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El mercado petrolero internacional

Walter ). Smith Villavicencio®
y Humberto Meza Arévalo®®

Fl petréleo es una mercancia especial. Las variaciones en sus
precios han tenido un impacto significativo en la economia
mundial. Por ser un recurso natural, las reservas no se dis-
tribuyen de acuerdo a las necesidades de consumo, lo que hace
de la industria y del mercado del petréleo una actividad de
alcance global, con un comercio internacional importante e
intenso. De reflejar principalmente transacciones entre sub-
sidiarias de grandes empresas multinacionales, los mecanis-
mos de determinacién de precios del petréleo han evolucionado
hacia formas abiertas de mercado, con diversos participantes
del lado de la oferta y de la demanda, que incluyen grandes
empresas estatales, empresas multinacionales con negocios en
la produccién y refinacién, asi como especuladores e interme-
diarios financieros que compran y venden contratos que no
necesariamente involucran entregas fisicas. El presente
articulo ofrece una visién integral de las caracteristicas, fun-
cionamiento y perspectivas del mercado petrolero, con el
propésito de proporcionar informacitn e interpretaciones atiles
para los analistas de este importante tema.

The international crude oil market*

Crude oil is an unusual commodity. The fluctuations in crude
oil prices have had a significant impact on the global economy.
Since it is a natural resource, the reserves of crude oil are not

¢ Doctor en Economia (1991) por la Universidad de Pittsburgh. Desde
1988 ge ha desempefiado en diversos cargos dentro del Instituto Mexicano del
Petréleo, donde actualmente es Gerente de Plancacién Estratégica.

o Licenciado en Fconomia (1978) por la Universidad de Guadalajara, ha
desempefiado diversos cargos dentro del sector financiero, actualments es econo-
mista de 1a Gerencia de Planeacién Estratégica del Instituto Mexicano del Petréleo.
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distributed according to consumer needs, making the crude oil
industry and market global activities, with international trade
being important and intense. This is principally reflected in the
transactions between subsidiaries of large multinational compa-
nies, the price fixing mechanisms of erude oil which have devel-
oped towards open markets, with diverse participants both in
supply and demand. The latter include large state enterprises,
multinational corporations with interests in production and re-
fining, as well as speculators and financial intermediaries who
buy and sell contracts without necessarily involving physical
shipment. The present article offers a comprehensive view of the
features, functioning and perspectives of the crude oil market,
with the objective of providing information and interpretations
useful to analysts of this important topic.

Le marché pétrolier intérnational*

Le pétrole est une marchandise spéciale. Les variations dans
ces prix ont eu un impact significatif dans P'économie mondiale.
Puisque c’est une ressource naturelle, les réserves ne se dis-
tribuent pas selon les besoin de consommation, ce qui fait de
lindustrie et du marché du pétrole une activité au niveau
mondial, avec un commerce intérnational important et intense.
De refléter principalement des transactions entre subsidiaires
de grandes compagnies multinationales, les mécanismes de
détermination de prix du pétrole ont evolué vere des formes
ouvertes de marché, avec divers paticipants du c6té de Toffre
et de la demande, qui incluent des grandes entreprises d'état,
des entreprises multinationales avec des affaires dans la pro-
duction et raffinage, aingi qu'a des spéculateurs et des inter-
médiaires financiers qui achétent et vendent des contrats qui
n’ insérent necessairement pas de remises physiques. L'article
offre une vision intégrale des caractéristiques, fonctionne-
ments et perspectives du marché pétrolier, il a le propos de
donner de l'information et des intérprétations utiles pour les
analystes de cet impotant théme.

* Traduccién al francés: Profesora Lucia Camara, Centra de Lenguas
Extranjeras (CELE), UNAM.
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Introducciéon

La evolucibén reciente del mercado petrolero internacional ha
puesto de relieve la pertinencia de su andlisis y comprensién.
Ha sido un mercado en constante proceso de cambio en los
Gltimos quince afios, en los que los participantes principales,
por log lados de oferta y demanda, también han observado
importantes transformaciones derivadas del proceso tec-
nolégico, de 1a blisqueda de nuevas alternativas energéticas y
de la creciente relevancia de los lamados crudos marcadores
en la formacién de los precios del petrdleo, entre otros factores.

Las empresas privadas y estatales dedicadas a la ex-
ploracién, extraccién y exportacién de petréleo crudo y aquellas
que lo compran para transformarlo en derivados (gasolina,
nafta, diesel, combustdleo) constituyen la base fundamental
del mercado a nivel mundial. La compraventa de crudo ha
evolucionado de una estructura vertical, dominada por
transacciones entre subsidiarias de una misma empresa, hacia
formas efectivas de mercado con participantes diferentes del
lado de Ia oferta y la demanda. Adema4s, en los Gltimos afios ha
venido ganando mayor transparencia y apertura con la intro-
duccién de modalidades de compraventa tipe spet, contratos
adelantados, futuros, opciones y swaps, lo que ha permitido la
participacién de actores no necesariamente ligados a la produc-
cidn o refinacién de petréleo. '

La industria petrolera ha sido, durante varias décadas, parte
importante de la economia global. El petréleo satisface el 40% del
consumo de energia primaria a nivel mundial y destaca tanto por
el valor como por la versatilidad de su comercio. Las empresas
petroleras se ubican entre las m#s grandes del mundo. El precio
del petréleo, afectado por eventos politicos, econdmicos e incluso
climatolégicos, ha experimentado variaciones bruscas e ines-
peradas que han impactado a la economia y log mercados finan-
cieros internacionales, con una intensidad mayor a cualquier otra
variable considerada de manera individual.

El presente articulo hace una breve revisién de los funda-
mentos del mercado, las principales caracteristicas de sus
participantes y la importancia e impacto que tiene sobre la
economia mundial. También se presenta una explicacién sim-
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ple de la formacién de precios y se analizan las perspectivas del
mercado en el corto y largo plazo.

El propdsito fundamental del articulo consiste en ofrecer una
vigién integrada del mercado petrolero, perspectiva dificil de
encontrar en la literatura sobre el tema, que proporcione infor-
maciGn e interpretaciones interesantes tanto para economistas
como para los diferentes analistas de la industria petrolera.

Caracteristicas del mercado petrolero internacional
Un mercado de alcance global

El petréleo es una mezcla compleja de hidrocarburos ¥ compo-
nentes organicos como azufre, nitrégeno y oxigeno. Original-
mente formado en rocas sedimentarias (o rocas generadorag)
por la descomposicién y reprocesamiento de materia organica,
el petréleo migra a través de medios porosos hasta encontrar
trampas donde se almacena en forma liquida, proceso que toma
millones de afios. El petréleo asi generado se conoce como
petrdleo convencional.’

El arte de la industria petrolera estd en identificar de la
manera mas precisa posible la localizacién, condiciones y
volumen de crudo existente, extraerlo de la manera més efi-
clente y transformarlo en combustibles Gtiles para el trans-
porte, la preduccién de electricidad y la industria en general,
asi como en insumos para la produccién de petroquimicos.

Por ser un recurso natural, las reservas de petréleo no se distri-
buyen de acuerdo a las necesidades de consumo, lo que hace de la
industria y del mercado del petréleo actividades de alcance global,
con un comercio internacional intenso e importante.

Si bien es dificil encontrar un pais que no participe como
exportador o importador neto de crudo, es importante sefialar
que existe una alta concentracién del comercio internacional
entre unos pocos paises. Por ejemplo, los paises que més

1 En adicifn a este tipo de petrélen, existen en la naturaleza cuantioscs
depésitos de petrtleo que bajo condiciones normales no fluye hacia formaciones
donde pudiers almacenarse en forma liquida y queda atrapado en lo que se
denominan arenas o arcillas bituminosaa.
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importan crudo son los Estados Unidos, Japon, Alemania,
Corea, Francia, Italia, Espaiia e India. Aquellos que mas lo
exportan son Arabia Saudita, Rusia, Noruega, Venezuela, Irén,
los Emiratos Arabes Unidos, México, Nigeria y Kuwait, entre
los cusales se genera alrededor del 70% del comercic mundial
de erudo {(ver Cuadro 1).

Entre competencia y monopolio

En términozs de volumen fisico intercambiado, el mercado del
petrédleo se constituye, por el lado de la oferta, por las empresas
que extraen petrélec y, del lado de la demanda, por las que
compran y refinan el crudo para ofrecer sus derivados: ga-
solina, nafta, diesel y combustéleo, principalmente.

Ein sus inicios y hasta antes de la segunda guerra, Estados
Unidos era el productor y exportador mds importante de
petrdlec a nivel mundial. Por la legislacién especifica en este
pais sobre derechos de propiedad de los recursos del subsuelo,
la oferta de petrdleo se caracterizé por un alto nivel de compe-
titividad. El precio mundial tomaba como referencia el precio
en el Golfo de México méas costos de transporte o “Texas Gulf
Plus” (Adelman, 1996: 42-44). .

A medida que se encuentran nuevas reservas en otros
paises, primerc México, luego Venezuela, posteriormente el
Golfo Pérsico, las economias de escala necesarias para extraer,
transportar, refinar y vender en mercados internacionales,
propician el surgimiento ¥ consolidacién de un puiio de empre-
sas transnacionales que paulatinamente llegan a controlar un
porcentaje importante del mercado, Para 1972, las llamadas
giete hermanas,? controlaban el 62% de la produccién total
mundial y el 52% de la capacidad de refinacién. Su importancia
en el comercio era alin mayor, de los 25 millones de barriles
diarios de comercic en 1972, 22 millones se producian por estas
empresas (Roeber, 1994: 267).

A partir de la segunda guerra y hasta inicios de los setenta,
el comercio internacional de petréleo reflejaba principalmente

2 Seconocian como las "siete hermanas”, porque competian secretamente,
a la Shell, Exxon, Mobil, Chevron, Texaco, Gulf y la British Petroleum.
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transacciones intra—firma, entre subsidiarias de las propias
empresas. La mayor parte del crudo importado o exportado no
se vendia, los precios servian mas bien como referencia para
negociar impuestos con log gobiernos donde operaban las gran-
des multinacionales petroleras (Hartshorn, 1993: Cap. 6).
Toda aceién genera una reaceidn, se dice en la fisica. Siendo
el precio del petréleo un elemento de negociacién entre empre-
sas oligopdlicas y gobiernos nacionales, llevaba en si mismo un
elemento de conflicto: la renta petrolera. Durante la década de
los cincuenta, los gobiernos de los paises petroleros lograron
imponer sistemas de participacién de utilidades (equity share)
sobre las empresas, lo que las indujo a discriminar precios,
volimenes de extraccién y planes de expansién en funcién de
lag condiciones de operacién prevalecientes en cada pais. En este
marco de conflicto, en 1960 se forma la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) para fortalecer la capacidad de

negociacion de los gobiernos ante el poder oligopélico de las empre- .

sas. Posteriormente, en 1973, los paises drabes deciden controlar el
abastecimiento de crudo (el lamado embargo del petréleo) e incre-
mentar los precios de referencia, en respuesta al apoyo occidental
a Izrael en el conflicto con Egipto. Asimismo, a partir de 1973,
aungue existian ya antecedentes (México en 1938 e Iran en 1951),
se Inicia un periodo importante de nacionalizaciones gue cambia
drasticamente la estructura del mercado petrolero internacional.

Los eventos de la década de los setenta propician la consoli-
dacién de un mercado internacional del petréleo con participantes
diferentes en la oferta y en la demanda. En el lado de la oferta de
petrdleo encontramos ahora empresas como Saudi-Arameco de
Arabia Saudita, NIOC de Irdn, KPC de Kuwait, INOR de Irak,
ADNOC de los Emiratos Arabes Unidos, NOC de Libia, NNPC de
Nigeria, PDVSA de Venezuela, y Pemex de México, que se estima
representan el 80% de las reservas, 40% de la produccitn y €l 60%
de las operaciones de exportacién de petrileo a nivel mundial.
Todas ellas de propiedad mayoritaria estatal y cuyos gobiernos,
a excepcién de México, son miembros de la OPEP.®

8 En algunos casos, como Nigeria y los Emiratos Arabes Unidos, exiate
participacién de otras empresas (Shell, BP, Exxon, Total) en joint ventures,
pero con participacién mayoritaria de la empresa nacional. Otros paises, como
Venezuels, estén iniciando procesos de apertura.
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Por el lado de la demanda, encontramos a intermediarios
especializados (traders), compaiiias refinadoras, especu-
ladores, administradores de riesgos y las propias empresas
petroleras. Es de notar que la importancia de las grandes
empresas multinacionales petroleras americanas y europeas
(las anteriores siete hermanas) ha venido disminuyendo: actu-
almente, estas empresas controlan solamente el 5% de las
reservas, el 12% de la produccién y el 21% de la capacidad de
refinaci6n, niveles aUn significativos, pero muy por debajo de
los prevalecientes en 1972 (ver Cuadro 2).

Los shocks de precios de 1973, con el conflicto drabe-israeli,
y de 1979, con la revolucién irani, indujeron asimismo una serie
de respuestas que atemperan el poder oligopélico de la OPEP,
principalmente:

1. La ventaja competitiva que el propio incremento en el precio
del crudo da a tecnclogias y productos més eficientes en el
uso de combustibles. El caso de la industria automotriz es
interesante de mencionar en este sentido. E1 mayor precio
del petroleo apoyd la expansién de la industria automotriz
de Japén y luego de Corea y provoed, asimismo, la crisia de
la industria estadounidense.

2. El incremento sustancial en los setenta e inicios de los
ochenta en la investigacién y desarrollo de tecnologias en el
drea energética, principalmente en combustibles alternos y
la exploracién y explotacién de campos petroleroe de mayor
dificultad. A pesar de que ¢l esfuerzo de investigacidn en esta
4rea disminuye notoriamente a partir de la segunda mitad
de los ochenta, los efectos que deja sobre la operacién petrol-
era son espectaculares. La introduccién de tecnologias de
visualizacién en tres dimensiones, de perforacidon horizontal
y la capacidad para operar en mayores niveles de agua,
permiten la reduccién de los costos de explotacién y la
expansién de la oferta petrolera en areas que de otra forma
no hubieran tenido capacidad de competir.

De esta forma, se afecta la demanda por crudo, ddandole mayor
capacidad de respuesta a cambios en los precios, se incrementa
la oferta de crudos no-OPEP y se limita el grado de monopolio de
la OPEP con la disminucién de los costos de produccién en otras

areas.
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En términos de formacién de precios, se han dado igual-
mente cambios importantes. Desde un inicio, la OPEP asume la
tradicién de las empresas petroleras: el anuncio de “precios de
referencia” (posted prices) fijados en relacién a puertos princi-
pales de embarque, sobre los cuales se realizan las transaccio-
nes de compra o venta. Este esquema de fijacién de precios ha
venido perdiendo importancia en relacién a otras formas de
determinacién de precios en mercados organizados para crudos
como el West Texas Intermediate, negociado en Nueva York,
el Brent del Mar del Norte en Londres y el Dubai en Singapur.
En estos mercados se, permiten transacciones de contado, fu-
turos y formas organizadas de contratos adelantados, como el
Brent, 15 dias.

Un mercado de impacto macroeconémico
nacional e internacional

De los energéticos con que compite, el petrdleo destaca por su
impacto econdmico y la intensidad del comercio internacional.
Tomando como referencia cifras de 1996, se produjeron
alrededor de 70 millones de barriles diarios con un valor de mas
de 500 000 millones de délares, a precios promedio anual de
crudo por barril de dicho afio. Del total producido, alrededor del
72% se exportd por un valor de 367 000 millones de délares
incluyendo productos. Comparado con ¢l gas natural, otro de
los energéticos de importancia en términos de valor de produc-
cidn y comercio internacional, el petréleo tiene un comercio
muy amplio —el gas tiene més bien un comercio regional, entre
paises con la infraestructura necesaria—y el valor exportado
es casi tres veces mayor (ver Cuadro 3). Por el volumen producido
¥ exportado, y el valor asociado, no sorprende que las empresas
petroleras se ubiquen entre las méas grandes del mundo en
términos de ventas o valor de sus activos (ver Cuadro 4).

Desde 1973, el precio del petrdleo se ha distinguido por
variaciones bruscas, tipo shock, a la alza o a la baja, inducidas
por eventos politicos, factores econémicos e incluso climatolégi-
cos. En general podemos identificar los siguientes periodos en
la evolucion de los precios del petréleo durante los dltimos
cincuenta afios (ver Cuadros 5 y 8, y Grafica 1).
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Estabilidad de precios. Periodo que cubre desde la segunda
guerra mundial hasta 1973, caracterizado por el dominio de las
“siete hermanas”.

Primer shock de precios de 1973. Los miembros drabes de
la OPEP introducen recortes a sus exportaciones de crudo,
principalmente a Estados Unidos y Holanda, exigiendo el retiro
de Israel de los territorios ocupados en junio de 1967. Los
precios del crudo arabe ligero se incrementan de 2.75 en 1973
a 10.8 délares por barril en 1974, casi cuatro veces.

Segundo shock de precios de 1979. La revolucién irani cred las
condiciones propicias para una nueva alza del petréleo en 1979.
La OPEP introduce recortes a su produccién en un ambiente de
gran especulacién lo que hace que el precio del petréleo se incre-
mente de 12.70 délares en 1978 a 27.0 en 1980, mas del 100%.

Introduccidén de precios “netback”y primer episodio de baja
drdstica de precios en 1986. A partir de 1982, se inicia un
periodo de ajustes graduales a la baja en los precios a con-
secuencia de la mayor participacién de la produccién de crudo
no—OPEP y la disminucién en la demanda. En consecuencia, la
participacién de la OPEP en el mercado se reduce en cerca de 4 000
millones de barriles al afio entre 1980 y 1985, lo que da lugar
a una intensa competencia entre los propios miembros del
cértel por mantener sus cuotas. Arabia Saudita, quien jugaba
el papel de productor residual, acomodando su produccién para
sostener los precios de mercado, decide recuperar posiciones
introduciendo precios “netback”, esto es, precios determinados a
partir de asegurar cierto margen de refinacién negociado con sua
clientes. Los precios del petrdleo caen de 28.50 en 1985 a 14.38
délares por barril en 1986,

La Guerra del Golfo y el shock transitorio de 1890. Desde
1986, el precio del petrélec en términos corrientes se ha carac-
terizado por fluctuaciones alrededor de una media de 16
délares por barril en un ambiente de gran volatilidad. La
invagién de Irak a Kuwait en 1990, por ejemplo, lleva al precio
a subir de 14.6 délares por barril de crudo tipo Brent en mayo
de 1990 a 31.28 dSlares en octubre del mismo afio. Sin embargo,
a diferencia de los shocks anteriores, las consecuencias de la
llamada guerra del golfo resultan transitorias, el precio del
petréleo regresa a sus niveles previos en febrero de 1991,
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El impacto de “El Nifto” y el “Efecto Dragon”. En lo que
parecia un ambiente favorable a la recuperacién de precios a
partir de 1994, por las restricciones a la exportacién de Irak
después de la guerra del golfo y la reduccién drastica en la
produccion de Rusia, el precio del petrédleo sufre un nuevo shock
a la baja en 1997. Esta vez los disparadores son la crisis
econémica y financiera de los paises del Asia que muestra sus
primeros sintomas en julio de dicho afio, y los efectos sobre la
demanda de petrdleo del fenémeno climatoldgico conocido como
“El Nifio”. El precio del petréleo disminuye de niveles de 24
délares por barril de crudo Brent en octubre de 1996 a 12
délares por barril en agosto de 1998.

Por presentar variaciones bruscas, inesperadas y por su
caracter exdgeno a los procesos internos, el precio del petréleo
representa un caso tipico de afectacion al crecimiento, la
balanza de pagos y el incremento de precios; por ello, el precio
del petréleo es parte de muchos modelos macroecondémicos y ha
dado lugar a una actividad importante de andlisis sobre su
impacto en la explicacién de ciclos econémicos (Knut Anton
Mork, 1994).

En los paises exportadores de petréleo, los efectos de cam-
bio en los precios son particularmente obvios. Los ingresos
petroleros son parte importanie del financiamiento del sector
puiblico y de la oferta de divisas. Variaciones en los precios
inducen por tanto, ciclos de auge y recesién, cuya intensidad
depende de la importancia de las exportaciones de petréleo en
las exportaciones totales y de los ingresos por petréleo en el
financiamiento del gasto pablico.

En los paises desarrollados importadores de petréleo, el
impacto de cambios en los precios del petréleo parece tener una
intensidad variable, dependiendo de lag circunstancias pre-
valecientes. Los dos episodios de alza, en 1973 y 1979, tuvieron
efectos importantes sobre la inflacién y el crecimiento de forma
generalizada, tanto para Estados Unidos, como para los paises
de Europa y Japén (ver Gréficas 3, 4, 5 y 6).

En cambio, los episodios de baja en los precios no presentan
relaciones significativas con variables macroeconémicas en estos
paises. Quizds la relacién m4s cercana se da en los precios. El
periodo de precios bajos del petréleo (de 1986 al presente) coincide
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con mencres niveles de inflacién, lo que ha permitido tasas de
interés también menores en relacidn a periodog previos.

En términos de la economia internacional, ademas de sus
efectog sobre el crecimiento e inflacién en los paises expor-
tadores e importadores, variaciones en el precio del petréleo
implican también transferencias de recursos financieros entre
paises. Aungue los efectos de estas transferencias han dis-
minuido 2 medida de que el tamafio de los mercados financieros
internacionales se ha multiplicado en los Gltimos quince afos,
asi como la variedad de los instrumentos negociados, los even-
tos de alza en los precios en la década de los setenta tuvieron
efectos particularmente trascendentes. En 1973 y 1979, por
ejemplo, las alzas en los precios del petrdleo indujeron a una
transferencia de recursos financieros equivalente en valor al
total de los depésitos en el euromercado, lo que inundé de
recursos el incipiente mercado financiero internacional y
propicié el reciclaje de los llamados petrodélares en la forma de
créditos a paises en vias de desarrollo, principaimente México,
Brasil, Argentina, dando lugar a un ciclo de auge y crisis
financiera de alcance mundial.

Un mercado con futuro

A pesar de guerras y crisis, el siglo que termina habra visto un
significativo crecimiento econémico del PIB mundial, particu-
larmente en los (ltimos cincuenta afios. Sin duda causado por
el acelerado ritmo de innovacién que ha caracterizado al siglo,
este crecimiento se sustent6 en la disponibilidad de energia, en
particular el petréleo, el cual sustituyé gradualmente al carbén
para convertirse en la fuente de mayor importancia en los
Gltimos 35 afios, Actualmente el petroleo satisface el 40% del
consumo mundial de energia primaria, seguido por el carbon y
el gas natural con participaciones de 27 y 23%, respecti-
vamente, lo que indica que méas del 60% del consumo mundial
de energia primaria se satisface con hidrocarburos (petrdleo y
gas) y alrededor del 20% con combustibles fésiles (petréleo, gas
y carbén) (ver Cuadro 7).

Mirando hacia el futuro, una pregunta clave es si el petrdleo
podria mantener el papel que ha cumplido en el presente siglo.
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La pregunta tiene implicaciones de oferta como de de-
manda. Por el lado de 1a demanda, el petréleo ha visto acrecen-
tar la utilizacién de energia nuclear en la produccién de
electricidad, tendencia que, sin embargo, no se espera que se
mantenga en el futuro por el alto costo y la percepeidn social
del riesgo de un uso generalizado de esta forma de energia.
Asimismo, en los Gltimos afios el gas natural ha ganado posi-
ciones con relacién al petréleo en aplicaciones industriales y en
la produccién de electricidad, por la mayor eficiencia de las
plantas de ciclo combinado y 1a menor emisién de contaminan-
tes. En general, el petréleo se ha visto sustituido principail-
mente en sus usos industriales y como insumo en la produceién
de electricidad, pero permanece como predominante en la pro-
duccién de combustibles para el traneporte.? Mucho de la
capacidad del petréleo de mantenerse como principal ener-
gético dependera de una operacién eficiente, amigable al medio
ambiente y de la produccién de combustibles limpios.

Por el lado de la oferta, las innovaciones tecnolégicas en la
exploracién y explotacién de hidrocarburos han disminuido los
costog de extraccién y han permitido incrementar el nivel de
reservas probadas, a pesar del intenso ritmo de produccidon.
Entre 1975 y 1995, por ejemplo, las reservas probadas se
inerementaron de 648 a 1 017 000 millones de barriles, princi-
palmente por la re—evaluacién de reservas existentes. El que
las reservas se hayan incrementado significa que se descubri-
eron o re—evaluaron reservas por un total de casi 800 000
millones de barriles entre 1975 y 1995,° cifra 23% mayor 2 las
reservas existentes en 1975 (ver Cuadro 8).

Existen estimaciones diversas de la disponibilidad de
petréleo en el mundo. Por ejemplo, Campbell y Laherrére
(1998} estiman que se podrian recuperar alrededor de 1 000
millones de barriles de petrdleo convencional. Otras estimacio-
nes sitian esta cifra en poco mas de 2 000 millones (Dostroveky

4 La obtencién de combustibles liquidos a partir del gas natural es
actualmente una slternativa de alto costo con aplicaciones comerciales limitadas.
Sin embargo, se encuentran en etapa de investigacién alternativas de menor costo
que podrizn eventualmente hacer del gas natural un serio competidor del petréleo
en Jos mercados de combustibles para el transporte (Fouda, Safaa A, 1998),

5 El total de 800 00 mitlones de barriles resulta de sumar a la adicién
neta de reservasg, la produccién acumulada del periodo.
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L., 1988). Ademas, se sabe que existen reservas cuanticsas de
petrdleo no convencional (arenas bituminosas), aunque es
dificil determinar el volumen que podria extraerse de manera
rentable y sin dafic al ambiente (George, Richard L., 1998).

Asimismo, existe controversia en cuanto a los ritmos de
produceidn que podrian alcanzarse en el futuro. Campbell y
Laherrére (1998) sostienien gue la produccién de petrdleo con-
vencional alcanzaria su méximo en la primera década del
priximo siglo, en el caso méds probable, o en la segunda, en el
mejor de los cases; 1o que sugiere, segin los autores, la posibili-
dad de ajustes dristicos en los precios del petréleo y tensiones
en la economia mundial, 2 menos que se desarrollen otras
alternativas en forma oportuna. Otros sostienen que los
avances (en cuantc a sismica) en cuatro dimensiones, per-
foracién direccional, explotacién en aguas profundas y la apli-
cacion de técnicas de automatizacién e instrumentacidn,
podrian incrementar los niveles actuales de produccién en 20%
para los préximos 20 afios (Anderson, 1998). _

Es claro que el crecimiento o no del nivel de reservas
probadas dependera de cuestiones econémicas y tecnologicas.
No se debe esperar un agotamiento abrupto del petréleo, sino
variaciones en las condiciones de mercado en funcién de la
factibilidad econdémica y tecnolégica de la explotacién de las
reservas convencionales y no convencionales de petrdleo y la
incorporacion bajo condiciones rentables de otras fuentes de
energia. En todo caso, bajo condiciones alternativas de dis-
ponibilidad de reservas y crecimiento del consumo, el petréleo
ge mantendria como energético importante por lo menos hasta
la primera mitad del préximo siglo. Si el consumo de petrédlec
creciera a una tasa de 1.8% promedio anual, suponiendo que la
produccién se incremente a la miema tasa que el consumo, el
periodo de agotamiento con las reservas actuales de alrededor
de 1 billén de barriles seria de 30 afios. Sin embargo, bajo
condiciones alternativas de dispenibilidad de reservas (3 v 5
billones de barriles) el periodo de agotamiento se ubicaria entre
64 y 85 afios (ver Cuadro 9).
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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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misma bolsa introdujo contratos de futuros de petréleo crudo
para entrega en el mismo puerto europeo.

Sin embargo, fue hasta 1981 cuando el New York Merecan-
tile Exchange (NYMEX), introdujo contratos de futuroe de ga-
solina y en 1983 los de petrdleo crudo; otras bolsas en el mundo
han ofrecido contratos de fuentes de energia, como la Interna-
tional Petroleum Exchange (IPE) ubicada en Londres, que ofrece
de petréleo crudo Brent , Dubai y Nafta, y la Singapure Inter-
national Monetary Exchange (SIMEX) radicada en Singapur,
que negocia petrdleo crudo tipo Dubai y crudo con alto con-
tenido de azufre. s

El NYMEX ofrece actualmente contratos de combustible
para calefacciéon, gasolina y gas natural, cada uno con sus
propias modalidades.

En sus inicios el mercado no tuvo demasiado éxito entre los
inversionistas, dado que la escasa volatilidad de los precics en
log mercados al contado no hacia atractiva la inversién en esos
contratos. Ademdas, durante la década de los setenta, la OPEP
tenia una influencia preponderante en la fijacién del precio del
petréleo crudo a nivel mundial.

A principios de los afios ochenta, las modalidades de comer-
cializacién de petrdleo mostraban los desacuerdos entre com-
pradores v vendedores al definir los términos de los contratos
paraentrega inmediata. La volatilidad de loa precios que surgid
en 1986, trajo implicaciones de importancia para el mercado:
los compradores aceptaban el riesgo de formalizar contratos a
plazo, negociando descuentos en compras de contado.

La necesidad de manejar el riesgo entre las compras al
contado y las de plazo futuro, implicé que las compaiiias refi-
nadoras de petréleo pusieran una mayor atencién en el mercado
de futuros, increme1tando el volumen de contratos negociados a
partir de ese afio, Las caracteristicas del contrato de futuros del
petréleo crudo son las gue presentan en el Cuadro 10.

El mercado de futuros del petrdleo crudo ocupéd en 1995 el
tercer lugar en volumen de contratos negociados, Gnicamente
detrés del Eurodélar {(Chicago Mercantil Exchange) y de los Bonos
del Tesoro de Estados Unidos (Chicago Board of Trade).

La negociacién de futuros de petrélec ha traido cambios en
la comercializacién de los distintos tipos, al utilizar la coti-
zacién como marcador en el mercado. Asi, las condiciones
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cambiantes en que se mueven la demanda y oferta de petrdleo
crudo y de otros petroliferos, son rapidamente transmitidas por
el mercado de futuros, influyendo éste sobre el posicionamiento
de los distintos participantes en el mercado spot.

Ademaés del precio, principal indicador en un mercado de
futuros, el andlisis de mercado también considera tanto el
volumen como el interés abierto,

El volumen se refiere al nimero total de contratos nego-
ciados en un lapso determinadoe, mismo que aumenta cada vez
que se realiza una transaccién, se mantiene cuando no hay
transacciones pero nunca disminuye.

Elinterés abierto (open interest) representa el namero total
de posiciones abiertas ¢ no compensadas que existen al final de
una sesifn. Los contratogs abiertos aumentan cuando tanto
comprador y vendedor abren una posicién en el mercado, y
disminuyen cuando ambos cierren posiciones, permaneciendo
invariable en los demas casos.

Los contratos abiertos miden el flujo de dinero hacia dentro
y hacia afuera del mercado, y junto con el volumen constituyen
los dos parametros de la liquidez del mercado para un contrato
de futuros en particular.

Vale la pena observar la informacién que sobre este mer-
cado proporciona el Commodity Futures Trading Commision
de Estados Unidos para el dia 2 de junio de 1998. El interés
abierto del mercado ascendié a 440 487 contratos, de los cuales
355 342 significaron posiciones de compra (larga) y 345 600
posiciones de venta (corta). Asimismo, las posiciones de compra
en manos de administradores de riesgo sumaron 40 096 con-
tratos, mientras que las que estaban en poder de especuladores
ascendieron a 315 246 contratos.

Respecto a las posiciones de venta (posicién corta), 1a si-
tuacién es similar: los contratos en poder del segmento de
administradores de riesgo ascendieron a 61 699 mientras que
el de especuladores absorbi6 283 901 contratos.

El mercado de futuros del petréleo observa, pues, una
fuerte presencia de agentes especuladores (los refinadores de
Wall Street) que manejan sus posiciones en funcién de la
volatilidad que presentan los actuales precios del crudo en el
ambito internacional.
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En el mercado de futuros del crudo del NYMEX participaron
en la fecha citada arriba, un total de 877 intermediarios,
concentrados en la chentela que participa con motivos de
especulacién en el mercado.’

Determinacion de precios

Como ya se ha mencionado, la importancia de crudos como el
WTI, Brent ¥ Dubai cuyos precios se determinan en mercados
abiertos, se ha visto incrementada en su funcién de marcadores
de referencia para la fijacién de los distintos tipos de crudo que
se ofrecen en el mercado. Prictica que coexiste con arreglos de
tipo monopélico como la OPEP, la cual controla més del 50% de las
exportaciones de petréleo.

Si el precio se determinara en mercados competitivos, éste
seria el resultado de la interaccién de la oferta y la demanda,
reflejando costos de produccién més un margen de ganancia
normal. Si el precio se determinara en un mereado de tipo
monopblico, el productor fijaria el precio gue, de acuerdo a las
condiciones de demanda, maximizaria sus ganancias.

En la Figura 1, se ilustran los casos de competencia y
monopolio. La parte (a) representa el caso de un mercado
competitivo donde el precio se determina por la interaccién de
oferta (C) y demanda (IJ). La oferta de mercado resulta de
sumar los costos marginales (incremento en costos por unidad
adicional de produccién) de todos los productores.

La parte (b) ilustra el caso de monopolio, donde un tnico
productor enfrenta la demanda de mercado. El monopolista
determinara su nivel de produccién donde el ingreso adicional
por unidad vendida (M) es igual al costo adicional de producir
dicha unidad (C). El precio se fijar4 de acuerdo a lo que los
consumidores estan dispuestos a pagar por la cantidad que
maximiza los ingresos del monopolista (Pu).

En el caso del mercado petrolero, una interpretacién simple
de la determinacién de precios sugiere la combinacién de las
caracteristicas de un mercado de competencia (los mercados

9 Para una exposicion mas detallada del papel de los mercados de
futuras de la energia, ver Dale (1996).

102

FIGURA 1
DETERMINACION DE PRECIOS EN COMPETENCIA Y MONOPOLIO
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para crudos como el WFI, Brent, Dubai) con las de un monopolio
(Ia OPEP). En este caso podemos definir 1a demanda por crudo
OPEP como la diferencia, a diferentes precios, de la demanda
total por petrdleo y la oferta de los productores no miembros
del cértel. De esta forma, el poder monopélico de 1a OPEP estaria
influenciado no sélo por las condiciones de demanda (elastici-
dades, por ejemplo) sino también por las capacidades y costos
de los productores no~-OPEP.

En la Figura 2 se ilustra esta situacién. En la parte (a), D
representa la demanda total por petréleo y C es la suma de los
costos marginales de los productores no—OPEP. En la parte (b),
DOPEP es la demanda efectiva por crudo OPEP (la diferencia
entre la demanda total y la oferta no OPEP), COPEP es el costo
marginal de la OPEP y MOPEP es la funcién de ingreso marginal
que indica el incremento en los ingresos por unidad adicional
celocada en el mercado por la OPEP. Los precios se determinan
de forma que se maximizan los ingresos de los productores OPEP
(P*) y que, por arbitraje, coincide con los precios que se deter-
minan en el segmento competitive. El total demandado se
ilustra en la figura por qr, la produccién OPEP por qo, la
produccién no-OPEP por qN ¥ el precio de mercado por P*.

Esta discusion pretende ilustrar de manera simple la inter-
accion de diversos factores sobre el mercado internacional del
petrdleo, en particular la existencia de segmentos de tipo
competitivo y oligopdlico, En la realidad operan muchos otros
elementos, como expectativas, factores tecnolégicos y shocks de
indole politico, que hemos explicado anteriormente.

Tendencias y perspectivas del mereado
petrolero internacional

La refinacién del petréleo

Durante el dominio de las “siete hermanas”, la refinacién era
un negoecio intimamente ligado a las operaciones de produccién
de petrdleo, a través de ella se materializaba la renta petrolera.
Asimismo, al amparo de un mercado estable ¥ en crecimiento,
la capacidad de refinacién se expandi6 de manera importante
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FIGURA 2

MODELQ SIMPLE DE DETERMINACION DE PRECIOS PARA EL PETROLEO
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durante el periodo previo al primer shock de precios y a la ola
de nacionalizaciones que lo sigue.

Con los eventos de 1a década de los setenta, la refinacién se
ve forzada a subsistir como negocio independiente en un ambiente
de volatilidad de precios del petréleo, crecientes regulaciones
ambientales y un exceso de capacidad instalada, principalmente
en Estados Unidos y Europa.

Actualmente existen alrededor de 702 refinerias en el
mundo con capacidad de procesar cerca de 78 millones de
barriles diarios de crudo. Mientras que en Estados Unidos,
Canadi y Europa la capacidad de refinacién se ha racionali-
zado, los paises del Asia, en cambio, han tenido aumentos
importantes, principalmente China y Corea del Sur. Asi, entre
1985 y 1996, la capacidad de refinacién de Estados Unidos y
Canadé se redujo en 600 000 barriles diarios y la de Europa en
2.4 millones de barriles diarios, mientras que la de Asia se
incrementd en 5.0 millones de barriles. Como resultado, la
regi6n asiatica representa ahora cerca del 23% de la capacidad
mundial de refinacién, lo que hace de esta region la de mayor
importancia en el mundo, por encima de Estados Unidos,
Europa Occidental y Europa Oriental, tomados de manera
individual.

La importancia de Asia en el contexto de la refinacién
podria incrementarse en el futuro. De recuperarse la economia
asidtica, se espera un incremento en la capacidad de refinacién
de 17.6 en 1996 a 24.2 millones de barriles por dia en el afio
2005, un incremento de 38% (Lee y Eklof, 1994).

La refinacién enfrenta condiciones econémicas especiales
en los paises desarrollados. El margen de refinacién (la difer-
encia en precios de mercado entre el valor de los productos
derivados y el valor del erudo utilizado) varia de acuerdo a la
complejidad de la refineria. Para operar con ganancia, se re-
quiere de instalaciones que permitan obtener productos de
mayor valor (gasolinas y destilados de alto rendimiento), ajus-
tar los rendimientos a cambios en las condiciones de mercado
¥, operar bajo normas ambientales cada vez més estrictas.
Estas instalaciones son costosas, ademés de la incertidumbre
en cuanto a si log mérgenes de refinacién permitiesen ganan-
cias suficientes como para hacer redituable los montos de
inversién involucrados.
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En congecuencia, por las condiciones econémicas de la activi-
dad de refinacién, se debe esperar la continuacién del proceso de
reestructuracién de! sector. Algunas empresas abandonaran el
negocio, otras buscaran localizarse en mercados mas dindmicos y
menos exigentes, las empresas productoras de petréleo inten-
taran tomar posiciones en los mercados de los paises desarrol-
lados y mercados emergentes para dar una salida econdmica a su
produccién y las grandes compafiias refinadoras tendran que
mejorar el rendimiento de sus operaciones mediante la expansién
de su base de reservas y produccién de crudo.

La tendencia a mediados de los noventa ya indicaba que
varias compaiiias no estaban en condiciones de realizar las inver-
siones necesarias para adecuar su operacién a las nuevas condi-
ciones de mercado. Desde 1990, en Estados Unidos, alrededor de
30 refinerias han cerrado sus actividades, algunas de ellas con
una capacidad menor de 100 000 barriles diarios, que representan
un 15% de produccién de la capacidad interna total. Para atenuar
esa disminucién, se han mejorado las capacidades administrati-
vas, las actividades de apoyo y los procesos de produccién en las
compaiiias dedicadas a la refinacién.

En contrapartida, las compaiifas petroleras de propiedad
estatal han asumido la estrategia de ocupar una mayor espacio
en el campo de 1a refinacién de petréleo y en la comercializacién
de sus derivados. PDVSA, por ejemplo, estd aumentando su
participacién en otros paises a través de empresas como CITGO
¥ UNO-VEN en Estados Unidos y alianzas con Ruhr Qil y Nynas
en Europa. Pemex ha establecido acuerdos con empresas como
la Royal Dutch Shell y Ultramar Diamond Shamrock para la
refinacion de crudo tipo Maya en refinerizs ubicadas en
Estados Unidos, recibiendo gasolinas para destinarlas al mer-
cado interno. A finales de 1997, la empresa STAR, donde Arabia
Saudita tiene el 50% de participacién, se fusiona con Shell y
Texaco para crear lo que serfa la empresa de refinacién de
mayor importancia en Estados Unidos, con 13% de la capacidad
de refinacién y 15% del mercado de gasolinas.
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Produccion, demanda y precios

Tomando como referencia el Brent, Los precios del petréleo han
disminuido de 24 délares por barril en octubre de 1996 a cerca
de 12 dblares para agosto de 1998, como consecuencia de la
crigie asidtica y los efectos del fendémeno conocido como “El
Nifio", principalmente. Asimismo, el mercado se caracteriza
por un exceso de oferta derivado del reposicionamiento en el
mercado de los principales productores. En particular, ante la
disminucién de la produccién de los Estados Unidos, Rusia e
Iraq, que se observa a partir de 1991, los principales paises
productores han increnfentado de manera importante su ritmo
de produccién, en particular Arabia Saudita, Noruega y Vene-
zuela, cuya produecidén anual conjunta para 1996 representa
un incremento de 2 600 millones de barriles, alrededor de 7
millones de barriles diarios, con relacién a 1991; en el contexto
de un crecimiento mas bien moderado de la demanda durante
dicho periodo (ver Cuadro 11). La evolucién al corto plazo de
los precios dependerd de la capacidad de los paises productores
de lograr ajustes que permitan acomodar la oferta a las condi-
ciones actuales de mercado y a la posible recuperacion de los
niveles de produccién en Rusia e Iraq.

En general, desde 1986, la evolucién de precios mensuales
del petrdleo en términos corrientes se ha caracterizado por
presentar ciclos de alzas y bajas alrededor de una mediade 17.5
délares por barril, tomando como referencia un promedio de
crudos marcadores (WTI, Brent y Dubai) calculado con base al
primer componente principal de la matriz de precios. Esto es,
la serie de precios es estacionaria, sin tendencia evidente, lo que
hace que prondsticos con base en series de tiempo sugieran una
recuperacién de los precios en el corto plazo (ver Grafica 2).

E! Cuadro 12 presenta proyecciones hasta el afio 2025 de
la demanda mundial, produccién OPEP y precio del petréleo.t®

Bajo el supuesto de un crecimiento de 2.5% en el PIB mundial,
se tendria un crecimiento promedio anual de la demanda de

10 Se utiliza un modelo calibrado en base al afio 1995 y con valores
generalmente aceptados para pardmetros de las funciones de demanda, oferta
¥ costos OPEP; -0.45, elasticidad precio de la demanda, 0.8, elasticidad ingreao
de la demanda, 0.15, elasticidad precio de la oferta no-opep, 5 dblares/barril,
costo marginal de 1a produceién OPEP.
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petrdleo de 1.4% para llegar, en el afio 2025, a los 36 000
millones de barriles de consumo anual, 50% de incremento
respecto al nivel registrado en 1995. En este escenario, la
mayor demanda se satisfaria principalmente con produccién
proveniente de los paises hoy miembros de la OPEP. Los precios
del crudo se incrementarian de 18.2 a 19.9 délares por barril
en el afio 2 000 (precios de 1998).

No hay nada més vano que querer pronosticar el futuro. Lo
importante s la reflexién. De mantenerse las tendencias actu-
ales, se habrian consumido alrededor del 90% de las reservas
actuales para el afio 2025. Si quisiéramos mantener reservas
para atender consumo para otros 25 afios, se tendria que haber
descubierto (o re—evaluado) reservas por un total de dos bil-
lones de barriles, el doble de las reservas actuales. Ello apunta
a que se deben esperar innovaciones tecnolégicas fundamen-
tales para aumentar la eficiencia en la recuperacitm de pozos,
descubrir y perforar en areas de mayor complejidad y
aprovechar las fuentes no convencionales de petrédleo.
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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,

112

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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Utilidades/
apital

C
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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.
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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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