, que permiten que el comercio se 
realice con eficiencia y certidumbre. Ademas, estos crudos se 
negocian bajo modalidades de entrega fisica (spot), contratos 
adelantados, futuros y otros derivados, que facilitan la admin­
istracion de riesgos. 

La importancia del WTI y del Brent como marcadores no 
radica en el volumen fisico de su producci6n ni de su comercio, 
los cuales son un tanto marginales respecto del total mundial, 
sino en que el mercado les ha asignado una funcion de referente 
de valor para las negociaciones del resto de los tipos de crudo, 
ya que ademas de las condiciones ya descritas, el WTI y el Brent 
reUnen 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 0 a traves de 
contratos adelantados para el WTI y Brent supera la producci6n 
mundial diaria de petroleo. 

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 petroleo al interior de la economla estadounidense, dada su 
condicion de gran pais consumidor.7 

El Brent, por su parte, sl 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 explotaci6n petrolera, 
de los cuales se extrae crudo que es enviado via oleoductos hacia 
la terminal de Sullom Voe, ubicada en las islas Shetland. 

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

7 La discusi6n sobre el WTI y el Brent se basa en Horsnell, Paul y Robert 
Mabro (1993). 
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* * * 
CUADRO 11
 

PRODUCCI6N DE PETR6LEO POR PAfSES
 
(en mil/ones de barriles) 

I * * * 

1986 1991 1996 Variaci6n 
0 
01996/1986 

MMB MMB MMB Absoluta % 

-733.4 -20.7% 

Canada 625.3 679.6 837.1 211.8 33.9% 

Mexico 1 008.6 1132.3 1199.2 190.5 18.9% 

Brasil 

Estados Unidos 3539.8 3103.7 2806.3 

217.1 236.2 295.6 78.5 36.2% 

Venezuela 713.2 947.5 1 190.7 477.4 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 4 111.4 3386.5 2026.7 -1904.7 --46-3% 

Iran 749.6 1 271.2 1 347.3 597.6 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 1298.8 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 1 033.5 1162.0 204.0 21.3% 

Total 17615.6 18559.3 19420.1 1804.5 10.2% 

Otros 3936.3 4587.2 5220.5 1284.3 32.6% 

Total 21551.9 23146.5 24640.6 3088.8 14.3% 

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

CUADRO 12
 
PRON6sTICO DEL MERCADO PETROLERO
 

Demanda Producci6n Producci6n Precio
 
MUltdial OPEP No-OPEP
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1995 23.7 9.7 14.0 
2000 25.2 11.0 14.2 
2005 26.8 12.4 14.4 
2010 28.6 14.0 14.7 
2015 30.7 15.8 14.9 
2020 33.1 17.8 15.3 

US$/B (1998) 

18.2 
19.9 
21.8 
24.0 

o~26.4 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0C! C! 

0 .,; 0 .,; .,; .,; .,; 
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2025 35.8 20.1 15.6 32.3 

FUENTE: Elaboraci6n propia. 
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GRAFICA 4: ESTADOS UNIDOS: PRECIO DEL PETROLEO E INFLACION 
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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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