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Introduccion

Histéricamente, los mercados petroleros mundiales se han caracterizado por
experimentar periodos de alta volatilidad. Bien sea por le existencia de shocks en la
oferta y/o en la demanda, por cambios en las expectativas de los agentes acerca del
balance futuro entre la demanda y la oferta, o por el estallido de un conflicto regional
gue genere dudas acerca de la confiabilidad del suministro petrolero, los diversos
mercados en donde se transa el petréleo presentan, regularmente, cambios

inesperados en la trayectoria de los precios.

Esta condicidn de los mercados ha causado que elaborar predicciones en el mediano
y largo plazo, acerca del comportamiento de los precios sea, muchas veces, una tarea
infructuosa. Hamilton (2008) plantea que la elaboracion de modelos econométricos

para tratar de predecir la trayectoria futura de los precios, puede ser Gtil cuando se
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utilizan periodos relativamente cortos. Pero al tratar de realizar proyecciones con
periodos mas largos, muchas veces la mejor prediccion de los precios es el mismo
precio de hoy. Esta situacion muestra las dificultades generadas por la alta volatilidad

presente en los mercados.

Todo lo anterior refleja la necesidad de conocer mas detalladamente, tanto las
causas como las consecuencias, de la volatilidad en los mercados petroleros. Este
trabajo se centra sobre la evaluacién de los cambios que pueden producirse en el

mercado, cuando se presentan periodos de alta volatilidad.

Especificamente, se busca comprobar la hipdtesis que ante un aumento en la
volatilidad de los precios del petréleo, se producen cambios en el mercado spot y en el
de inventarios a través de dos canales: el primero se relaciona con las decisiones de las
empresas de mantener mayores niveles de inventarios, para cubrir sus riesgos ante un
mercado mas inestable. El segundo se basa en el valor, que tiene para la empresa, de la
opcién de poder diferir la decision de producir petrdleo, esperando asi nueva
informacién acerca de los precios, con la expectativa de que al presentarse un mercado

mas volatil, se puedan alcanzar precios mas altos de venta.

Para poder probar esta hipodtesis, se deriva un modelo de maximizacion de beneficio

para la empresa, en la que se incluyen, ademas de los costos de produccidn, el costo de



oportunidad al ejecutar la opcién de producir hoy, en vez de esperar nueva informacién
sobre los precios, asi como los beneficios econdmicos derivados de mantener mayores
niveles de inventarios, ya que éstos permiten reducir los costos asociados a los ajustes
en el nivel de produccién, ante fluctuaciones en las condiciones de demanda u oferta
en el mercado spot. Los principios de este modelo de optimizacion fueron
desarrollados por Pindyck (2001), y este trabajo buscara aplicar dichos principios a los
eventos mas recientes del mercado petrolero, para tratar de determinar si las

relaciones basicas descritas por el modelo, se han mantenido estables desde entonces.

El resto del trabajo se divide en 3 capitulos. En el primero se realiza una descripcién
general, de los tres tipos basicos de mercados petroleros que se pueden identificar: un
mercado spot en donde se negocia el petrdoleo en forma fisica, un mercado de
inventarios en donde se intercambian los derechos de mantener mayores o menores
inventarios, y por ultimo el mercado de contratos futuros, en el que se transan
contratos de compra o venta de petrdleo, en plazos futuros determinados. En el
segundo capitulo se expone la derivacién formal del modelo, y en el tercero se

desarrolla la estimacidn, y se discuten los resultados obtenidos.
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Capitulo 1: Descripcion de los
Mercados Petroleros

A lo largo de este capitulo se expondran los elementos mas influyentes sobre el
comportamiento en los mercados petroleros, haciendo especial énfasis en aquellos que

puedan generar periodos de alta volatilidad en los mercados.

Para esto, y siguiendo a Pindyck (2001), se estudiaran las caracteristicas de 3
mercados diferentes para el petrdleo: el mercado spot, en donde interactian la oferta
y demanda del petrdleo fisico; el mercado de inventarios, en donde se establecen los
niveles dptimos de existencias del crudo; y el mercado de futuros, en donde se transan

contratos de entrega futura del petrdleo.

La teoria que va a ser desarrollada en este trabajo se basa en las interacciones entre

los tres mercados, y sus efectos sobre las variables petroleras mas “visibles”, es decir,



aquellas que son analizadas con mayor interés por parte de los agentes econdmicos.

Estas variables pueden ser: precios, inventarios, produccién, demanda, entre otras.

1.1 Mercado Spot de petroleo

El mercado Spot de es aquel en donde se negocian las cantidades fisicas de petréleo,
con entrega inmediata’. Los principales agentes que participan en este mercado son las
empresas productoras de petrdleo, como las firmas consumidoras del petréleo crudo, o
de productos derivados, como insumos industriales. A continuacion se expondran
algunas estadisticas acerca del comportamiento de la demanda y la oferta en el

mercado Spot.

L El término de entrega inmediata incluye a los plazos de entrega de commodities relativamente cortos,
por ejemplo, en 30 dias (Christian, 2006)
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1.1.1 Demanda de petroéleo

Segun cifras publicadas por la Agencia Internacional de Energl’az, (IEA por sus siglas
en inglés), para el 2008 la demanda de petrdleo crudo alcanzé el promedio de 85,8

Millones de Barriles por Dia.

Grafico 1 — Comportamiento de la Demanda de Petréleo
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’La IEA y la OPEP son las principales fuentes de informacion sobre el balance del mercado petrolero con
la disponibilidad de amplias estadisticas de ese mercado.
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Los mayores consumidores de petréleo son los paises miembros de la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE), los cuales abarcan
aproximadamente el 56% de la demanda mundial de petréleo para el afio 2008. El
resto de la demanda estd comprendida por los paises no miembros de la OCDE, dentro
de los cuales destacan paises como China y Rusia, los cuales abarcan cerca del 14% del

consumo mundial.

Grafico 2 — Distribucion de la Demanda
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Fuente: Agencia Internacional de Energia (IEA)

Los paises con el mayor crecimiento en su demanda son los paises No OCDE, entre

ellos destacan, en los ultimos afios, principalmente China, India y los propios paises
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productores del Medio Oriente y Rusia. Los paises No OCDE incrementaron su
participacion en el mercado global de 40,45% (promedio entre los afios 2003 y 2006) a

44,57% en 2008.

Elasticidad precio de la demanda

De acuerdo a la teoria econdmica, cabe esperar que la demanda de petréleo
presente una elasticidad-precio de signo negativo. Es decir ante aumentos en el precio
del mercado, se deberia observar un ajuste a la baja en las cantidades demandadas. En
el Grafico 3 - Variaciones en el precio contra Variaciones en la Demanda se observan las
relaciones entre variaciones en los precios del petréleo contra variaciones en el
consumo de petrdleo, durante el periodo comprendido entre 1991 y 2008. Es evidente

gue no existe una clara, o significativa, relacion entre una y otra variable.
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Grafico 3 - Variaciones en el precio contra Variaciones en la Demanda
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En varios trabajos se estimaron empiricamente los coeficientes de la elasticidad del
precio del petréleo. Trabajos como el de Dahl (1993) y el de Cooper (2003) se dedican a
realizar una revision bibliografica de los diversos enfoques realizados para la estimacion
de la elasticidad precio. Llegan al resultado de una elasticidad en el corto plazo

alrededor de -0,1; asi como una elasticidad a largo plazo de entre -0,2 y -0,3.

Si bien los resultados concuerdan con lo planteado por la teoria, se puede

argumentar que, siguiendo a Hamilton (2008), es muy dificil obtener estimaciones
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confiables para la elasticidad de la demanda. Esto se debe a que cada afio, tanto la
oferta como la demanda responden a varios factores diferentes al precio. Por lo que no
se pueden comparar directamente los precios del mercado y el comportamiento de la

demanda, para estimar la elasticidad. 3

El hecho de que la demanda del petréleo tienda a ser ineldstica con respecto al
precio, sobretodo en el corto plazo, es un factor importante que permite la presencia
de una alta volatilidad en los precios. Esto se debe a que ante la existencia de un
desajuste en el mercado, la demanda no puede ajustarse de forma rapida, por lo que el
desequilibrio persiste de forma temporal. Esto contribuye a generar una mayor

volatilidad en el precio del mercado spot.

Elasticidad Ingreso de la Demanda

Se ha comprobado que la demanda de consumo muestra una alta elasticidad con

respecto al ingreso de las economias. Es decir, existe una correlacion significativa entre

Otro elemento que dificulta una estimacion confiable de la elasticidad de la demanda, es la politica de
varios paises de mantener subsidios a los combustibles fésiles, lo cual causa que la demanda no
responda adecuadamente ante los cambios en los precios. (Hamilton, 2008)

17



los niveles de consumo de petréleo y productos derivados, y el desempefio de la
actividad econdmica de los paises. Esta relacion ha sido analizada por trabajos como el
de Krichene (2005), en donde se estima que entre 1974 y 2004, el coeficiente de
elasticidad ingreso de la demanda fue de 1,54. Esto implica que, en promedio, por cada
punto porcentual de crecimiento en la actividad econdmica (que puede ser medida por
indicadores como el Producto Interno Bruto, por ejemplo), se ha registrado un

aumento de un 1,54% en el consumo de petréleo.”

Durante los ultimos afios, se ha visto como el acelerado crecimiento econémico de
varios paises en vias de desarrollo (en particulas las 4 economias que conforman el
llamado BRIC, Brasil, Rusia, India y China, que, desde el 2000, han presentado una tasa
de crecimiento promedio de su PIB real cercana a un 7% anual®), ha contribuido con el
aumento en los niveles de precios de diversos commodities, en particular aquellos que
se destinan al uso industrial. Entre éstos se encuentra el petrdleo. Trabajos como el de

Lehmann, Moreno y Jaramillo (2007), concluyen que el rapido crecimiento econdmico

* Esta relacién puede explicarse por los usos finales del petrdleo. Por ejemplo para los Estados Unidos de
América, segun el Departamento de Energia, aproximadamente un 67% del consumo de petrdleo se
destina al sector del transporte, y un 20% a la generacion de energia eléctrica. Para el resto de los paises,
generalmente el principal uso del petréleo es la generaciéon de energia y la calefacciéon de espacios
cerrados.

> Datos tomados del Fondo Monetario Internacional.
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de paises como China ha sido un factor clave en el aumento de los precios de ciertos

commodities, como el petrdleo.

Ademas un nimero importante de paises en vias de desarrollo, aplican subsidios a
las importaciones, o al consumo, de combustibles, tales como petrdleo, gasolina, etc.
Esto también contribuye a que la elasticidad ingreso de la demanda sea mayor (ya que
aumentan los ingresos disponibles para la adquisicién de estos commodities), y al
mismo tiempo reduce la elasticidad precio (porque los consumidores no reciben todo el

efecto del alza en los precios).

Por otra parte, desde hace varios meses, las estimaciones de demanda de petréleo,
particularmente las elaboradas por la IEA, contemplan una reduccion para la demanda
de petréleo en el corto plazo. Esto podria explicar la rapida caida experimentada en los

precios del petréleo durante el Ultimo semestre del afio 2008.°

Y pesar de las expectativas de reduccién de la demanda a corto plazo, la misma IEA advierte que a
mediano y largo plazo, la demanda va a continuar creciendo, y alerta sobre las posibles consecuencias de
que podrian ocurrir si no se realizan nuevas inversiones en la exploracion y produccién de petréleo, que
permitan abastecer la demanda futura.
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1.1.2 Oferta de Petroéleo

Grafico 4 — Evolucion de la Produccion de Petréleo
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Segun cifras provistas por le IEA, la produccion mundial de crudo para el afio 2008

alcanzé 86,5 Millones de Barriles por dia. De este total, aproximadamente el 42%
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provino de los paises miembros de la OPEP, mientras que los paises de la OCDE abarcan

un 22% del total.

Grafico 5 — Distribucion de la Produccion de Petréleo
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La oferta de petrdleo en el mundo proviene de 2 tipos de empresas petroleras, las
que estdn compuestas por capital privado, conocidas como I0C por las siglas en inglés
de Compaiiia Petrolera Internacional (International Oil Company), y aquellas que estan
compuestas por capital publico, conocidas como NOC, por las siglas en ingles de

Compaiiia Petrolera Nacional (National Oil Company).
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Segun cifras proporcionadas por la Administracion de Informaciéon de Energia (EIA
por sus siglas en inglés), al 2008, las NOC controlaron aproximadamente el 52% del
mercado mundial de petrdleo, asi como el 88% de las reservas probadas a nivel
mundial. Esto implica que actualmente existe un balance entre los dos tipos de
empresas, pero en el futuro, ya que las NOC controlan la mayoria de las reservas
petroleras, se puede asumir que éstas se van a convertir en los principales actores del

mercado spot de petréleo.

Por su parte, existen dos grandes grupos de paises productores de petrdleo que se
diferencian en su actuacién como oferentes de petréleo’: aquellos que pertenecen a la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), y aquellos que no pertenecen

a ella.

La OPEP agrupa a 15 paises exportadores de petrdleo cuya oferta comprende
alrededor de 34% de la oferta global de crudo.® De acuerdo a la literatura econdmica,

se podria considerar a la OPEP como un oligopolio, que posee un cierto grado de poder

7 . , , . .

No necesariamente un pais productor de petrdleo es exportador del mismo. Los Estados Unidos de
América poseen la mayor produccidn de petréleo en el mundo, pero también es el mayor importador de
crudo.

8 Actualmente, los paises miembros de la OPEP son: Irdn, Irak, Kuwait, Arabia Saudita, Venezuela, Qatar,
Libia, Emiratos Arabes Unidos, Algeria, Nigeria, Ecuador, Angola y Gabén. Indonesia, que era miembro
desde 1962, suspendio su membresia a partir de enero del 2009.
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de mercado sobre los precios cobrados. Esto lo realiza a través de la imposicion de
cuotas de produccion a sus paises miembros, con lo cual busca adecuar la oferta en el
mercado y asi mantener un precio acorde con sus objetivos. Este podria ser mayor al de
un hipotético precio competitivo (correspondiente a una situacién de competencia
perfecta), o menor, si la OPEP lo percibe como demasiado elevado. Esta politica
requiere que se mantenga una capacidad ociosa por parte de la OPEP para poder
actuar a corto plazo e incrementar su oferta, lo cual implica que la OPEP asume el costo

de mantener esta capacidad.

Aun asi lo importante es que la OPEP posee influencia sobre el mercado, y la utiliza
para maximizar sus ingresos, dadas las condiciones del mercado. Esta es una funcion
gue ha cumplido la OPEP desde su formacidn, y se observa cuando decide ajustar su

produccién a través de aumentos o reducciones de las cuotas de los paises miembros.’

Por otra parte, el resto de la oferta de petrdleo proviene de un grupo importante de
paises que no pertenecen, explicitamente, a ningun tipo de organizacidn en particular.
Entre los productores de la No OPEP se encuentran importantes productores, tales

como Rusia, Estados Unidos, China, entre otros®’. De éstos, sélo Rusia es un

° Adicionalmente la OPEP produce productos petroleros como condensados y liquidos de gas natural
alrededor de 5 mmbd (6%) que no estan sujeto al sistema de cuotas.

% | os Estados Unidos de América abarcan aproximadamente un 10% de la produccion mundial de
petréleo, mientras que Rusia posee un 11%, y China el 4,65% de la produccidn total.
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exportador importante mientras EEUU y China son los mayores importadores. Segun la
IEA, la produccidn de estos paises alcanzé unos 50 Millones de Barriles por dia durante

el 2008. Esto corresponde aproximadamente un 60% de la oferta mundial de crudo.

Rezagos en la produccién

Existe una amplia diferencia entre el momento en que se descubre un campo
petrolifero, y el momento en el que el nuevo petréleo es colocado a disposicion del
mercado. Esta diferencia responde a las necesidades tecnoldgicas y de infraestructura
que conlleva el desarrollo de un campo petrolifero. Segin Hamilton (2008), estos
rezagos implicarian que, en ausencia de excesos de capacidad productiva, la elasticidad
precio de la oferta es muy baja o casi nula. Ademas resulta cada vez menos frecuente el
descubrimiento de campos petroleros importantes y cada vez mas dificil la extraccidn

del petroleo™™.

“Un ejemplo de esta situacidén se refleja en los campos petroleros descubiertos en la costa de Brasil, los
cuales al encontrarse buja una gruesa capa de sal, hace muy dificil su extraccion, a pesar de que, segun
estimaciones de la empresa petrolera estatal brasilera (Petrobras), las cantidades recuperables de
petrdleo de uno de dichos campos (el campo Tupi) se estiman entre 5 y 8 Billones de Barriles de crudo.
(Duffy, 2008)
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Esta caracteristica de la explotacidn petrolera ha sido citada como una de las
razones del aumento en los precios experimentado hasta mediados del afio pasado. El
argumento se basa en que, si por una parte se posee una demanda de petrdleo
creciente, y al mismo tiempo existe una oferta que, debido a los rezagos normales que
se presentan en la produccién de petréleo, no puede responder rapidamente a los
cambios en la demanda, el resultado es que se generan fuertes presiones al alza en los

precios

Petroleo como recurso agotable

Es bien conocido que el petréleo es un recurso limitado y, en tal sentido, no
renovable y escaso. Para este caso, Hotelling (1931) planteé que para todo recurso
agotable, existe una diferencia entre el costo marginal de produccion del petréleo, y el
precio de venta en el mercado. Esta diferencia se conoce como Renta de Escasez, y se

presentaria aun en casos de mercados perfectamente competitivos.

Para comprender este principio, es necesario entender que, como el petréleo

es un recurso agotable, tedricamente existe un momento en el que se va a alcanzar una
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produccién maxima, a partir del cual dicha produccién tendera a caer progresivamente.
Segun lo planteado por Hirsch (2005), esto se deriva de que la produccién de un pozo
individual de petréleo se caracteriza por aumentar rdpidamente después de su
descubrimiento, alcanza un punto maximo (o un pico), a partir del cual se tiende a
declinar de forma lenta*?. Luego como la produccién total de petréleo no es mas que la
suma del producto de cada pozo individual, entonces cabria esperar que lo que suceda
con cada pozo ocurra también con la produccidn total. Es decir que se alcance un nivel

maximo de produccidn, a partir del cual ésta tienda a disminuir. **

Ahora, lo anterior sélo puede ser cierto si asumimos que: no existen nuevos
descubrimientos que permitan sustituir a los pozos declinantes por otros nuevos, o los
costos asociados con el desarrollo de un pozo son muy altos para que sea viable su
explotacién. Este ultimo pareciera es la situacion en la que el mercado petrolero se
encuentra actualmente. Varios articulos tales como el de Bentley (2001), han hecho
énfasis en el declive progresivo de la tasa de descubrimiento de nuevos campos
petroliferos lo suficientemente grandes como para reemplazar a los antiguos. Cabe

destacar las palabras de Sadad al-Husseini, ejecutivo retirado de la empresa estatal

12 . . . .y
Se ha estimado que la produccion en los pozos petroleros presenta una tasa natural de declinacién
anual ubicada entre un 4%y un 8%

B Esta idea también fue desarrollada por el geofisico M. King Hubbert, el cual predijo, correctamente,
que la produccién de petréleo en Estados Unidos alcanzaria un pico alrededor de los afios 70. Para mas
informacion acerca de este tema, véase Deffeyes y Silverman, 2003
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petrolera Saudi Aramco, publicadas en la revista New York Times, en las que afirma que
“es necesario (descubrir y desarrollar) una nueva Arabia Saudita cada par de afios” para

satisfacer las proyecciones de demanda de petrodleo.

Ante esta situacidon hipotética de perspectivas decrecientes en la produccion
de petrdleo, seria légico intuir que es posible obtener una ganancia mediante el
almacenamiento del petrdleo. Esto es asi porque se genera la expectativa de mayores
precios en el futuro (debido a la menor produccién y a la demanda creciente), por lo
gue seria rentable comprar petréleo hoy y almacenarlo para venderlo en el futuro.
Alternativamente, seria mas beneficioso para aquellos agentes que posean reservas de
petrdleo, retrasar sus decisiones de produccion, y mantener dichas reservas a la espera
de precios mas altos para explotarlas. De cualquier manera, estos comportamientos
generan presiones al alza en el precio actual, lo cual explica el principio de Hotelling de

la renta de escasez.

Como lo plantea Hamilton (2008), los andlisis histéricos de los precios del
petrdleo no concuerdan con el principio de Hotelling de la renta de escasez. Esto se
deberia a que hasta hace varios afos, las perspectivas de reservas y suministro de
petrdleo eran lo suficientemente holgadas como para soportar la demanda mundial de
crudo. Sin embargo, recientemente estas perspectivas han cambiado, y se han

generado mayores preocupaciones por la capacidad de suministro de petréleo en el
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futuro. Por lo tanto, si bien el principio de Hotelling no ha sido importante
historicamente, podria empezar a ser un elemento adicional en el precio del petrdleo,

lo cual generaria un factor adicional en la volatilidad de los mercados.

1.2 Mercado de Inventarios Petroleros

Siguiendo a Pindyck (2001), se pueden estudiar las decisiones tomadas por las
empresas respecto a los inventarios, como el producto de la interaccion de una
demanda y una oferta de dichos inventarios, en donde la oferta esta representada por
el total de existencias de petréleo disponibles para su almacenamiento, y la demanda

varia en funcién de los beneficios que se obtengan de dichos inventarios.

A continuacién se analizaran las principales caracteristicas del mercado de

inventarios, y la forma en que se derivan sus beneficios para las empresas.
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1.2.1 Descripcion de los inventarios

Hay tres tipos de instituciones que mantienen inventario de petréleo con distintos
objetivos. Segun la clasificacion dada por la EIA, la mayor parte se encuentra en los
paises consumidores como Inventarios Comerciales, los cuales son mantenidos por la
industria petrolera para garantizar la demanda sin interrupciones. En segundo lugar se
encuentran los Inventarios Gubernamentales, o No Comerciales, que son mantenidos
por los Gobiernos (u organizaciones creadas especificamente para mantener
inventarios) de los distintos paises por razones de seguridad energética como
consecuencia de la crisis energética de 1974 (incluyen las Ilamadas Reservas
Estratégicas de Petrdleo). Una tercera forma de mantener inventarios de crudo es a
través de las Reservas Petroleras de los paises productores. Estas consisten en campos
petroleros aun sin desarrollar, asi como el resultado de una determinada velocidad de

produccién para mantener los mercados en cierto equilibrio.**

14 . . . . . .
En este sentido se diferencia entre los inventarios mantenidos sobre el suelo y las reservas

mantenidas en el subsuelo.
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A continuacion se explicara con mas detalle los tipos de inventarios de petréleo.

Inventarios Comerciales

De acuerdo a la descripcion ofrecida por la EIA, los inventarios comerciales (o
industriales) se encuentran en manos de las empresas petroleras, traders y otras
organizaciones, excluyendo las existencias controladas por los gobiernos. Estos son
mantenidos con el objetivo de facilitar y mantener las operaciones de procesamiento y
refinacion del crudo, asi como garantizar las entregas de los productos derivados de

petréleo a sus consumidores.

Estos inventarios también pueden ser poseidos por terceros agentes que se dedican

a alquilar su capacidad de almacenamiento del crudo.

Gobierno y Reservas estratégicas
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Por su parte, los gobiernos nacionales también mantienen inventaros de petréleo.
Estos no se utilizan para facilitar las operaciones de procesamiento de crudo; su
objetivo es suplir las posibles disrupciones en el suministro petrolero. Estos inventarios

también son conocidos como Reservas Estratégicas.

Estas reservas son importantes en los paises que tradicionalmente han sido
importadores netos de petrdleo, debido a que ellos han sido los mas afectados por
interrupciones en el suministro internacional de petréleo. Un ejemplo de esto es la
Reserva Estratégica de Petréleo de Estados Unidos de Norteamérica, la cual fue creada
posterior al embargo petrolero arabe sufrido en los afios 70. Tal como lo describe el
Departamento de Energia de los Estados Unidos, las Reservas Estratégicas “le otorgan
al Presidente una poderosa opcién de respuesta en el caso de que una interrupcion de

los suministros de petrdleo amenacen a la economia de los Estados Unidos.”

Adoptando una visién mas amplia de las Reservas Estratégicas, se podria asegurar
que constituyen una garantia energética, ya que su principal funcidon es asegurar el
suministro de crudo (o de productos derivados) a la economia, por un numero

determinado de dias de consumo.

En los paises OCDE se cred la Agencia Internacional de Energia luego de la crisis

energética en el afio 1974 con sus interrupciones en la oferta de crudos OPEP en ese
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momento. La AIE vigila los inventarios petroleros de sus paises miembros y representa
los intereses energéticos de los paises consumidores. La misma propone que sus paises
miembros mantengan inventarios de crudo y/o de productos destilados, suficientes
para suplir el consumo de petréleo por 90 dias. De esta manera se puede disminuir el

riesgo asociado a las interrupciones del suministro internacional de petrdleo.

Cabe destacar el caso de China, que no es un pais miembro de la OCDE, y que
debido a su creciente dependencia de las importaciones de petréleo, se encuentra en
el proceso de construccidn de una Reserva Estratégica de petrdéleo crudo. Se ha
reportado la culminacion de la fase 1 de dicho proyecto, con una capacidad de
almacenamiento de 102 MM de Barriles de crudo; asi como el progreso de la Fase 2,

totalizando una capacidad de aproximadamente 170 MM de Barriles.

Reservas de petréleo

Por su parte, las mayores cantidades de petrdleo se encuentran en las llamadas
Reservas Petroleras. Estas estan compuestas por los campos petroliferos ain sin

explotar asi como campos abandonados pero recuperables con nuevas tecnologias.

32



Segun la informacién provista por BP'®, actualmente existen en el mundo reservas

probadas por aproximadamente 1.200 Millardos de barriles de petréleole.

Como se observa en el grafico siguiente, la mayor parte de las reservas se encuentra
en los paises del Oriente Medio, principalmente en paises como Arabia Saudita, Irdn e

Irak.

Grafico 6 — Distribucion de las Reservas Petroleras
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Fuente: BP, Annual Statistical Review of the World Energy (2009)

“Bp (producto de la fusion entre British Petroleum y Amoco), publica anualmente una amplia serie de
estadisticas en su reporte Statistical Review of World Energy.

16 ’ . . ,

Segun la EIA, las reservas probadas son “las cantidades estimadas de petréleo que pueden, con una
certeza razonable basada en informacion geoldgica, ser recuperadas en los afios futuros, asumiendo las
condiciones econdmicas y operativas actuales”.
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Cabe mencionar el caso de las reservas de Venezuela. Segun la informacidn provista
por PDVSA en su Informe de Gestion Anual del 2008, Venezuela registrd un nivel de
reservas probadas de aproximadamente 172 Mil Millones de Barriles de crudo. Sin
embargo, el Gobierno Nacional realiza desde el afio 2006 un proceso de certificacion de
las reservas de la Faja Petrolifera del Orinoco, las cuales podrian aumentar el total de

reservas en al pais a unos 313.000 Millones de Barriles de petrdleo (El Universal, 2008).

Por su parte la mayor parte de las reservas petroleras mundiales se encuentran en
los paises que son miembros de la OPEP, los que poseen cerca del 76% de las reservas
probadas del mundo. Dado que la mayoria de las empresas petroleras en los paises
miembros de la OPEP son propiedad del estado resulta en que la mayoria de las
reservas no son accesibles por las empresas petroleras de capital privada, los llamados
IOC'’s (International Oil Companies). Del resto, los paises de la antigua Unién Soviética
abarcan aproximadamente un 10%, y los miembros de la OCDE poseen un 6,3% del

17
l.

tota Ademas, se clasifica una parte de las reservas petroleras adicional como

17 . .z . . .
Se debe tener en cuenta que la informacidén de las reservas petroleras proviene de estimaciones

geoldgicas y econdmicas, y no constituye una cifra exacta de las cantidades recuperables de petréleo.
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probable de extraer asi como otra parte como posible, ya que la tecnologia actual no

permite su extraccién de manera eficiente.’®

1.2.2 Evolucion historica de los inventarios de petroleo

Si bien la informacién relacionada con los movimientos de los inventarios es
importante para tener una vision completa del comportamiento del mercado
petrolero, dicha informacién no puede ser analizada con la frecuencia que seria
deseable. Esto se debe a que existen muchas dificultades en la obtencion de
estadisticas confiables y oportunas. Segun la EIA, el Unico pais en publicar informacion
periodica semanal es los Estados Unidos de América, que publica la informacién acerca
del comportamiento de los inventarios, tanto los pertenecientes de la industria como
los del gobierno. Por su parte, actualmente sélo existe informacidon histérica de

inventarios de petréleo de frecuencia mensual para los paises pertenecientes a la

18 Hay una amplia discusion sobre el alcance del petréleo para los préximos 50 afos. Dependiendo de la
definicion del acceso y del futuro desarrollo de la tecnologia resulta que se podria llegar al pico de la
produccion mundial en los proximos 10 afios. Ver con mas detalle la discusion sobre el pico de Hubbert
en (Deffeyes & Silverman, 2003)

35



OCDE, por lo que en adelante se analizard esta informacion®®. Los paises OCDE

concentran un 55% del consumo petrolero mundial.

A continuacidon se describen los hechos de los inventarios totales mantenidos,
compuestos por los inventarios comerciales y gubernamentales. En primer lugar, tal
como se observa en el Gréafico 2, para finales del afio 2008 los paises miembros de la
OCDE mantenian existencias de crudo por un total de alrededor de 4,2 millones de
barriles, tanto de crudo como de productos derivados. De esta cifra, un 64% era

controlado por las industrias petroleras, y el 36% restante por los gobiernos.

Grafico 7 — Evolucion de los Inventarios Totales de la OCDE
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Fuente: Administracion de Informaciéon de Energia — Departamento de Energia de Estados
Unidos

19 . .z . . . . . . ,
La informacion de los inventarios publicada por la EIA, y la AIE incluye las existencias de petrdleo
crudo, asi como de productos derivados como gasolina, aceite de calefaccidn, destilados y otros

productos.
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Por su parte, del total de los inventarios mantenidos por los paises miembros de la
OCDE, para finales del afio 2008, la mayoria se encuentra en los paises de la regién
Norteamérica, que comprende a los Estados Unidos de América, Canada y México, con

un 48% del total®.

Grafico 8 — Distribucién de Inventarios por Regiones

B OECD Norteamérica  ®OECD Europa = OECD Asia

Fuente: Administracion de Informacion de Energia — Departamento de Energia de Estados
Unidos

El analisis de los niveles de inventarios da indicios sobre el comportamiento de la

demanda y oferta petrolera, y por lo tanto de los precios en el mercado spot. Esto se

%% s6lo los Estados Unidos poseen aproximadamente el 40% de los inventarios mundiales de petrdleo
compuesto por aproximadamente 60% de inventarios comerciales, y un 40% de Reserva Estratégica.

37



debe a que niveles “bajos” de inventarios podrian indicar que los suministros
petroleros no han sido suficientes para satisfacer el consumo, por lo que los agentes se

ven obligados a consumir las existencias almacenadas para satisfacer su demanda.

De lo anterior se deriva que los niveles de petréleo almacenados son seguidos con
atencion por los participantes en los mercados de petrdleo, tanto los spot como los de
instrumentos derivados, en busca de informacidn acerca del balance existente entre la

oferta y la demanda.

Tal como lo plantean Routledge, Seppi, y Spatt (2000), y Heaney (2005), no es facil
determinar cuando los inventarios son “bajos” o llegan a agotarse. Si bien es cierto que
existe una restriccion de no negatividad en los modelos econdmicos, no es necesario
que los inventarios sean cero para que se agoten. Es posible que existan ciertas
cantidades almacenadas en tanqueros, tuberias, camiones, etc., pero que no estén

disponibles para su compra o utilizacion inmediata.”

21 . . . . e . . . ,
Para mayor discusion acerca de la definicién de “agotamiento en los inventarios” véase
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Grafico 9 — Comportamiento de los Inventarios
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Fuente: Administracion de Informacion de Energia — Departamento de Energia de Estados
Unidos

En el grafico 4 se observa una forma sencilla de analizar el comportamiento de los
inventarios, sin entrar en la discusidén anterior. Se basa en comparar los niveles actuales

con los rangos histdricos de los periodos anteriores, expresados en miles de barriles de
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crudo y productos. Estudiando de esta forma los inventarios de los paises OCDE, se
puede observar que para Norteamérica los mismos alcanzaron niveles relativamente
altos para finales del afio 2008, mientras que Europa presentd niveles altos durante
todo el segundo semestre del 2008. Por su parte la regién de Asia y Oceania registro

existencias bajas de petrdleo durante todo el afio 2008.

Dias de Consumo

Otra forma de analizar el comportamiento de los inventarios es a través de la
relacidon entre las existencias de petrdleo y su demanda. El resultado de esta razén
indica los Dias de Consumo que pueden ser suplidos por los inventarios actuales. En el
Grafico 10 se observa cual ha sido la evolucidn mensual de este indicador para los

paises de la OECD.
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Grafico 10 — Dias de Consumo OCDE
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Fuente: Administracion de Informacion de Energia — Departamento de Energia de Estados

Unidos

Por una parte, esta forma de analizar las existencias de petréleo podria dar una

visidn mas completa de la significancia real de los inventarios. Por la otra podria revelar

tendencias en la eficiencia en el uso de los inventarios

Estacionalidad en los Inventarios

Se ha observado que los inventarios petroleros (crudo y productos refinados)

presentan un significativo comportamiento estacional. En el Grafico 11 se grafican los
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efectos estacionales de los inventarios comerciales de crudo y productos para los

Estados Unidos de Norteamérica (obtenidos a través del programa de ajuste estacional

X-12-ARIMA), para los ultimos 10 afios.

Grafico 11 — Estacionalidad en los Inventarios
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Tal como se observa en los graficos anteriores, los inventarios de crudo tienden a
aumentar rapidamente durante el segundo trimestre del afo, lo cual puede responder
a la realizacién de mantenimiento en las refinerias; mientras que disminuyen durante la
temporada de invierno, debido a un mayor ritmo de refinacién, producto de la mayor

demanda de productos para calefaccion.

Otro elemento que contribuye a la estacionalidad de los inventarios petroleros, es el
efecto de los esquemas de utilizacion y consumo de las refinerias. Generalmente, en
Norteamérica, las refinerias alcanzan su pico de produccién cerca del verano, y entran
en procesos de mantenimiento en el invierno. Esto provoca que los inventarios de
petrdleo crudo tiendan a disminuir durante el verano, y se acumulen a finales del

invierno.
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Grafico 12 — Estacionalidad en los Inventarios
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1.2.3 Mercado de inventarios

El comportamiento de los inventarios de crudo se puede entender como un
mercado en el que existe una oferta de los mismos, los agentes presentan una

demanda, y se establece un precio de equilibrio.?

En primer lugar, se puede considerar que en el corto plazo, la oferta de inventarios
es constante, y se puede contabilizar como la “cantidad total de petrdleo almacenado

por los productores, consumidores y otros agentes” (Pindick, 2001).

Por su parte la demanda de inventarios proviene de los agentes del mercado que
deseen mantener niveles de crudo almacenados. Esta demanda viene condicionada por
el cumplimiento de un par de funciones. A continuacion se explicara la naturaleza de

estas funciones.

Tal como lo plantea (Fair, 1989) una idea bdsica de la funcién de los inventarios es la

suavizacion de la produccion de un bien?.En efecto al existir shocks temporales de la

22 . . . . . . .
En particular este enfoque se aplica para el comportamiento de los inventarios industriales, los cuales

son poseidos por agentes privados.
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demanda, asi como costos asociados al ocurrir ajustes en los niveles de produccién, un
productor tendra incentivos en mantener un cierto nivel de inventarios para asi evitar
cambios costosos en el proceso productivo. Estos beneficios se generarian tanto para

los productores de petrdleo, como para sus consumidores como un insumo industrial®®.

Como lo plantea Pindyck (1990), existe poca evidencia de que este tipo de
suavizacion ocurre en el caso de los commodities. Si lo anterior ocurriese, habria que
esperar que la produccién presentase un grado de volatilidad menor que la de las
ventas. Generalmente, con los commodities sucede lo contrario, lo que indica que no

se cumpliria la funcién de suavizacidén de la produccion.

En cambio, segun Pindyck (1990), la verdadera funcién es la suavizaciéon de los
costos de produccidn, ya que la empresa puede reducir sus costos totales, a través de
aumentos en la produccidn cuando los costos marginales son bajos, o reducciones en la

produccién cuando los costos marginales son altos.

También los inventarios sirven para reducir costos asociados con el

desabastecimiento del recurso natural. Esto se debe a que al producirse un

> Si bien el estudio de Fair (1989) se realiza en base a productos industriales manufacturados, su
planteamiento puede ser extendido a los inventarios petroleros.

24 . , . . . , . . ..
Un consumidor de petrdleo como insumo industrial tendria incentivos adicionales a mantener
inventarios de crudo, debido a la posibilidad de shocks en la oferta.
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desabastecimiento (especialmente un recurso natural industrial), existen costos

asociados a la interrupcion del proceso industrial para el cual el recurso es utilizado.

Autores como Litzenebrger y Rabinowitz (1995), Pirrong (1998), Routledge, Seppi y
Spatt (2000) y Heaney (2005), sostienen que otro beneficio que se deriva de los
inventarios de un recurso almacenable (como el petréleo), es el mantenimiento de una
opcidn sobre la decision de venta sobre el mismo. Esto es porque el agente que posea
inventarios, puede decidir el momento éptimo para vender el recurso. Alun desde el
punto de vista de un consumidor existe este beneficio. Un agente que necesite un
recurso en particular como insumo de su proceso productivo, al mantener inventarios,
puede decidir si lo consume, o si por el contrario acude al mercado spot y vende sus

existencias para obtener un beneficio adicional.

Convenience Yield

Ya que el mercado de inventarios se caracteriza por una oferta inelastica, el precio
viene determinado por la demanda. Por lo que el precio que se paga por mantener
inventarios debe ser igual al valor marginal obtenido de mantener dichos inventarios.

Este valor marginal es lo que se conoce como Convenience Yield. Una primera
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aproximacion al concepto de Convenience Yield, se deriva del planteamiento de
Pindyck (2001a), de que “en cualquier bien o servicio vendido en un mercado
competitivo, si el precio recae sobre la curva de demanda, es igual al valor marginal del
bien o servicio”. De esta forma el Convenience Yield se puede entender como el precio

pagado por el privilegio de mantener inventarios.

Se puede tomar un concepto mas formal, como el de Brennan y Schwartz (1985) en
el que definen al Convenience Yield como el flujo de beneficios y servicios que obtiene
el poseedor del commodity fisico®, pero no el duefio de un contrato de entrega futura

de dicho commodity.

El origen de estos beneficios se encuentra en las funciones que cumplen los
inventarios, la posibilidad de reducir costos los costos de produccién, y el beneficio de

poder decidir en qué momento se vende el petréleo.

Relacion entre el convenience yield y la volatilidad en el mercado spot

25 . .z , . , . , . s

Se entiende que la posesion fisica del petrdleo se puede realizar a través de la acumulaciéon de
inventarios “arriba de la superficie” (en refinerias, tanques, tuberias, etc.), o mediante las reservas
petroleras subterraneas.
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Siguiendo a Litzenberger y Rabinowitz (1995), Pindyck (1994) y Pindyck (2001a), se
puede proponer que existe una relacidon positiva entre el convenience vyield y la

volatilidad en los precios del mercado spot.26

Una primera razon para la existencia de esta razon, se basa en la demanda de
inventarios. Como lo explica Pindyck (2001a) en situaciones en donde el mercado spot
del petrdleo presente alta volatilidad, es razonable esperar que exista un aumento en
la demanda de petrdleo destinada a acumular inventarios. Esto se basaria en que en un
mercado volatil, se requieren mayores cantidades de inventarios para poder responder
ante las fluctuaciones de oferta o demanda, sin que se presente la necesidad de alterar

los patrones de produccién o consumo del commodity.

Por tanto, ya que en el corto plazo, la oferta de inventarios es ineldstica con
respecto al precio, cualquier aumento en la demanda de inventarios conlleva a un
aumento en el precio de los inventarios, que, como se explicd anteriormente, consiste

en el convenience yield.

Un segundo vinculo entre la volatilidad y el convenience yield, proviene del hecho
que al poseer inventarios, se puede decidir en qué momento se puede vender el

petréleo. De esta forma se puede analizar la posesion de los inventarios (o reservas

2 Segun Pindyck (2001a) existe una alta correlacién entre la volatilidad experimentada por los factores
fundamentales del mercado petrolero, y la volatilidad en los precios spot.
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subterraneas) de forma equivalente a disponer de una opcién call sobre el petréleo, a
un precio de ejercicio igual al costo de produccién. Debido a que el valor de una opcidn
aumenta conforme aumenta la volatilidad del precio del activo subyacente, cuando en
el mercado spot de petréleo se presenta una situacidon de alta volatilidad, el valor de
mantener la opcion de vender el petréleo aumenta. Debido a que el valor de poder
elegir en qué momento se vende el petrdleo es un componente del convenience yield,

éste Ultimo aumenta al presentarse una mayor volatilidad en el mercado spot.

Relacion entre el convenience yield y el nivel de inventarios

Se ha planteado que las funciones que cumplen los inventarios dentro de una
empresa, dependen del nivel de los mismos. Cuando se posee un nivel alto de
inventarios, la utilidad marginal de una unidad extra es baja, mientras que cuando los
niveles de petréleo almacenado son bajos, el beneficio marginal de una unidad
adicional de inventarios es alto. Esto sucede debido a la presencia de rendimientos
marginales decrecientes en la acumulacion de inventarios. Adicionalmente, existe un
costo derivado del almacenamiento del petrdleo, correspondiente al mantenimiento
de las instalaciones petroleras (tanques, tuberias, etc.), ademas del costo de

oportunidad que se encuentra implicito al destinar capital financiero al mantenimiento
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de inventarios. Por lo tanto la utilidad marginal obtenida por mantener inventarios de

petrdleo, decrece a medida que los inventarios aumentan.
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1.3 Descripcion de los Mercados de Futuros

El tercer mercado que debe ser analizado corresponde a aquel en donde se transan
contratos de entrega futura del petréleo. Estos son conocidos como los mercados de

futuros, o mercados forward.

Estos mercados ofrecen dos posibilidades bdsicas: protegerse contra el riesgo de
movimientos adversos en el precio, o buscar obtener una ganancia especulativa. Las
interacciones que ocurran en este tipo de mercados, pueden tener consecuencias
importantes sobre las decisiones de los agentes econdmicos, especificamente aquellas

relacionadas con los niveles de inventarios y de produccién.

A continuacién se estudiaradn las principales caracteristicas de estos mercados, asi
como los mecanismos a través de los cuales, los cambios que se presenten en los
mercados de futuros, pueden afectar al resto de las variables petroleras, tales como

produccidn, precios, inventarios, entre otros.
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1.3.1 Contratos de Futuros y Forwards

La forma mas comun de protegerse contra el riesgo de variaciones en el precio del
petréleo, es a través de contratos de entrega futura del mismo a un precio previamente
determinado (Pindyck, 2001 y Christian, 2006). A su vez existen 2 tipos bdasicos de

contratos: los forward y los futuros.?’

Los Forward de petréleo son contratos de entrega futura del crudo, a una fecha
determinada, en un lugar especifico y a un precio establecido pagadero en la fecha de
entrega. Estos contratos se disefian en base a los intereses de los contratantes, e
incluyen ciertas condiciones personalizadas con respecto a calidad y cantidad del
recurso, condiciones de entrega y pago, entre otras. Estas condiciones originan que sea
dificil negociar estos instrumentos en un mercado secundario, porque son tan
especificas, que no todos los agentes del mercado de contratos de entrega futura

pueden aceptarlas.

?” También existen contratos de Opciones sobre el petréleo, asi como un importante nimero de
instrumentos financieros mas complicados, como Swaps, ETF’s, Spreads entre los precios de distintos
tipos de petrdleo, y otros derivados mas complejos. Debido a que estos instrumentos se negocian
principalmente en mercados Over-the-Counter (OTC), no existe informacién publica acerca del
comportamiento de dichos instrumentos. Por lo tanto, el resto de la investigacion se centrar3,
principalmente en los contratos de Futuros. Para mas informacion acerca de los derivados financieros del
petréleo véase Schofield (2007) y Christian (2006)
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Por su parte un contrato de Futuro también establece la entrega futura del petrdleo,
a una fecha determinada. Con la diferencia de que estos contratos poseen condiciones
estandarizadas para todos los agentes del mercado. Esto permite que exista un
mercado activo en el que se pueden transar los futuros, mejorando la liquidez de

dichos contratos.

Tanto los futuros como los forwards funcionan como instrumentos de cobertura
ante el riesgo de precio por parte de los participantes del mercado de petrdleo. Por una
parte, los productores de petréleo buscan realizar una proteccién (hedge), ante la
posibilidad de perder ingresos producto de una caida en los precios del mercado spot.
Los compradores van a desear protegerse de aumentos en los precios en el mercado
spot y garantizar a su vez la entrega de un producto, para evitar interrupciones y

aumentos inesperados en sus costos de produccion.

A pesar de la existencia de varios tipos de contratos, el instrumento mas usado es el
futuro (Christian 2006), debido a una serie de ventajas que presenta con respecto al
forward. En primer lugar los futuros son contratos con condiciones homogéneas y
estandarizadas, las cuales incluyen caracteristicas fisicas, condiciones de entrega,
cantidades, entre otras. Esto mejora la liquidez de los contratos y facilita las

transacciones realizadas con ellos.

54



En segundo lugar, los contratos de futuros son negociados diariamente en bolsas
estructuradas (exchanges), tales como el NYMEX y ICE, asi como fuera de la regulacién
de la bolsa de manera sobre la mesa (Over The Counter — OTC)*. Esto permite la
disponibilidad de los precios negociados, por lo que se reducen costos de informacidn.
Los contratos forward son transados sélo en mercados OTC, por lo que la informacion

no estd disponible.

En tercer lugar, ya que los futuros son transados en bolsas, estos contratos estan
marcados a mercado, con lo que las posiciones de los agentes se ajusta cada dia
dependiendo del precio. De esta forma se elimina el riesgo de contraparte para los

agentes que participan en el mercado de futuros.

1.3.2 Comportamiento del Mercado de Futuros

28 . . .y . ..

Ademas existe una regulacién del NYMEX en manos de la CFTC cual obliga a los participantes de
identificarse como actor comercial o no comercial, es decir si se participa en el mercado de futuros con
fines industriales o financieros. Esto mejora la calidad de la informacion disponible.
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A continuacion se explicara el comportamiento que ha tenido el mercado de futuros
de petrdleo. Debido a la disponibilidad de informacién, el andlisis se centrara en el
comportamiento del mercados de futuros del crudo West Texas Intermediate (WTI), de
la New York Merchantile Exchange (NYMEX). Esta informacién se hace publica a través
del reporte Commitment of Traders (COT), elaborado por la Commodities Futures
Trading Comission (CFTC), la cual es la agencia del Gobierno de los Estados Unidos de

América para supervisar y regular el mercado de futuros y opciones de commodities.?

De la informacién publicada en el COT, aquella que es mas seguida por los agentes
de los mercados petroleros se refiere a las posiciones netas por tipo de agente. De
acuerdo con las normativas de la CFTC, los participantes del mercado deben ser
registrados como Comerciales o No Comerciales, dependiendo de si participan en el

mercado con fines industriales o financieros.

La posicidn neta puede ser definida como la diferencia entre las posiciones largas y
cortas de los comerciantes o traders. Las posiciones largas corresponden a los agentes
gue compran los contratos de futuros (se comprometen a adquirir el fisico) y por tanto
se exponen al riesgo de precio del petrdleo. Esto significa que al poseer una posicidon

larga se puede obtener un beneficio econdmico si el precio del petréleo aumenta. Las

> para mayor informacidn acerca de los reportes publicados por la CFTC, incluyendo el Commitment of
Traders (COT), se puede acceder a su sitio en Web www.cftc.gov
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posiciones cortas vienen dadas por los agentes que venden los contratos de futuros (se
comprometen a vender el fisico) y se cubren contra el riesgo de precio. Por lo tanto, el
poseedor de una posicion corta de petréleo se beneficia ante una caida en los precios

spot petroleros.

La posicion neta de los agentes puede depender de dos factores. En primer lugar se
encuentran las expectativas de los mismos, ya que si, por ejemplo, se posee la
expectativa de un aumento en el precio spot del petrdleo, se puede obtener un
beneficio econdmico asumiendo una posicidén larga sobre la entrega del mismo. En
segundo lugar se encuentran las mismas caracteristicas y necesidades del agente. Una
empresa productora de petrdleo tenderd a tomar posiciones cortas, debido a que le
permite cubrirse contra una posible disminucién del precio de venta en el mercado

spot.

En el Gréfico 13, se puede observar la evolucidn de la posicion neta de los agentes no
comerciales durante los ultimos 10 afios, mientras que en el Gréfico 14 se presenta la
misma informacion para los agentes comerciales. Por definicion el total de posiciones
largas del mercado deben igualar a las posiciones cortas. Sin embargo pueden
presentarse diferencias, las cuales responden a las posiciones que, por normativas de la

CFTC, no deben ser reportadas.
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Como se observa en los graficos, durante la mayor parte del tiempo los agentes

comerciales presentaron posiciones netas cortas, mientras que los no — comerciales

presentaron posiciones netas largas.

Posicion Neta (Contratos)

Grafico 13 - Evolucion de la Posicion Neta No Comercial
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Posicién Neta (Contratos)
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Grafico 14 — Evolucion de la Posicion Neta Comercial
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Otra informacion publicada en el reporte COT, se refiere al niumero de contratos

abiertos, o intereses abiertos. Estos se refieren al nimero de contratos registrados y
gue aun no han sido ejecutados por las partes. Por lo tanto podrian ser analizados

como el tamano total del mercado de contratos de futuros de petréleo. En el

Grafico 15 se puede observar la evolucién de los ultimos 10 afios del total de

contratos abiertos del mercado de futuros de petréleo en NYMEX. Es notorio el

crecimiento experimentado por este mercado a partir del afio 2004 hasta mediados del

2007.
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Grafico 15 — Numero de Contratos Abiertos
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Este crecimiento coincidié con la mayor parte del incremento en los precios de
petréleo, con el cual se alcanzé su maximo historico de 147S por barril. Este hecho,
combinado con la rapidez en el aumento de los precios durante el 2008, llevd a una
importante discusidn, principalmente en los Estados Unidos de América, acerca de si la
especulacion en el mercado de futuros de petrdleo fue una causa del aumento en los

precios.
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Grafico 16 — Contratos Abiertos vs Precios del Petréleo
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1.3.3 Calculo del convenience yield

Para determinar el valor del convenience vyield implicito para el petrdleo, es
necesario conocer sus precios para su entrega futura. En principio, el precio para la
entrega futura deberia ser igual al precio en el mercado spot o de entrega inmediata,

mas su Cost of Carry, o costo de traslado (Kaldor, 1939). Este costo estd compuesto por
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el costo de almacenamiento, mas su costo de oportunidad. Por lo tanto una forma de
obtener el valor implicito del convenience yield, parte de evaluar las diferencias que se
presentan entre el precio de los contratos forward, y el precio spot mas su respectivo

costo de traslado.

Una propuesta para evaluar esta diferencia se basaria en la siguiente ecuacion

(Pindick, 2001):

@ —k=P(1+1)—Fqg (1)

En donde ¢@;r representa el convenience yield del commodity, 7; es la tasa de
interés libre de riesgo, P es el precio en el mercado de entrega inmediata, k es el costo
de almacenamiento del petréleo, y F;r representa el precio del contrato a entrega
futura. De esta forma se expresa el convenience yield como la diferencia entre el

precio spot mas su costo de traslado ((1+r)*P + k) y el precio de entrega inmediata.

En principio para la utilizacion de esta ecuacion se requeriria usar informacion
correspondiente a los precios estipulados en los contratos forward. Sin embargo existe
un par de razones que dificulta el uso de esta informacion. En primer lugar no hay
disponibilidad de una serie de tiempo para estos precios, lo que responde a la forma en
que se negocian estos contratos, que, como se menciond anteriormente, son

establecidos a través de operaciones personalizadas en mercados OTC. En segundo
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lugar al ser acuerdos personalizados, incluyen condiciones de descuento o primas sobre
el precio base®, lo cual incluye un grado de distorsién sobre los precios que se desean
para el cdlculo del convenience yield. Debido a esto se utilizaran los precios de los
contratos futuros, en vez de los precios forward, para la determinacién del convenience

yield.

A pesar de que los precios establecidos en los contratos forward no son
exactamente iguales a los precios de los futuros de petréleo, se ha determinado que
estas diferencias son pequefias (Pindyck, 1990). Ademas al existir un mercado en donde

se transan los futuros, es posible obtener informacién periddica acerca de sus precios.

1.3.4 Backwardation Normal en los mercados de futuro de petroleo

En el mercado de futuros del petréleo (y cualquier otro commodity), la forma de la

curva de los precios de los futuros puede tomar 3 posibles formas, con respecto a la

% Estas primas o descuentos responden a factores como poder de negociacion entre los agentes,
caracteristicas fisicas del commodity negociado, condiciones de entrega, etc. (Christian, 2006)
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relacion entre los precios de entrega inmediata y los diferentes precios de los futuros
con entrega en diferentes momentos. Si los precios del petréleo de entrega inmediata
son mayores que los precios de entrega futura, entonces el mercado se encuentra en
Backwardation Fuerte. Si por el contrario, los precios spot son menores que los precios
de los futuros, el mercado se encuentra en una situaciéon de Contango. A su vez, dentro
de un mercado en Contango, se pueden caracterizar un estado adicional: si los precios
descontados de los contratos de futuro son menores que los precios de entrega

inmediata, el mercado se encuentra en un Backwardation Débil.

En el Grafico 17 se muestra la evolucién de los precios diarios del petrdleo con
entrega a un mes (Cl1), asi como una serie de curvas de precios de momentos
seleccionados. Se observa que antes del 2005, las curvas de precios se caracterizaban
por encontrarse en una situacién de Backwardation, mientras que durante los ultimos

afios se presentaban en Contango.
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Grafico 17 — Precios de Contratos Futuros Seleccionados
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Se ha demostrado que los mercados de futuros de petréleo se encuentren la mayor
parte del tiempo en una situaciéon de Backwardation (Litzenberger & Rabinowitz, 1995).
Tomando los precios diarios de los contratos de entrega futura a 1 y 12 meses, se
realizé el cdlculo de la diferencia entre los precios de dichos contratos. A partir de este
proceso se puede afirmar que durante los uUltimos 10 anos, el mercado de futuros de

petréleo se encontré en una situacion de Backwardation el 65% del tiempo. En el
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Grafico 18 se presenta un histograma en el que se observa que durante los ultimos 10

anos, el mercado se ha encontrado en situacidon de Backwardation Fuerte.

Grafico 18 — Backwardation en Futuros de Petrdleo
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En el Grafico 19 también se muestra un histograma de las diferencias entre los
precios de los contratos de entrega futura a 1 y 12 meses, pero incluyendo los precios
descontados en un afo. Este procedimiento revela que en los ultimos 10 afos el
mercado de futuros de petréleo ha estado en Backwardation Débil en un 79% del
tiempo.
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Grafico 19 - Backwardation en Futuros de Petrdleo
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A continuacion se presentardn dos razones para explicar este comportamiento del

mercado de futuros.

Efectos del convenience yield sobre el mercado de futuros

El hecho de que el mercado se encuentre en situacion de Backwardation o Contango

va a depender de la relacidn entre los beneficios de poseer el petrdleo en su forma
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fisica (convenience yield), y el costo de traslado del recurso (Cost of Carry). Siempre
que el convenience yield sea mayor que el costo de traslado, el mercado va a
encontrarse en Backwardation (débil 6 fuerte). Si por el contrario el convenience yield

es menor que el costo de traslado, el mercado se encontrara en Contango.

El hecho de que el mercado de futuros normalmente se encuentre en una situacion
de Backwardation, implica la existencia de un beneficio asociado a mantener
inventarios de petréleo. En otras palabras, segin la metodologia expuesta
anteriormente, normalmente el petréleo presenta un convenience yield positivo y

superior a los costos de traslado.

El hecho de que normalmente exista un convenience yield positivo y significativo,
plantea que mantener inventarios de petréleo sea similar a poseer una accién que paga
dividendos. De esta forma el precio que se paga hoy por el petréleo incluye el valor
descontado de los beneficios asociados con mantener inventarios, tal como el precio
en el mercado spot de una accién que paga dividendos incluye el valor descontado de

dichos dividendos.

Ya que los beneficios asociados con el convenience yield son atribuibles sélo al
portador del petrdleo en fisico, y no al poseedor de un contrato de futuro, en el

presente es mas valioso mantener inventarios del recurso, que contratos de entrega
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futura. Debido a esto, seria normal que los precios de los futuros tiendan a disminuir a
medida que aumenta el plazo de su vencimiento, con lo que se originaria una curva de

precios en Backwardation.

Reservas de petréleo como una opcion call

El hecho de que las reservas de petréleo representen una opcion, para el productor,
de elegir el momento en el cual producir y vender el petrdleo, va a determinar la
existencia de Backwardation en el mercado de futuros de petrdleo. Esta situacion se
debe que, bajo condiciones de incertidumbre, las reservas de petrdleo constituyen una
opcién call®® sobre el commodity, con un precio de ejecucién igual al costo de
produccién. Debido a que se puede elegir cuando explotar las reservas, la existencia de
un mercado en Backwardation es un requisito para que los productores decidan
explotar sus reservas hoy, en vez de mantenerlas hacia el futuro (Litzenberger &

Rabinowitz, 1995).

* Las opciones call son instrumentos financieros que le dan a su tenedor el derecho, mas no la
obligacién, de adquirir un activo, a un precio preestablecido, dentro de un plazo estipulado. La analogia
entre mantener inventarios y mantener una opcion call se debe a que con ambos activos, el poseedor
tiene el beneficio de decidir en qué momento disponer del petréleo en fisico, ya sea para utilizarlo como
insumo en un proceso productivo, o para venderlo a un precio mas alto y realizar una ganancia adicional.
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Para entender esto, primero se debe tener en cuenta que la decisiéon de produccion
va a depender de las expectativas del comportamiento de los precios. Si se posee la
expectativa de que el precio del petréleo (neto del costo de produccidn) va a crecer
mas rapidamente que el costo de capital (tasa de interés), va a ser mas rentable no
extraer el petrdleo hoy, y mantenerlo en el suelo obteniendo una ganancia de capital.
Esto es debido a que el valor presente neto de las ganancias esperadas de mantener el
petrdleo en las reservas, va a ser mayor que los beneficios obtenidos extrayendo todo

el petréleo que sea posible hoy.

Luego, en condiciones de incertidumbre acerca del comportamiento de los precios
en el futuro, los productores de crudo van a obtener informacion de la curva de precios
de los futuros. Si el precio descontado que reciben hoy por entregar el petrdleo en el
futuro, es mayor que el precio a entrega inmediata (mercado en Contango), los
productores no van a tener incentivos a vender su petrdleo hoy. Esto es porque pueden
aumentar su beneficio al tomar una posicidén corta en un contrato con entrega a futuro,
y mantener las reservas de petrdleo sin producir hoy. De esta forma, no existiria

produccién de petréleo hoy sino en el futuro.

Entonces, para que pueda ocurrir produccion de petrdleo hoy, es necesario que el
precio que recibe el productor por la entrega inmediata del petréleo sea mayor que el

precio que obtenga por la entrega futura. En otras palabras es necesaria la existencia
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un mercado de futuros en Backwardation débil o Backwardation fuerte para que exista

produccién hoy.*

%2 Para una discusién mas detallada de este punto véase Litzemberger y Rabinowitz (1995)
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Capitulo 2 - Derivacion del Modelo

Para analizar empiricamente los efectos que tiene la volatilidad sobre el
comportamiento del mercado spot de petrdleo, se desarrollara un modelo de
maximizacion intertemporal del beneficio econdmico de una empresa productora de
petrdleo, la cual debe tomar dos decisiones de forma simultanea: cuanto petréleo

producir, y cuanto de esta produccién almacenar bajo la forma de inventarios.

Este estudio se basa en el trabajo publicado por Pindyck (2001), en el cual se
modelan las dindamicas existentes en el corto plazo entre el convenience vyield, las
decisiones de almacenamiento de inventarios, y el comportamiento de los precios.
Debido a que los resultados obtenidos en el trabajo no son concluyentes, esta
investigacion se centra en realizar modificaciones en el modelo original, asi como en
actualizar los datos hasta el afio 2008, con el doble objetivo de comprobar el papel de

la volatilidad como un determinante adicional del mercado petrolero, y también



analizar si los parametros estructurales del mercado del petréleo se han mantenido

estables.

A continuacidn se procederd a explicar en detalle la derivaciéon formal del modelo
utilizado, desde la optimizacidon del beneficio hasta la construccion del sistema de
ecuaciones simultaneas. A medida que se desarrolle el modelo, se discutiran los
aspectos tedricos mas importantes del mismo, y las implicaciones que se pueden

derivar del mismo.

2.1 Derivacion Formal del Modelo

Esta seccion sigue de cerca el trabajo realizado por Pindyck (2001) y Pindyck (2004)
para la derivacion de las decisiones dptimas de las empresas, con respecto a sus niveles

de produccién y de inventarios
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La base del modelo es un proceso de maximizacidn del beneficio econédmico de una
empresa productora de petrdleo. Para esto se plantea una funcién de beneficios de la

siguiente forma:

- (2)
Z R, e(P.Q,— TC,)
t=0

En donde P, es el precio en el mercado spot de petrdleo, Q; es la cantidad
demandada y vendida de petrdleo en el mercado spot, y TC; es el costo total de
producciéon de petréleo. Debido a que se trata de una maximizacién del beneficio
intertemporal, se va a buscar maximizar la sumatoria de los beneficios de la empresa
desde el momento t = 0 hasta oo; por su parte el coeficiente R; indica el factor de
descuento de los flujos de beneficios futuros para la empresa hasta el presente33. Por
ultimo, el coeficiente ¢ indica que la maximizacion del beneficio se hace en base a las
expectativas que las empresas tengan hoy acerca del comportamiento futuro de las

variables del mercado petrolero.

33 . . , . .
Si todos los elementos de ingresos y costos estan expresados en términos nominales, una forma
general de expresar R;, es la siguiente:

1

Ro= ———
t 1+r)

En donde r; es la tasa a la cual se descuentan al presente, los beneficios obtenidos por la empresa. De
esta forma, la funcion de beneficios es andloga a una funcion de Valor Presente Neto.
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Ahora, para estudiar los efectos de la volatilidad, es necesario que se desarrollen los
diversos elementos de costo a los que se enfrenta una empresa al momento de

producir petréleo. Estos son:

2.1.1 Costos Directos de Produccion

Los costos directos estan constituidos por todos aquellos egresos vinculados
directamente con la produccién fisica de petréleo. Estos pueden ser: mano de obra,
equipos de perforacidn y extraccidn, transporte, procesamiento, entre otros. Segun el
trabajo de Pindyck (2004), el costo marginal de produccidn de petrdleo esta expresado

de la siguiente forma:
C'(x)=co+ crx, (3)

En donde x; representa las cantidades de petréleo producidas por la empresa. De

esta forma, el costo total directo de produccion puede ser definido como:

Cx) = f " (dx @)
0

Asi la funcidn de costos se puede aproximar como:

1
C(x) = cox; + Ecle (5)
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Lo cual implica que se posee un costo directo de produccién creciente y cuadratico
en x;. Notese que se asume que no existen costos fijos de produccion, y que no se
especifican los costos de otros posibles factores de produccion de petréleo, tales como
salarios. Esto ultimo responde al hecho que, segun Pindyck (2004), dichos costos no son

facilmente observables, ni cambian de forma periddica.

2.1.2 Costos de Oportunidad

Tal como se explica en el segundo capitulo, el hecho de mantener existencias de
petréleo puede ser considerado como poseer una opcion call*®, con un precio de
ejecucion igual al costo marginal de produccion, ya que el poseedor de los inventarios
puede decidir el momento oportuno de ejecutar esa opcion (Litzenberger &
Rabinowitz, 1995). Esto implica que existe un costo de oportunidad asociado a la

ejecucién de dicha opcidn, ya que al decidir producir y vender una unidad de petrdleo,

34 . . . .

Se recuerda que las opciones call son instrumentos financieros que le dan a su tenedor el derecho,
mas no la obligacidon, de adquirir un activo, a un precio preestablecido, dentro de un plazo estipulado. En
contraposicidn se encuentran las opciones put, que otorgan el derecho de vender un activo.
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se estd perdiendo la posibilidad de almacenar el recurso, y venderlo en un futuro a un

precio, posiblemente, mas alto.

Por lo tanto, al calcular el costo de producir una unidad adicional de crudo, se debe
tomar en cuenta el valor de la opcidn que se tiene de esperar informacidn nueva acerca
del comportamiento futuro de los precios, la cual se pierde al ejecutar la opcidn de

producir y vender el petréleo.

Para determinar el monto de dicho costo de oportunidad, es necesario calcular el
valor de la opcidén de producir una unidad adicional de petréleo, asi como el precio

Optimo al cual se deberia ejecutar la opcion.

La metodologia utilizada para calcular este costo se expone en forma general en
(Pindyck 2001), y mas detalladamente en (Dixit & Pindyck, 1994), y se explicara
brevemente en la seccidn de andlisis de datos. Para el cdlculo del costo de oportunidad,
se deben hacer asunciones acerca del comportamiento estocdastico del precio del
mercado (en este caso en particular, se asume que el precio sigue un proceso de
reversion a la media®), y que se puede expresar, en términos generales de la siguiente

forma:

35 . . . . . P

Un proceso de reversién a la media se caracteriza por una variable, en este caso el precio del petrdleo,
que puede fluctuar aleatoriamente en el tiempo, pero tiende a acercarse a un valor promedio, el cual es
constante a lo largo del tiempo.
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0N (6)

wt:ax

En donde w representa el costo de oportunidad de ejecutar la opcién de producir
una unidad marginal de petréleoQyrepresenta el costo de oportunidad total,

asociado a un nivel de produccion de x.

El costo total de oportunidad depende, ademds del nivel de produccién x, de la
volatilidad en el precio del mercado spot del petrdleo o, lo cual responde a que al
existir una mayor volatilidad en los precios, el valor de la opcidn subyacente aumenta,
porque existe una mayor probabilidad de que se pueda vender el petréleo en un futuro
a un precio mayor36. También va a depender de la tasa de interés libre de riesgo 7y,
debido a que al vender el petrdleo, el dinero obtenido por la empresa (o el poseedor de

inventarios) puede ser invertido en instrumentos financieros que, al ser libres de riesgo

*® i en el mercado spot de petrdleo se presenta un desequilibrio en sus determinantes fundamentales,
tal que se genere una mayor volatilidad en el precio, técnicamente existe la misma probabilidad de que
el precio aumente o disminuya. Pero debido a la naturaleza de los inventarios, que son considerados
como opciones call, un aumento en la volatilidad necesariamente mejora el perfil de ganancias para el
poseedor de los inventarios. Esto se debe a que siempre que el precio de mercado supere al costo
marginal de produccién, la empresa va a obtener una ganancia ejecutando la opcién. Y en el caso de que
por la misma volatilidad el precio caiga por debajo del costo marginal de produccidn, la empresa (o el
poseedor de inventarios) tiene la opcion de no vender el petréleo (siempre y cuando no existan
necesidades de liquidez o limitaciones fisicas al almacenamiento) y esperar a que el precio de mercado
vuelva a aumentar. Para una discusion mas profunda acerca de los perfiles de pérdidas o ganancias con
distintos tipos de opciones, véase (Schofield, 2007), (Christian, 2006) o (Fabozzi, Modigliani, & Ferri,
1996).
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pueden presentar un mayor atractivo para los agentes econémicos.’” De esta forma un
aumento en la volatilidad deberia generar un aumento en el costo de oportunidad de
producir petréleo, asi como un aumento en la tasa de interés libre de riesgo deberia

reducir dicho costo.

2.1.3 Costos Logisticos

Estos costos son definidos literalmente como “Costos de Mercadeo” (Pindyck, 2001),
pero un analisis de su significado revela que se refiere a los costos en que incurre la
empresa productora de petrdleo, para poder mantener la estabilidad en su cadena de
produccién y mercadeo. Ya que la mayoria de las empresas productoras son integradas
verticalmente (Business and Economic Research Advisor, 2006), existen costos
necesarios, en términos de logistica, para poder cumplir con los compromisos de

produccién y venta del crudo, asi como para mantener el proceso de produccion

37 . . ey . . , .

En este sentido la decisidon de producir mas o menos petrdleo, puede ser vista, de una forma bastante
simplificada, como una distribucion de recursos en un portafolio de inversion. Para una discusidn
preliminar de este mecanismo véase (Frankel, 2005)
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funcionando de manera continua, evitando asi interrupciones costosas para la

empresa.

En el capitulo anterior se menciond que existe una serie de beneficios que se
derivan de la posesidn fisica de inventarios de petrdleo, los cuales generan una de las
justificaciones para la existencia de un convenience yield. También se explicaba que
poseer inventarios de crudo permite reducir los costos mencionados en el parrafo
anterior, ya que facilitan el cumplimiento de los esquemas de produccion y venta, y

reducen la probabilidad de sufrir escasez de la materia prima*2.

De esta forma, el valor marginal de almacenamiento, o convenience vyield, de una
unidad adicional de inventarios, denominado como ¢;, puede ser expresado como la
reduccion en los costos asociados a la produccién y venta del petréleo. Siendo @ el

total de este tipo de costos, el convenience yield puede ser expresado como:

** Para una empresa petrolera, puede ser muy costoso el tener que interrumpir su proceso operativo,
por falta de materias primas. Esto se debe, en primer lugar a la complejidad inherente a las actividades
de procesamiento y refinacion del petrdleo, y en segundo lugar al hecho de que pueden producirse
dafos fisicos a las instalaciones procesadoras de crudo en caso de una eventual suspensidon de
actividades. De esta forma mantener inventarios permite reducir una parte importante de este tipo de
costos.
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0P (7)

=N

Siguiendo el modelo desarrollado por (Pindyck 2001), una funcién que explique el
convenience yield debe provenir de un proceso de optimizacion que tome en cuenta
los costos de mantener los esquemas de produccién, venta y envios, y los costos
asociados a un agotamiento de los inventarios. Sin embargo no es posible conseguir la
informacién necesaria para esta especificacion. Por lo que se adopta una funciéon mas
general. Se asume que el convenience yield estd en funcidn del precio en el mercado
spot del petrdleo, la volatilidad en los precios, y el nivel de inventarios. Por tanto se

puede especificar la siguiente funcién:

2(12

@, = eP, "¢ NF3 (8)

Como se explicd en el capitulo anterior, el beneficio obtenido por una unidad
adicional de inventario aumenta al ser mayor la volatilidad experimentada en el
mercado spot. Esto se debe a que al existir una mayor volatilidad en el mercado spot,
aumenta la incertidumbre acerca de las condiciones futuras del mercado,
especialmente con respecto a la disponibilidad del petrdleo, por lo que las empresas
perciben un mayor valor en los inventarios, ya que otorga un servicio de proteccion

ante posibles situaciones de escasez.
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También se asume que estos beneficios de almacenamiento, se reducen a medida
gue aumenta el total de unidades de petrdleo almacenadas, debido a la existencia de
rendimientos marginales decrecientes (lo cual implicaria que el coeficiente a; sea
menor a 0). Por su parte también se asume que el convenience yield es proporcional al
precio del mercado spot. La forma utilizada para la funcidn se debe a la existencia de

no linealidades entre los pardmetros de la ecuacion.®

De esta forma se obtiene una funcion para analizar el comportamiento del beneficio
obtenido por una unidad adicional de inventarios. Para poder obtener una expresién
del costo logistico total, identificado como ®;, se puede proceder de la siguiente

forma:

39 . . .
Tal como se plantea en Heaney (2005), muchos de los estudios del convenience yield se han centrado
en ajustar esta variable con los inventarios partiendo de relaciones no lineales.
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Ne 9)
b, = _f ¢ AN,
0

Con lo que se puede obtener:

1 «
¢)t = ——1 n as ea() Pa1 O.t2 2 Nt1+a3 rta4 (10)

Que es la expresion del costo total asociado con la logistica del proceso

productivo

2.1.4 Costos de Almacenamiento

Los costos de almacenamiento corresponden a todos los gastos que son necesarios
para poder mantener una cierta cantidad de inventarios de petréleo sobre Ila tierra.
Estos gastos provienen de factores tales como el mantenimiento de las instalaciones

equipadas para almacenar el crudo, o el alquiler de dichas instalaciones, por ejemplo.

Sin embargo, no existe informacién publica y confiable con respecto a este rubro,

por lo que es necesario realizar una aproximacion para poder establecer una medida de

83



este costo. En esta investigacion se sigue la propuesta realizada por Pindyck (2001), en
la que se afirma que el convenience yield “en bruto”, es decir sin descontar por los
costos de almacenamiento, por definicion debe ser siempre positivo. Por lo que, los
periodos en los que se registra un convenience yield neto negativo pueden ser
explicados porque los costos de almacenamiento de petréleo son mayores que los

beneficios derivados de dicho almacenamiento.

De esta forma, se puede suponer que el costo de mantener inventarios de petréleo,
no puede ser menor que el valor absoluto del minimo convenience yield neto
registrado en el periodo de estudio. Es decir, para aproximar el costo de mantener
inventarios de crudo, se puede tomar el valor absoluto del minimo convenience vyield
de la muestra tomada. Se asume que este costo se mantiene constante a lo largo del

tiempo.
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2.2 Redefinicion de funcion objetivo y restricciones

Una vez definidas las funciones de costos se pasara a la maximizacién de la funcién
de beneficio intertemporal de la empresa productora de petréleo. Se asume que las
empresas no poseen poder de mercado (son precio aceptantes), y que deciden
simultaneamente el nivel de produccién y de inventarios que maximizan la siguiente

expresion

Z R, e(P.Q; — C(x;) — 2(x;, 04, 1¢) — @(Ng, P, 0,) — Nik) (11)
t=0

En donde R, representa el factor de descuento del flujo de beneficios para el
momento t, P; representa el precio en el mercado spot de petréleo, Q; representa las
cantidades vendidas (de tal forma que P; * Q; representa el ingreso total de la
empresa); C(x) es el costo directo de produccioén, 2(x, o,r) es el costo de oportunidad
en el que se incurre al ejecutar la opcién de producir petrdleo, ®(N, P, o) es el costo
derivado del cumplimiento de los esquemas de produccion y mercadeo, y k es el costo

de almacenamiento por barril de petrdleo, el cual se asume que es constante.
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La maximizacidn anterior se encuentra sujeta a la siguiente restriccion:

AN; = x; — Q; (12)

La cual senala simplemente que los cambios en los niveles de inventarios son
provocados por los desbalances existentes entre la oferta y demanda de petréleo. Cabe
destacar que para que el mercado petrolero este en equilibrio, no es necesario que las
oferta y la demanda sean iguales, ya que cualquier desbalance puede ser corregid a

través de los inventarios.

2.2.1 Condiciones de Primer Orden

Para la especificacion del modelo, se utilizardn las Condiciones de Primer Orden

derivadas de la maximizacion descrita anteriormente.

En primer lugar se maximizard la ecuacién (11) (funcién de beneficio), con respecto
a los niveles de produccién, manteniendo N; constante, para lo que se deriva la funcién

de beneficios con respecto a Q;, con lo que se obtiene el costo marginal de produccidn.
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Luego esta expresion es igualada al ingreso marginal de la empresa que, por ser precio

aceptante, es igual al precio de mercado P;. Este paso se puede expresar como:

P, = oTC, (13)
L ox,

Sustituyendo en la condicidn anterior, se obtiene:

Lo cual expresa que la empresa maximiza su beneficio cuando elige un nivel de
produccién tal que el precio que obtiene es igual a sus costos marginales directos de
produccién, mas el costo de oportunidad derivado de ejercer la opcidn de producir una

unidad adicional de petrdleo.

Segun Pindyck 2001, conviene que el modelo se exprese en términos de precios e

inventarios, por lo que se sustituye la restriccion (12) en (14), con lo que se obtiene:

Por su parte se puede especificar una funcion para el comportamiento de la
demanda de crudo. Debido a que se utilizan observaciones de alta frecuencia, se
espera que la demanda no responda rdpidamente ante cambios de corto plazo en el

precio. Por lo que una especificacidn sencilla para una funcién de demanda puede ser

87



Q= Q+ Bl + BT (16)

En donde I, representa un indice de actividad industrial en los Estados Unidos de
América, y T es una tendencia lineal. De esta forma, se plantea que el consumo de
petrdleo crece linealmente, y esta afectado por los cambios ocurridos en la actividad
del sector industrial. Con respecto a la demanda de petréleo, se utilizd el consumo
mensual de petréleo para los Estados Unidos de América desde el afio 1991 hasta el
2008. La razén de utilizar esta especificacién radica en su simplicidad, y su capacidad de
aproximar el comportamiento real de la demanda petrolera. Como se explicé en el
primer capitulo, existe una alta correlacion entre el consumo de petrdleo, y el
comportamiento de la actividad econdmica. Asi un estimador natural estaria dado por
la evolucidon del PIB de la economia. Pero debido a que no existe informacion acerca de
esta variable de forma mensual, se utiliza una variable proxy, que en este caso es el

indicador de actividad industrial.

En el Grafico 20 —Resultados de la estimacién de la demanda, se pueden observar
los resultados de la estimacion de la demanda de petrdleo, en donde se puede verificar

el ajuste de la especificacién usada.
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Grafico 20 —Resultados de la estimacion de la demanda

92 94 96 98 00 02 04 06

— Residuos Demanda Ajuste

En efecto, con esta regresién, realizada por MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios),
se obtiene un R%de 0,94, por lo que se puede afirmar que la especificacién probada, se

puede insertar en el modelo estructural.

Realizando este cambio se obtiene:

P, = by + by (AN, + Q + 11, + B,T) + byw, (17)

Reorganizando se obtiene:

Pt = Cy +b1a+b1ANt + bzwt+b1ﬁ1lt+b1ﬁ2’r (18)

Transformando los coeficientes, se puede obtener:
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Pt = Dbo + ClANt + Crw¢ + bglt + b4_T (19)

Endondepy = by +b1Q; v c3=biB1; ca=bif3;

La expresion (19) indica la condicion de equilibrio del mercado spot de petrdleo, en
la que se igualan el ingreso marginal del petrdleo y el costo marginal de produccidn, y

es la primera ecuacién del modelo utilizado

La segunda Condicion de Primer Orden se obtiene al derivar la funcién objetivo con
respecto al nivel de inventarios, manteniendo Qt y Nt+1 como constantes. Al hacer
esto, se imponen dos restricciones a la empresa: primero, las variaciones en los niveles
de inventarios van a ser causadas Unicamente por cambios en los niveles de
produccién; y, segundo, cualquier cambio realizado en el nivel de inventarios hoy va a

ser revertido en el periodo siguiente.

Asi, al derivar la funcién de beneficio intertemporal de la empresa, se deben tomar
en cuenta los cambios provocados en el nivel de produccién del periodo siguiente, por
lo que siguiendo a Pindyck (2004), se puede plantear una condicién de optimizacion de

la siguiente forma:

R,. .0TC aTc, oTcC
t( t+1 t+1> _ t, t (20)

R; O0x;44 ax, ON,
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Que reordenando se puede expresar como:

aTC R;;10TC aTC
t t( t+1 t+1> _ t (21)

aN,  tUR, ox,, /) ox,

Con el objetivo de simplificar el analisis, se puede asumir que la tasa de descuento
de los beneficios intertemporales de la empresa son 0, o my cercanas a 0, con lo que el

cociente R;,1/R; ~ 1. Con esta simplificacidn, la expresion anterior resulta:

aTc aTc aTc
t _ t( t+1) _ t (22)

ON, 0X;i1 ox,

Que se puede interpretar como el balance entre dos decisiones de la empresa:
vender una parte de los inventarios o producir. Suponiendo que la empresa desea
producir una unidad adicional de inventarios, almacenarla por un periodo, y venderla
en el periodo siguiente, con lo que la produccién en t + 1 deberia disminuirse en una
unidad, la ecuacion expresa que los beneficios de mantener una unidad adicional de
inventarios en el periodo siguiente (el convenience yield expresado como dTC,/dN,),
debe ser igual al aumento en el costo de produccion de el momento actual, derivado de
producir una unidad adicional de petrdleo, menos el ahorro esperado de costos en el

periodo t + 1, derivado de producir una unidad menos.
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Para ver porque lo anterior se debe cumplir, se puede obtener la derivada parcial de
los costos totales con respecto al nivel de inventarios, que es igual al convenience yield

neto de los costos de almacenamiento, tal que:

) = (aTCHl) dTC, 23
(‘pt ) - St axt+1 axt ( )

Reorganizando la ecuacion (22), se tiene
$r = 0x; — & ( 0X¢ 41 ) +k (24)

La ecuacién anterior expresa que la empresa sdlo mantiene una unidad adicional de
petréleo en su inventario, si el beneficio que obtiene de dicha unidad (el convenience
yield) es igual (o mayor) que los costos derivados de obtener una unidad adicional, los
cuales incluyen el costo marginal en el periodo t, el costo de almacenamiento k, y el
ahorro esperado en el costo marginal en el periodo t + 1 (debido a la reduccién en una

unidad de la produccion).

Para culminar la especificacién de la segunda Condicion de Primer Orden, se
procede a sustituir las derivadas parciales de los costos totales con respecto a las
unidades producidas, es decir, el costo marginal de produccién, con la Condicién de

Primer Orden (13). Ademds, siguiendo a Pindyck (2004), debido a que la regresion se
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realizard en base a una estimacion instrumental, se utilizardn los valores reales del

momento t + 1, en sustitucion de las expectativas. De esta forma, se obtiene:

—(@¢— k) = (Pey1) — (Py) (25)

O=¢,—k+Py—P (26)

Sustituyendo P; en la ecuacién (27)

0=(¢— k) +&(Po+c1AN;1 + Cowpiq + 3l g + €4Tyiq) (27)
— (po + ¢1AN; + cow; + c31; + ¢c4T)

Reordenando

0= (¢ — k) +c1(AN,yy — ANy) + o (wp4q — wp) + c3(Tpyq — 1) (28)

+ ¢4 (Tep1 — Tp)

Lo cual se puede escribir como

0= (¢ — k) +c1(ANi11 — AN) + coAwe 4 + C3Al 4 + €4 (29)

Esta expresion se convierte en la segunda Condicidn de Primer Orden en el modelo a
estimar, y como se ha explicado, refleja el equilibrio en el mercado de inventarios, el
cual se alcanza cuando los beneficios de disponer de una unidad adicional de

inventarios, son iguales a los costos incurridos para poder tenerla.

La tercera variable enddgena del modelo es el convenience yield marginal.
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Como se ha explicado anteriormente, el convenience yield es el ahorro en costos
causado por disponer de una unidad adicional de inventarios, y puede ser expresada

como:
@, = e p,%1 g2 N3 (30)

De esta forma, el modelo estd compuesto por la condicion de equilibrio en el
mercado spot de petréleo (ecuacién (19)), la condicidn de equilibrio en el mercado de

inventarios (ecuacion 29), y la ecuacion del convenience yield (ecuacién 30)

2.2.2 Volatilidad

Para lo que queda de la investigacion, la volatilidad en el mercado es tratada como

una variable exdgena.

Como se demuestra en el trabajo de Pindyck (2001), para el caso del petrdleo,
ninguna de las tres variables endégenas del modelo, precios, inventarios y convenience

yield, tiene algun poder predictivo sobre la volatilidad del mercado. También se
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concluye que la Unica variable significativa al explicar los niveles actuales de volatilidad,

es la misma volatilidad rezagada.

Por tanto se procede a considerar la volatilidad en el mercado spot de petrdleo

como una variable exdgena dentro del modelo.
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Capitulo 3 - Estimacion y Resultados

En el siguiente capitulo, se describira la metodologia utilizada para recopilar la
informacién necesaria para la estimaciéon del modelo descrito en el capitulo anterior,

asi como el proceso de estimacién y los resultados obtenidos.

3.1 Recopilacion y construccion de datos

La estimacion del modelo fue realizada para el periodo comprendido entre 1991 y
2008, y requiere el uso informacién mensual para el comportamiento de los precios en

el mercado spot, inventarios comerciales, convenience vyield, la volatilidad en los



precios del petrdleo, tasas de interés de las Letras del Tesoro Estadounidense, y

estimaciones del costo de oportunidad de produccion.

Con respecto a los precios spot del petrdleo, surge una dificultad relativa a la
disponibilidad de dicha informacién. Tal como se explicd en el primer capitulo, no
existen series periddicas y disponibles libremente, que reflejen la evolucion de los
precios en el mercado spot de petréleo. Ademas la mayor parte de los precios
negociados en los mercados spot incluyen elementos tales como primas o descuentos,
los cuales pueden distorsionar el precio real del crudo. Ante esta dificultad se decide
utilizar la serie de precios del contrato de futuro de petréleo mas activo, negociado en
la bolsa NYMEX™. Esta serie se obtuvo con frecuencia diaria a través del sistema de
noticias e informacion financiera Bloomberg LP©, y luego se computod para cada mes

de la muestra, el precio promedio del mes.

La informacidon correspondiente a los inventarios pudo obtenerse a través de la
Administracion de Informacion de Energia (EIA por sus siglas en inglés) del
Departamento de Energia de los Estados Unidos de América. En particular, se trabajo
en base a la serie semanal de los inventarios comerciales de petréleo crudo y de

productos derivados (tales como gasolina, destilados, aceite de calefaccidn). La razon

“* En todo caso, se ha demostrado que las diferencias entre los precios de los contratos forward y los
contratos de futuros son pequefias. (Pindyck, 1990)
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de utilizar esta serie responde al hecho de que el comportamiento de los inventarios
totales, puede dar una informacidn mas completa acerca del nivel de existencias de
petréleo y derivados en el mercado. De esta fuente también se pudo obtener otras
estadisticas que sirven de complemento a la investigacién, tales como produccién y
consumo de petrdleo en los Estados Unidos. Para esta serie también se utilizé el

promedio de los inventarios semanales del mes correspondiente.

Por su parte, el comportamiento del rendimiento de las Letras del Tesoro
Estadounidense, se obtiene de la Reserva Federal de Estados Unidos de Ameérica.
Especificamente se utilizd la serie diaria del rendimiento de mercado obtenido por una
inversion en las Letras del Tesoro, con un plazo constante de un afio. Luego, se
transformd en una serie mensual a través del promedio de los rendimientos obtenidos

en el mes.

Para realizar la estimacién del convenience yield, se utiliza como base el modelo de
costo de traslado, en el cual el precio de un contrato de futuro debe estar en funcién
del precio en el mercado spot, asi como del costo de traslado (costo of carry) del
petrdleo, que incluye la tasa de interés, el costo de almacenamiento y el convenience
yield. A través de este procedimiento se puede derivar el rendimiento generado por los
inventarios a partir de la curva de precios de futuros. Este modelo se puede especificar

como:
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Fp =P(1+1)— (g —k) (31)

En donde F;r es el precio del futuro en el periodo t, con entrega en T; P; es el precio
en el mercado de entrega inmediata (mercado spot), r es la tasa de interés libre de
riesgo de T —t periodos, k es el costo de almacenamiento y ;1 es el convenience yield
implicito del contrato de futuros con entrega en T. Notese que siempre que @,y sea
mayor que k, la curva de precios de futuros se va a encontrar en, por lo menos,

Backwardation Débil. Reorganizando la ecuacién, se puede obtener:

o — k=P +1)—Fr (32)

Para la determinacién de los costos de almacenamiento k, se realiza el ajuste
comentado en el Capitulo 2, en el que se asume que dicho costo es constante e igual al
valor absoluto del minimo convenience yield neto obtenido en la muestra. A partir de
este procedimiento se pueden obtener dos series: primero la correspondiente al costo
de almacenamiento, y segundo la serie del convenience yield sin descontar el costo de
almacenamiento, la cual se obtiene sumdandole al convenience yield neto, el costo de

almacenamiento estimado

Con respecto a la volatilidad, se utilizé la serie diaria de los precios del contrato de

entrega futura mas activo del mes, y se calculd la variacion logaritmica con respecto al
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dia anterior. Luego para crear una serie mensual, se calculé la desviacion estandar de

las diferencias ocurridas dentro de cada mes.

Por ultimo, se realizé una estimacidn del costo de oportunidad derivado de ejecutar
la opcion de producir petrdleo. La metodologia utilizada puede ser encontrada de
forma resumida en Pindyck (2004), y con una discusién mucho mds profunda y
detallada en Dixit y Pindyck (1994). La descripcion detallada de la metodologia utilizada
va mucho m3s alld de los alcances de este trabajo. Sin embargo, se analizaran de forma
breve los fundamentos estadisticos y econdmicos que se encuentran detrds de la

estimacion realizada para este costo.

Como se comenté en el capitulo 2, para poder determinar el costo de oportunidad
de producir una unidad adicional de petréleo, es necesario que se estime el valor de la
opcién de producir una unidad marginal de petrdleo, y el precio éptimo al cual esa
opcién debe ser ejecutada. Para realizar estas estimaciones, se deben hacer supuestos
acerca del comportamiento estocastico del precio. En este caso, y siguiendo el trabajo
de Pindyck (2004), se asume que los precios siguen un proceso de reversion a la media,

gue puede ser escrito de la siguiente manera:

dap
7= Alu — P)dt + odz (33)
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Para el calculo del costo de oportunidad se necesita estimar el valor de los
parametros W (valor promedio al cual retorna el precio de mercado), A (velocidad de
reversion de los precios), yo (desviacién estdndar de los precios). Para obtener estos
valores, se puede partir de una regresién lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios de

la siguiente ecuacién:

Pt_Pt_1:a+th_1+€t (34)

Una vez realizada esta regresion, se pueden obtener los parametros del proceso de

reversion a la media de la siguiente forma:

__2 (35)
B=7D
A=—-log(1+b) (36)
_ log(1 + b)
0 = O * m (37)

En donde g, es el error estandar de la regresion realizada de la ecuacion 34.

Una vez obtenidos los valores para los tres parametros del proceso de reversion a la
media, se puede pasar al calculo del valor de la opcidn de producir una unidad marginal
de petréleo. Este calculo, se basa en un enfoque del estudio de las decisiones de

inversion de capital de las empresas, (y la determinacidn del valor de proyectos de
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inversion), en el cual se toman en cuenta la irreversibilidad de la decisién de
produccién, asi como la existencia de incertidumbre acerca del entorno futuro de la
inversion. Bajo este enfoque surgen las llamadas “opciones reales” (a diferencia de las
opciones financieras), en las que se puede decidir, no sélo si se realiza o no una
inversion, también se puede decidir el momento éptimo para realizarla. De este modo
la decision de producir petréleo puede ser vista como una opcién real, ya que las
empresas productoras con acceso a reservas petroleras pueden decidir, tanto si se

produce el petréleo, como el momento oportuno de producirlo.

Ya que este tema es bastante amplio y complejo, y su discusion tedrica no forma
parte de la los temas propios de esta investigacion, sélo se mencionard que la
estimacion del costo de oportunidad siguid una metodologia de valoracién de opciones
reales, la cual se tomd del trabajo de Pindyck (2004), y que permite obtener una serie

mensual para el costo de oportunidad estimado.*

*! Para un resumen del desarrollo teérico en el campo de las opciones, y de las opciones reales, véase
Fernandez (1999). Para un analisis mas completo y profundo de la valoracién de opciones reales, se
puede acudir a Dixit y Pindyck (1994). Para analizar la aplicacién de la teoria de opciones reales a la
produccion de petroleo véase Paddock, Siegel y Smith (1988) y Siegel, Smith y Paddock (1987)
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3.2 Metodologia de Estimacion

En el capitulo anterior se especifica un modelo compuesto por las ecuaciones (19),
(29) y (30). La estimacién de este modelo se realiza a través del Método de los
Momentos Generalizados (GMM por sus siglas en inglés). Esta metodologia,
desarrollada originalmente en el trabajo original de Hansen (1982), se basa en el
supuesto de que los errores en las ecuaciones no estan relacionados con un conjunto
de variables instrumentales. Al seleccionar un conjunto adecuado de instrumentos, tal
que la correlacién entre éstos y los términos de error sea lo mas cercana a cero que sea
posible, el estimador GMM puede producir resultados que son robustos en la presencia
de heterocedasticidad y autocorrelacion de forma desconocida®. La estimacion por
GMM produce un estadistico, conocido como el estadistico J que puede ser utilizado

para evaluar la calidad de la estimacién, en particular, evalia si los instrumentos

42 . .z P s . .
Para una discusion mas completa acerca de las caracteristicas y propiedades de los estimadores por

GMM, véanse Hansen (1982), y Baum, Schaffer y Stillman (2003)
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seleccionados cumplen con las condiciones necesarias para realizar una estimacién

apropiada.

Para poder realizar una estimacién por GMM, es necesario especificar un conjunto
de instrumentos que puedan ser catalogados como exégenos al modelo especificado.
En este caso se incluyen como variables instrumentales: el indice de precios del
Commodity Research Bureau (CRB), la Tasa de Descuento de la Fed (FEDRATE), el indice
de Actividad Econdmica de la Fed de Chicago (FEDECO), el convenience yield neto de
los costos de almacenamiento (CYNETO), la produccién de petrdleo de los Estados
Unidos de América (PRODUCCION), el indice de acciones Standard & Poor’s 500
(SP500), el rendimiento de las Letras del Tesoro Estadounidense (TREASURY), el indice
Trade Weighted Exchange Rate, de la cotizacion del ddlar contra una cesta de monedas
(TWEX), la tasa de los bonos corporativos baa (BAA), la estimacién del costo de
oportunidad (COPORT), los indices Heating Degree Days y Cooling Degree Days (HDD vy

CDD), y la tendencia lineal (TREND).

A su vez, los rezagos de los instrumentos mencionados anteriormente fueron
seleccionados de tal forma que permitiesen minimizar el valor del estadistico J, lo cual

permitido comprobar la idoneidad de los instrumentos seleccionados.
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En definitiva, la estimacién realizada sera evaluada en torno a tres elementos: el
comportamiento de los residuos, la idoneidad de las variables instrumentales

seleccionadas, y los resultados de los pardmetros estimados.

3.3 Analisis de la informacion

A continuacion se presentara una serie de hechos estilizados sobre el
comportamiento de las variables utilizadas en el modelo, asi como las expectativas que

se poseen acerca del resultado de la estimacion.

En primer lugar, en la Tabla 1, se observa un resumen de los principales indicadores

estadisticos de las series utilizadas
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Tabla 1

VOLATILIDAD PRECIO INVENTARIOS | INDUSTRIAL | COSTO_OPORTUNIDAD | CONVENIENCE_YIELD
Media 0,02 34,53 1.609,37 93,57 15,69 3,23
Mediana 0,02 23,82 1.616,20 99,02 13,16 3,21
Maximo 0,10 127,72 1.750,78 112,37 46,98 4,06
Minimo 0,01 11,57 1.480,62 66,89 3,00 1,49
Desviacién Estandar 0,01 24,09 65,22 14,08 8,65 0,35
Asimetria 4,00 1,82 0,00 -0,50 1,37 -0,42
Curtosis 29,48 5,92 2,18 1,83 4,53 5,22
Jarque-Bera 6.884,19 196,05 5,99 21,36 88,39 50,67
Probabilidad - - 0,05 0,00 - -
Suma 3,84 7.458,58 | 347.623,20| 20.210,77 3.388,59 696,71
Suma Desv. Cuadrado 0,02 | 124.818,50( 914.545,10( 42.619,10 16.083,73 26,17

En la Tabla 2, se pueden observar los coeficientes de correlacién para las variables

enddgenas (precios, inventarios y convenience vyield), y paras las variables exdgenas

utilizadas en el modelo (indice industrial, costo de oportunidad y volatilidad).

Tabla 2

Matriz de Correlacién |VOLATILIDAD| PRECIO |INVENTARIOS|INDUSTRIAL| COSTO_OPORTUNIDAD | CONVENIENCE_YIELD
VOLATILIDAD 100% 8% -8% 19% 15% -5%
PRECIO 8% 100% 54% 65% 38% -2%
INVENTARIOS -8% 54% 100% 18% 6% -58%
INDUSTRIAL 19% 65% 18% 100% 54% 2%
COSTO_OPORTUNIDAD 15% 38% 6% 54% 100% 7%
CONVENIENCE_YIELD -5% -2% -58% 2% 7% 100%

Nétese en la Tabla 2, que varios de

los coeficientes de correlacién parecen desafiar

la teoria expuesta durante el segundo capitulo de este trabajo. Por ejemplo, segln la
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teoria, la volatilidad debe afectar de forma positiva a los beneficios derivados de
mantener inventarios, y por lo tanto, a los niveles de petrdleo almacenado. Sin
embargo esto no se comprueba, ya que los indices de correlacién de la volatilidad con

el convenience yield y los inventarios son, respectivamente, -5% y -8%.
Yy Yy

Por su parte, con respecto al precio, se observa que se mantienen las predicciones
de la teoria relativas a la correlacién con el indicador de actividad industrial (65%), con

el costo de oportunidad (38%), y el nivel de los inventarios (54%).

Al analizar los inventarios, se comprueba la relacién inversa con el convenience
yield, ya que el indice de correlacién entre las variables toma un valor de -58%. Esto
confirma la teoria de que al aumentar las unidades de petréleo almacenadas, los

beneficios marginales obtenidos disminuyen progresivamente.

Por ultimo, con el convenience yield no se puede comprobar la teoria expuesta en el
primer y segundo capitulo, ya que los coeficientes de correlacidn con los precios, y la

volatilidad son negativos (respectivamente -2% y -5%)

Con base a estos resultados preliminares, se pueden formar expectativas acerca del
comportamiento de los parametros estimados en el modelo estructural. Segun la
teoria, todos los coeficientes estimados, excepto el coeficiente c3 (relacion entre los

inventarios y el convenience yield) deben ser positivos y significativos.
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Sin embargo, debido a los coeficientes de correlaciones obtenidos, parece dificil
obtener pardmetros que respondan adecuadamente a la teoria. En particular, el
convenience yield estimado no se ajusta a lo que se podria predecir basado en la
derivacion del modelo en el capitulo 2, principalmente debido a su correlacién con los

precios del mercado spot, y con la volatilidad en dichos precios.

Para tratar de corregir este problema, se realizaron varias estimaciones del
convenience yield, variando la duracién del contrato futuro utilizado como referencia.
Esto con la idea de estudiar si cambios en la duracion de los contratos pueden generar

cambios significativos en el convenience yield implicito.

Los resultados se presentan en el Grafico 21, en el que se observa que dentro del
rango utilizado para el estudio, el convenience yield derivado de contratos de futuros
con una duracion mayor, tiende a ser mas alto en términos totales®. Pero si se realiza
el mismo estudio calculando el monto de esos beneficios en términos mensuales, es
decir, el flujo de beneficios que se recibe cada mes producto de mantener inventarios,
la relacion anterior no se mantiene. Los resultados se pueden observar en el Grafico 22,

en el cual se evidencia que el convenience vyield recibido periédicamente por la

43 . . s ; . .

Este resultado es previsible, ya que, como se explico en el capitulo 1, mientras mayor sea la duracién
del contrato de futuros, mayor va a ser el flujo de beneficios que el poseedor del futuro no va a poder
disfrutar, por lo que el precio que esta dispuesto a pagar va a ser menor.
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empresa tiende a ser muy parecido, independientemente de la duracion del contrato
de entrega futura. Ademads se observa que estos beneficios tienden a moverse de

forma conjunta a lo largo del tiempo.*

Grafico 21 — Evolucion del Convenience Yield Total
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44 . . . . . . ’ ’
En dado caso, las diferencias entre el convenience yield estimado para varios periodos, podrian
explicarse en términos de liquidez de los contratos, ya que se ha comprobado que los futuros mas

negociados son los mas préximos a su vencimiento. (Interagency Task Force on Commoditiy Markets,

2008)
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Grafico 22 - Evolucién del Convenience Yield por Mes
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Debido a esos resultados, se concluye que realizar varias estimaciones del
convenience yield con vencimientos diferentes, no genera diferencias importantes en
el comportamiento de la variable, ni en su relacién con el resto de las variables del

modelo.
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Por su parte se realizo la prueba de raices unitarias Augmented Dickey Fuller en las
variables del modelo, para probar la estacionariedad de las series.* Estas pruebas se
aplicaron para las series de precio, inventarios, convenience vyield, costo de
oportunidad, volatilidad e indice de actividad industrial. Los resultados obtenidos no
permiten rechazar la hipotesis de la existencia de una raiz unitaria, por lo que las

variables se caracterizan por ser no estacionarias.

3.4 Presentacion de Resultados

Una vez analizadas algunas de las relaciones entre las variables utilizadas en el
modelo, se pasard a estudiar los resultados de la estimaciéon del modelo estructural.
Como se explicd antes en este capitulo, el modelo estd compuesto por las 3 ecuaciones
(19), (29) y (30), las cuales determinan, respectivamente, el precio de equilibrio en el
mercado spot, el nivel optimo de inventarios, y el convenience yield derivado de

mantener dicho nivel de inventarios. Los resultados se pueden observar en el Anexo 1y

45 .. . . . , . . .

La prueba ADF busca comprobar la hipétesis nula de la existencia de una raiz unitaria en la variable, lo
cual genera evidencia de la presencia de correlacion serial de los residuos. Para mayor informacién véase
Gujarati (2005)
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en elAnexo 3 se presenta la descripcion estadistica de los residuos estimados del
modelo, en donde la serie RESIDUOS(1) corresponde a los residuos estimados en la
ecuacion de Precio, RESIDUQOS(2) es la serie residual de la ecuacién de Inventarios, y

RESIDUOS(3) proviene de los residuos de la ecuacion del Convenience Yield.

En primer lugar se evalda el valor del estadistico J. Este se distribuye como una Chi
Cuadrada, con 51 grados de libertad, y posee un nivel de significancia de 94%, con lo
cual se puede afirmar que no se rechaza la hipdtesis nula que plantea que los
instrumentos no se encuentran correlacionados con los residuos. Esto implica que la

seleccion de las variables instrumentales fue adecuada.

Analizando las estadisticas de las series residuales estimadas, se puede analizar el
estadistico Jarque-Bera, para probar la normalidad en los residuos®®. Para los residuos
de las ecuaciones de Precio, Inventarios y Convenience Yield, los valores obtenidos del
estadistico JB, indican, respectivamente, probabilidades de aproximadamente 82%, 0%
y 89%, de que los residuos se encuentren bajo una distribucién Normal. Esto implica
gue no se puede aceptar la hipotesis de normalidad en los residuos. Sin embargo, estos

resultados deben ser analizados cuidadosamente, ya que la prueba Jarque-Bera fue

*® la prueba de normalidad de Jarque-Bera busca comprobar la hipdtesis de que la serie posee una
distribucién normal, y utiliza el valor del estadistico JB (distribuido asintéticamente como y?) para
comprobar esta hipdtesis. (Gujarati, 2005).
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disefiada para muestras grandes (Gujarati, 2005), y es posible que con un nimero de
213 observaciones, a pesar de que no se alcancen los valores criticos de la distribucién
x?, las series residuales de las ecuaciones de Precios y Convenience Yield analizadas se
encuentren bajo una distribucién normal.

Por otra parte, al analizar los resultados obtenidos por cada ecuacién, se nota un
coeficiente Durbin-Watson para la ecuacion de Precio de 1,43; y para la ecuacion del
Convenience Yield de 0,61. Esto podria indicar la presencia de autocorrelacién en los
residuos. Al realizar la prueba de Breusch-Godfrey en cada serie residual, se pudo

comprobar la existencia de correlacidn serial de grado 1 en los residuos.

También se realizd la prueba ARCH para la presencia de Heterocedasticidad
Condicional Autoregresiva (ARCH por sus siglas en inglés). En este caso se comprobd la

existencia de

Debido a esto se procedio a realizar la prueba ADF en las series residuales de las tres
ecuaciones. Para la seleccion del numero éptimo de rezagos se utilizo el Criterio de
Informacién de Akaike (AIC por sus siglas en inglés), y no se utilizaron componentes
deterministicos en las pruebas, debido a que se tratan de series residuales. Las pruebas
ADF para las tres ecuaciones rechazan la hipdtesis nula de existencia de raices
unitarias, por lo que se puede concluir que existe estacionariedad en las series de

residuos
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En definitiva, se pudo comprobar que las series residuales son estacionarias, lo cual
implica que, a pesar que las variables del modelo no son estacionarias, se puede
establecer una relacion que sea estable. Por su parte no se pudo comprobar la
normalidad en todas las series residuales, en especial con la relacionada a la ecuacion
de los inventarios, lo cual puede responder al alto indice de curtosis que presenta dicha
serie. También se detectaron problemas con la presencia de un proceso ARCH y de

correlacion serial.

Sin embargo debido a que el estimador por GMM es robusto ante la presencia de
autocorrelacién y heterocedasticidad, y que se comprueba que los residuos son
estables, se puede afirmar que, al analizar el comportamiento de los residuos y el nivel

de significancia del estadistico J, la estimacion realizada es valida.

El tercer aspecto a evaluar en la estimacién, se refiere a los coeficientes estimados
en el modelo. Los resultados indican que para 3 de los pardametros estimados, el signo
obtenido no es consistente con la teoria desarrollada en los primeros capitulos de este
trabajo. En primer lugar el coeficiente c¢,, que relaciona la volatilidad en el mercado
spot de petréleo con el convenience yield obtenido de mantener inventarios, es
negativo y significativo. Una situacién similar ocurre con los coeficientes b; y b3, los

cuales deberian ser todos positivos. Por su parte el valor estimado del pardmetro b,,
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posee un signo positivo, consistente con la teoria, pero no es estadisticamente

significativo

3.5 Discusion de los resultados

Se puede afirmar, que los resultados presentados anteriormente generan dudas,
tanto acerca de la teoria subyacente en el modelo descrito, y que fue expuesta en los

dos capitulos anteriores.

En primer lugar se encuentra el problema observado con los parametros
estructurales estimados, de los cuales 3, de un total de 9, a pesar de ser
estadisticamente significativos, presentaron errores en el signo predicho por la teoria,
mientras que un coeficiente adicional presentd problemas de no significancia
estadistica. A continuacion se analizardan estos errores, y se tratard de buscar las

posibles causas de su ocurrencia.

Costo Directo de Produccion
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En primer lugar se puede examinar el coeficiente by, que puede ser interpretado
como el costo directo de producir unidades adicionales de petrdleo. Por teoria el
coeficiente deberia ser positivo, lo que indicaria un costo de produccién creciente en la
variable de produccién x;. Pero en la estimacion, se observa un parametro negativo y

significativo, lo cual implicaria una funcién de costos decrecientes con respecto a x;.

Una posible razén que justifique este resultado, puede provenir de los supuestos del
modelo. Por ejemplo el supuesto de que los precios de mercado se igualan al costo
marginal de produccién puede ser inapropiado para modelos de dinamicas de corto
plazo y alta frecuencia en las observaciones. Este supuesto de que el precio de mercado
y los costos marginales tienden a igualarse, funciona mejor con estudios realizados

para buscar relaciones en el largo plazo-

Por otra parte, la funcion de los costos de produccion de la empresa, en donde se
asume que los costos directos aumentan de forma cuadrdtica al aumentar la
produccién de petréleo, podria no tomar en cuenta otros elementos que pueden influir

sobre la determinacion de los costos directos de produccién de una empresa
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productora de petrdleo, como por ejemplo la existencia de capacidad ociosa”’, la

presencia de costos fijos*, u otros costos como salarios, por ejemplo.

Por otra parte, un analisis acerca de la correlacidn entre la evolucién de los precios
del petréleo, y los cambios registrados en los niveles de inventarios, revela que no se
puede afirmar a priori la existencia de una relacidn positiva entre estas dos variables.
Como se puede observar en el Grafico 23, en el que se emplea un gréfico de scatter
comparando los cambios ocurridos en los niveles de inventarios (medidos en Millones
de Barriles), con los precios en el mercado spot, no existe una relacién los
suficientemente fuerte como para mantener el supuesto de que existe una relacién

positiva entre los precios, y las variaciones ocurridas en los inventarios.

47 Que, por ejemplo, podria ser estudiado por el comportamiento del indice de utilizacion de las
refinerias, provisto por la EIA del Departamento de Energia de los Estados Unidos de América

*® Los cuales podrian ser importantes, debido a la caracterizacion de la industria petrolera como Capital
Intensiva (Business and Economic Research Advisor, 2006)
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Grafico 23 — Cambios en inventarios vs. Precios
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Fuente: Administracion de Informaciéon de Energia — Departamento de Energia de Estados
Unidos. Calculos Propios

Costo de Oportunidad

Con respecto pardmetro b,, que se relaciona con el costo de oportunidad en que se
incurre cuando se decide producir una unidad adicional de petréleo, se presenta un
problema de no significancia estadistica, a pesar de presentar un signo acorde con las
predicciones de la toeria. En este caso el error puede provenir de la estimacion

realizada para determinar el valor de dicho costo.
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Como se explica en la parte inicial de este capitulo, el costo de oportunidad utiliza
los pardmetros de una estimacién, en la que se asume que el precio del petréleo sigue
un proceso de Reversion a la Media, con una volatilidad constante. En primer lugar, es
posible que el precio no siga un proceso de reversién a la media clasico. Existen otros
posibles procesos estocasticos que podrian ser caracterizados para el precio del

petréleo, de los que resultarian estimaciones diferentes del costo de oportunidad. *°

En segundo lugar el supuesto tomado de que la volatilidad es constante a lo largo de

todo el periodo, es poco realista, ya que se sabe que ésta varia continuamente.

indice de Actividad Industrial

Otro de los coeficientes en los que se presenta una discrepancia con respecto a la
teoria, es en b3, que explica los precios spot del petréleo como consecuencia del nivel
de actividad industrial en la economia. La teoria implica que un aumento en este tipo
de actividad, conlleva a un mayor nivel de demanda de petrdleo, lo que puede generar

dos posibles consecuencias: primero, si se supone que la oferta se mantiene constante,

9 Algunos de estos procesos pueden ser: Proceso de Wiener (también conocidos como Movimientos
Brownianos), el caso especial del Movimiento Geométrico Browniano, mejor conocido como Random
Walk, o los “Procesos con Saltos”, en los que la variable puede sufrir cambios discretos y no periddicos.
Para una discusion introductoria de estos procesos, y sus efectos sobre la determinacién del costo de
oportuidad, véase Dixit y Pindyck (1994).
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se puede crear un exceso de demanda en el mercado spot (el cual podria ser suplido
por los invenarios existentes), lo que provoca presiones al alza sobre el precio en el
mercado spot. Una segunda consecuencia posible surge si se permite que la produccion
de petréleo aumente: debido a que se asume una funcidon de costos con una forma
cuadratica, el aumento en la produccién causa un incremento en el costo marginal, lo
cual puede presionar al alze en el precio del petrdleo. En ambos casos, la relacién entre

el precio y el indice de actividad industrial deberia ser positivo.

El hecho de que el coeficiente estimado presente un signo negativo, podria deberse

a una mala especificacion del modelo, ya que al analizar el

Grafico 24, en el que se relacionan el valor del indice de actividad industrial con los
precios en el mercado spot de petrdleo, es evidente que existe una relacién positiva
entre estas dos variables. Analizando la Tabla 2, de la matriz de correlaciones entre las
variables, se observa que la correlaciéon entre el indice de actividad industrial y los

precios del petréleo es de aproximadamente 38%.
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Grafico 24 — indice Industrial vs. Precios de Petréleo
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Volatilidad
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El dltimo coeficiente que presenta discrepancias con las predicciones de la teoria es
Ccy, el cual recoge los efectos de la volatilidad sobre las 3 variables enddgenas, precio,
inventarios y convenience yield. De acuerdo con la teoria, la volatilidad deberia afectar
al mercado a través de dos canales. El primero se relaciona con el convenience vyield, y

el segundo con el costo de oportunidad de producciéon de petréleo.

En forma resumida, los efectos tedricos de la volatilidad sobre el mercado spot de
petrdleo, que ocurren a través del canal del convenience yield, pueden ser explicados
de la siguiente manera: al existir shocks temporales de demanda u oferta, los cuales
generen un shock en la volatilidad, las empresas relacionadas con la industria petrolera
(tanto las productoras como las consumidoras), van a tener incentivos a acumular
mayores inventarios, con el objetivo de protegerse ante posibles fluctuaciones en la
oferta o demanda de crudo, que obliguen a modificar sus planes odptimos de
produccién. En este sentido se presenta un aumento en el convenience yield, debido a
gue los inventarios prestan un servicio de proteccion ante fluctuaciones adversas a la
empresa. Asi al acumularse mayores inventarios, existe una menor disponibilidad de

petroleo en el mercado spot, por lo que se genera una presién al alza en los precios.

El segundo canal, que opera a través del costo de oportunidad, genera un resultado
parecido al anterior. Al aumentar la volatilidad de los precios en el mercado spot,

aumenta el valor de la opcién real que tienen los agentes del mercado, ya que les
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permite esperar nueva informacién acerca de los precios, antes de ejecutar dicha
., . , 50 ..
opcién de producir el petréleo™. Esto origina que se reduzca la oferta del recurso en el

mercado spot, causando presiones al alza en el precio.

El hecho de que el coeficiente ¢, estimado en el modelo estructural posea un signo
negativo, podria deberse a que las relaciones descritas anteriormente no se han
presentado de forma significativa en el mercado real de petréleo. Observando la Tabla
2, se evidencia que la correlacién que ha tenido la volatilidad con las variables
enddgenas, precio, inventarios y convenience yield, durante el periodo de estudio, ha
sido de 8%, -8% y -5% respectivamente. Este hecho no genera evidencia empirica que
apoye la teoria desarrollada en este estudio, o por lo menos en lo concerniente al canal

del convenience yield.

Esto ultimo porque en la misma Tabla 2, se evidencia que existe una correlacién
positiva entre la volatilidad y el costo de oportunidad de un 15%, mientras que la
correlacién entre el costo de oportunidad y el precio del petréleo es de 38%. Este
hecho podria dar una evidencia preliminar, aunque no robusta (debido a los resultados

obtenidos en la estimacién del modelo estructural), de que puede existir alguna

*% Técnicamente, una empresa podria aprovechar esta opcidn real, produciendo mayores cantidades de
petrdleo, y almacenandolo a la espera de recibir precios mas altos. Pero debido a la existencia de costos
de almacenar el petrdleo “sobre la tierra” (en tanques, barcos, etc.) podria ser mas racional no producir
mas petréleo, y almacenarlo en el subsuelo.
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relacion entre la volatilidad y los precios, pero canalizada a través de los cambios en el
costo de oportunidad de produccion, y sus consecuencias sobre el nivel dptimo de

produccidén petrolera.

Estabilidad en los Parametros Estructurales

Otra posible razén por la que el modelo estimado no pudiese, tanto producir los
resultados esperados por la teoria, como comprobar la hipdtesis relativa a los efectos
de la volatilidad sobre las variables del mercado petrolero, radicaria en la posibilidad de

un cambio estructural en las relaciones entre las variables del modelo.

Al dividir el periodo de estudio en dos muestras, la primera que abarca desde 1991
hasta 1999, y la segunda que comienza en el afo 2000 y termina en el 2008, se puede
estudiar la posibilidad de que se presenten cambios en las correlaciones de las
variables incluidas en el modelo. En la Tabla 3 se evalua si existiéo un cambio en el signo
de coeficiente de correlacion de las variables del modelo, entre uno y otro periodo.
Como se observa, de un total de 15 coeficientes de correlacion, 11 experimentaron un

cambio en su signo, mientras que sélo 4 se mantuvieron estables.
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Tabla 3

Precios Inventarios | Convenience Yield |C.Oportunidad| Volatilidad Industrial
Precios Cambio Cambio Estable Cambio Cambio
Inventarios Cambio Estable Cambio Estable Cambio
Convenience Yield Cambio Estable Cambio Cambio Estable
Costo de Oportunidad Estable Cambio Cambio Cambio Cambio
Volatilidad Cambio Estable Cambio Cambio Cambio
Industrial Cambio Cambio Estable Cambio Cambio

En base a esta tabla se puede intuir la probable existencia de un cambio en Ia
estructura en los mercados petroleros, tanto spot como de inventarios, lo cual podria
causar que los resultados obtenidos por el modelo estructural, no permitan comprobar

empiricamente las conclusiones dadas por la teoria.

Para intentar modelar este posible cambio, se volvié a estimar el modelo estructural
para cada uno de los periodos tomados en cuenta. Los resultados de las estimaciones
se encuentran en el Anexo 5 para el periodo entre 1991 y 1999, y en elAnexo 7, para el

periodo entre el 2000 y el 2008.

Las pruebas realizadas en los residuos de ambas estimaciones confirman los
resultados obtenidos cuando se toma el periodo completo: las series son estacionarias,
pero presentan problemas de Correlacién Serial y Heterocedasticidad Condicional

Autorregresiva.

Por otra parte, las pruebas del estadistico J revelan que el conjunto de instrumentos

utilizados en la estimacion original, no logra ser el mas adecuado para los periodos
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separados. Este hecho puede significar un argumento que de soporte a la hipdtesis de

un cambio estructural en los parametros.

Analizando los coeficientes estimados en ambos periodos, se observa que existen
cambios, tanto en el signo de algunos parametros, como en su valor y significancia
estadistica. Por ejemplo el coeficiente, c¢,, relacionado con la volatilidad, pasa de ser
positivo pero no significativo en el primer periodo, a ser negativo y significativo en el
segundo periodo. Por otra parte, el coeficiente b3, vinculado con el indice industrial,
pasa de ser negativo y significante en el primer periodo, a ser positivo y significativo en

el segundo.

Otro aspecto que se debe notar, se relaciona con las estimaciones del precio en cada
periodo. Observando los graficos de la comparacidn entre los valores estimados y los
valores reales de los precios spot, se nota que existe una importante diferencia al
cambiar el periodo estimado. Cuando se trabaja con la muestra completa, se observa
que la desviacién estandar de la regresidon es muy superior a la que se obtiene con los
periodos separados, ya que para el periodo completo se obtiene una desviacion de 58
USD, mientras que para el primer periodo, la desviacion toma un valor de 3 USD, y en el
segundo periodo de 18 USD. Esto se evidencia en la dispersion existente en los graficos

de las series residuales de los precios. Este hecho podria implicar, que las relaciones
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existentes en el mercado spot para la formacién de los precios, han cambiado de forma

importante entre ambos periodos.

Se podria afirmar, como una conclusidén de esta seccidn, que existen argumentos
gue apoyan la idea de la existencia de un cambio estructural, dentro del marco del
modelo analizado, en los mercados petroleros, tanto en el mercado spot como en el de
inventarios. Sin embargo, aun asumiendo que dicho cambio exista, no permite
confirmar la hipétesis central del trabajo, que se basa en los efectos de la volatilidad en
los precios del petrdleo sobre las variables enddgenas de precio, inventarios y

convenience yield.

Por ultimo, a pesar de que la estimacion realizada no permite comprobar todas las
predicciones de la teoria, si logra confirmar las relaciones del convenience yield con el
nivel de inventarios y con el precio del petréleo en el mercado spot. Esto se observa en
los signos de los coeficientes ¢y y c¢3. El primero relaciona al convenience yield con el
precio del petréleo, y al ser dicho coeficiente positivo, confirma la idea de que los
beneficios recibidos al tener inventarios aumentan a medida que el precio spot sea

mayor.

El segundo coeficiente muestra la relacién entre el convenience yield y los niveles de

inventarios, y logra comprobar la idea de que existe una relacién inversamente
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proporcional y convexa entre las dos variables. Esto confirma la prediccidon de la teoria
de que a medida que se acumula una mayor cantidad de petréleo como inventario, el

beneficio marginal que se puede obtener de ellos es cada vez menor.
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Conclusiones y Recomendaciones

Este trabajo se centré en probar la hipdtesis que plantea que al experimentarse
periodos de alta volatilidad en los precios del petrdleo (la cual sirve como aproximacion
a la volatilidad en los determinantes fundamentales del mercado spot), se generan,
para la empresa, efectos dindmicos desde 2 puntos de vista diferentes: en primer lugar,
una mayor volatilidad aumenta el flujo de beneficios que obtiene una empresa
consumidora de petréleo, al mantener una unidad adicional de inventarios de la
materia prima (debido a que le permite cubrir una parte del riesgo de agotar sus
reservas y verse obligada a alterar el plan éptimo de produccién), por lo que, al buscar
maximizar su beneficio, acumulard un nimero mayor de inventarios, hasta el punto en
el que los costos marginales asociados a acumular una unidad adicional de petrdleo,

igualen a los beneficios marginales de dicha unidad. De esta forma, en periodos de alta
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volatilidad, se esperaria un proceso de acumulacidn de inventarios de petrdleo y sus

derivados.

Desde el punto de vista de una empresa productora de petréleo, una mayor
volatilidad aumenta el costo de oportunidad en que incurre al decidir producir una
unidad adicional de petréleo. Esto se debe a que pierde la oportunidad de esperar por
nueva informacién acerca de los precios en el futuro, y la posibilidad de vender el
mismo petréleo a un precio mayor. Por los cual se esperaria que en periodos de alta

volatilidad se observen menores niveles de produccion.

El resultado de estas decisiones sobre el mercado spot de petrdleo, deriva en
presiones al alza en los precios del petrdleo, ya que ambos procesos generan un exceso
de demanda positivo en el mercado spot. Desde el punto de vista de la empresa
consumidora, se acumulan inventarios, los cuales reducen la disponibilidad del recurso
para atender la demanda actual. Y desde el punto de vista de la empresa productora,
se reducen los niveles de produccion, lo cual disminuye el petréleo disponible en el

mercado.

La metodologia utilizada en esta investigacidn se centré en comprobar la validez de

la hipotesis expuesta en el parrafo anterior. Al derivar un modelo de maximizacién del
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beneficio econédmico, se pueden analizar los efectos de las variables del modelo sobre

las decisiones de las empresas.

Un andlisis de los resultados obtenidos del modelo revela que no se pudo
comprobar de forma empirica la validez de esa teoria, ya que se presentaron errores en
los signos de los coeficientes estimados. Esto significa que las relaciones que se pueden
estimar de los datos utilizados, son, estadisticamente, inversas a las predichas por la
teoria desarrollada en este trabajo de investigacidn. De esta forma, a través de la
metodologia de la estimacién de un modelo estructural, no se pudo comprobar

empiricamente la validez de esta teoria.

Sin embargo, al separar el periodo de estimacion en dos etapas, se pudo encontrar
informacidén que sugiere la posibilidad de la existencia de un cambio en las estructuras
de los mercados alrededor de los afios 1999 y 2000. Este hecho podria ser una causa de
la falla presentada por el modelo, porque si se comprobase la existencia de un cambio
estructural, se deberian reconsiderar todas las relaciones existentes en el modelo, e

incluir aquellos elementos que resultasen significativos a partir de ese periodo.

Otros motivos que pueden explicar el hecho de que la teoria desarrollada no
pudiese ser comprobada, pueden relacionarse con la validez de los supuestos

asumidos. Por ejemplo el supuesto de que el precio del mercado se iguala con el costo
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de producciéon marginal podria ser inadecuado para modelos con dinamicas de corto
plazo, y con alta frecuencia de observaciones (tal como el que se desarrolla en este

trabajo), siendo mds apropiado para estudios de largo plazo.

Por otra parte, es posible que existan errores de especificacion en las ecuaciones del
modelo, particularmente en la ecuacién del costo directo de produccién (donde se
supone la existencia de costos crecientes en forma cuadratica), o en la correspondiente
al convenience vyield, en donde la funcién ideal deberia provenir de un proceso de
optimizacidn del nivel de inventarios, tomando en cuenta elementos como costos de
transporte, costos indirectos, nivele minimos de inventarios, etc., pero, debido a la
dificultad de conseguir dicha informacion, se opta por la version simplificada expuesta

en este trabajo.

Por ultimo, existe la probabilidad de que existan elementos que intervienen en estas
dinamicas entre los mercados petroleros, que no son tomados en cuenta en esta
especificacion. Algunos de estos elementos pueden ser: la eficiencia en el manejo de
los inventarios™!, cambios en las estrategias de cobertura de riesgo por parte de las

empresas, efectos de la especulacion financiera, efectos de politicas monetarias, etc.

51 . , . . . .

En este caso, cabe destacar la filosofia de los inventarios Just In Time, la cual plantea que los niveles de
productos almacenados deben mantenerse al minimo posible, y que las materias primas y los productos
deben ser entregados en el momento exacto en que sean necesarios. (Chase, 1995)
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Apéndice: Transformaciones Lineales

El modelo original desarrollado por Pindyck (2004) estd compuesto por las
ecuaciones (19), (29) y (30). En el momento de realizar las estimaciones, se realizaron
transformaciones lineales en las ecuaciones correspondientes al equilibrio en el
mercado de inventarios, y a la determinacién del convenience vyield. Estas se hicieron
con el objetivo de facilitar el analisis econdmico de los resultados obtenidos. A

continuacion se mostraran las transformaciones realizadas en ambas ecuaciones.

En primer lugar se trabajé con la ecuacion (29) correspondiente al equilibrio en el

mercado de inventarios, que originalmente toma la siguiente forma:

0 = (¢¢ — k) + by (AN41 — AN,) + bAw,yy + b3Al 4 + b, (29)

El primer paso fue la descomposicidn de los operadores de diferencias

133



0=(¢;—k)+by(Ney1—N¢— N¢+ Ne_g) + byAweyq + b3Alq  (38)
+ b,
Reagrupando los términos semejantes resulta
0= (@ — k) + by(Ney1 — 2N, + Ni_1) + byAweyq + b3Al g + by (39)
Reordenando la expresidon se obtiene

2biN; = (¢, — k) + by (N1 + Ne—1) + byAw,iq + b3Ali 1 + by (40)

Despejando para N, resulta
b
Ne =1y 00 =K + 1y Newa + Neea) + 72/, Aoy (41)

b b
+ 3/2b1AIt+1+ t/2b1

Siendo (41) la ecuacidon que sustituye a (29) en el sistema a ser estimado. Con

respecto a la ecuacion en la que se determina el convenience yield, originalmente era
c2
@, = e P, g2 N¢3 (30)

Aplicando logaritmos naturales, resulta

In@, = ¢y + ¢, InP, + c; In6? + c3N, (42)

Siendo (42) la ecuacidén que pasa a reemplazar a (30) en el modelo a estimar.
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Anexos

Anexo 1 — Resultados de la Estimacion del Periodo Completo
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Durbin-Watson Statistic

Variable

FO P

(]
]

=l N W R
mm m
[ PR

m
[
L

Matrix

. Final criterion was

og:12

Skipped/Mis=sing
36.04%986301

36.0459863
0.94389413

34.7T718843507
24.310911687
S8.T91T03947
TZ29313.99359

1.427833

1608.8646919
65.52T5657
6.3172020
8420.3857181
2.690700

1663051767
1025552657
.0830147688
.B255186631

0.6128983

B oo

Coeff

20.2938292
23.0218009
-5.6222201
0.1571756
-3.2169332
0.1415652
-0.2007366
-3.1374050
1.0608640

63.
1.
.5120753
.6035014
. 8860800
0185228
. 0403165
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2164146
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5td Error
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3.
1z.
-3.

.
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7
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0.0000100

S5ignif
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. 00000000
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Anexo 2 - Residuos de la Estimacion del Periodo Completo

200 Residuos de la estimaciéon de Precios

150 —

100 —

N | Wl | MM, AA
IR LA

-100

-150 —

200 T T e
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

0 Residuos de la estimaciéon de Inventarios

-30 -——————————
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

o0s Residuos de la estimacion de Convenience Yield

0.2 -

0.1 4

00 VAV/I W\w\n/\ | UA”\JA .A,AHMM\A Al
N \/\W VUW MVWW WM\JUU

-0.2

-0.3

-0.4

I ' I ! I ' I ) I ! [ ' [ ! [ ' [ )
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

141



Statistics on Series RESIDUOS(1)

Monthly Data From 1991:01 To 2008:12

Anexo 3 — Estadisticas de los residuos de la Estimacién del Per. Completo

Observations 213 Skipped/Missing 3
Sample Mean 0,414265 Variance 3477,826792
Standard Error 58,973102 of Sample Mean 4,04077
t-Statistic (Mean=0) 0,102521 Signif Level 0,91844
Skewness -0,098782 Signif Level (Sk=0) 0,558942
Kurtosis (excess) 0,074963 Signif Level (Ku=0) 0,826131
Jarque-Bera 0,396276 Signif Level (JB=0) 0,820257
Statistics on Series RESIDUOS(2)

Monthly Data From 1991:01 To 2008:12

Observations 211 Skipped/Missing 5
Sample Mean 0,056714 Variance 40,093843
Standard Error 6,33197 of Sample Mean 0,435911
t-Statistic (Mean=0) 0,130104 Signif Level 0,896609
Skewness 0,064984 Signif Level (Sk=0) 0,702001
Kurtosis (excess) 2,89837 Signif Level (Ku=0) 0
Jarque-Bera 74,003332 Signif Level (JB=0) 0
Statistics on Series RESIDUOS(3)

Monthly Data From 1991:01 To 2008:12

Observations 213 Skipped/Missing 3
Sample Mean -0,000942605 Variance 0,009148472
Standard Error 0,095647646 of Sample Mean 0,006553669
t-Statistic (Mean=0) | -0,143828605 Signif Level 0,885772438

Skewness

0,023610862

Signif Level (Sk=0)

0,888907403

Kurtosis (excess)

0,154002695

Signif Level (Ku=0)

0,651788709

Jarque-Bera

0,23027715

Signif Level (JB=0)

0,891242631
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Anexo 4 — Pruebas de Estacionariedad en los Residuos

R R AR R R R R AR R R R R R AR R R R R R AR AR R R AR R AR R AR AR AR AR R AR R AR RRRRARRRR

* TESTING THE NULL HYPCTHESIS CF & UNIT RCOT IN RESIDUCS (1) *
* Using data from 1991:01 to 2008:12 =
* Choosing the optimal lag length for the ADF regression =
* between 0 and 20 lags. =

e T T T T T T Ty

Model Selection Criteria
Minimum ATC at lag: 2
Minimum BIC at lag: a

e T T T T T T Ty

* Bugmented Dickey-Fuller t-test with 2 lags: -6.1316 =
* 1z 5% 10% ®
* -2.58 -1.85 -1.&2 *
* *
* Augmented Dickey-Fuller Z-test with 2 lags: -97.1508 =
* 13 5% 10% *
* -13.86 -8.0 -5.7 *

e T T T T T T Ty

T T

# TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF & UNIT ROOT IN RESIDUCS (2) =

= Uszing data from 1981:01 to 2008:12 =
= Choosing the optimal lag length for the ADF regression =
= between 0 and 20 lags. =

EE e e e e e

Model Selection Criteria
Minimum ATC at lag:
Minimum BIC at lag:

R R R R R R R R R AR AR R R R R R R R AR AR AR AR AR AR AR AR AR AR AR AR RARRRRRRARARR

* Dugmented Dickey-Fuller t-test with 7 lags: -8.4336 =
= 1% 5% 10% =
* -2.58 -1.95 -1.82 *
= =
* Rugmented Dickev-Fuller Z-test with 7 lags: 115.2080 ®
* 1% 5% 10% *
* -13.8 -8.0 -5.7 *

T T

e T T T T T T Ty

* TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN RESIDUCS (1) =
* Using data from 1991:01 to 2008:12 *
* Choosing the optimal lag length for the ADF regression *
* between 0 and 20 lags. *

B e e T T T T Ty

Model Selection Criteria
Minimum ATC at lag: 2
Minimum BIC at lag: 4]

R e e T e T Tty

* Augmented Dickey-Fuller t-test with 2 lags: -6.131& =
* 13 5% 10% *
* -2.58 -1.95 -1.82 *
* *
* Bugmented Dickey-Fuller Z-test with 2 lags: -97.1508 =
* 1% 5% 10% *
* -13.86 -8.0 -5.7 *

T e T T T Ty
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Anexo 5 — Resultados de la Estimacion del Primer Periodo

GMM-Continuou=sly Updated Weight Matrix

Convergence in 13 Iterations. Final criterion was 0.0000044 <= 0.0000100
Monthly Data From 18%1:01 To 1995:12
Usakble Cbhservations 104

Total Chservations 108 Skipped/Missing

Function Value 104.T76436357

J-Specification(51) 104.764364

Significance Level of J 0.000013520

Dependent Variable PFRECIO
Mean of Dependent Variable 192,.038720288

S5td Error of Dependent Variakble 2.983540776

Standard Error of Estimate 3.097972871

Sum of Sguared Besiduals 998.13333466

Durbin-Watson Statistic 0.761225

Dependent Variable INVENTARICS
Mean of Dependent Variabkle 1601.9297018

5td Error of Dependent Variable 43,3482272

Standard Error of Estimate 5.0421521

Sum of Sguared Residuals 3310.7235433

Durbkin-Watson Statistic 2.837132

Dependent Variable LCY
Mean of Dependent Variable 1.1570541991

5td Error of Dependent Variable 0.0637754311

Standard Error of Estimate 0.0443029316

Sum of Sguared BResiduals 0.2041259741

Durbkin-Wat=son Statistic 0.219432

Variable Coeff 5td Error T-Stat Signif

R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R KRR R R R R KRR KRR &R E® R
1. PO 50.50103343 10.91448126 4.62653 0.00000371
2. CO 6.36319312 1.83033147 3.47653 0.0005079&
3. Bl -0.24132535 0.04366985 -5.52612 0.00000003
4, B2 -0.80133708 0.10218987 -5.88450 0.00000000
5. B3 -0.40725111 0.18807412 -2.42304 0.0153%103
6. C1 0.33071750 0.04212511 T7.85084 0.00000000
7. C2 0.00694472 0.01945801 0.356581 0.7211605%
8. C3 -0.83310765 0.24165158 -3.44756 0.00056568
9 BT 0.14628682 0.06006015 2.43567 0.01486416
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Anexo 6 — Residuos de la Estimacion del Primer Periodo

Residuos de la estimacién de Precios
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Anexo 7 — Resultados de la Estimacion del Segundo Periodo

GMM-Continuously Updated Weight Matrix

Convergence in 11 Iterations. Final criterion was ©0.0000048 <= 0.0000100
Monthly Data From 2000:01 To 2008:12
Usable Cbhservations 107
Total Cbhservations 108 Skipped/Missing 1
Function Value 96.53912954
J-Specification(51) 96.539130
Significance Lewvel of J 0.00012271

Dependent Variakle PRECIC

Mean of Dependent Variable 49.959337103
5td Error of Dependent Variable 26.201411045
Standard Error of Estimate 18.611689605
Sum of Squared Residuals 37064.263926
Durbin-Watson Statistic 1.24108%

Dependent Variable INVENTARICS

HMean of Dependent Variable 1615.6052430
5td Error of Dependent Variable 8l.le6l1138
Standard Error of Estimate 6.8882871
Sum of Squared Residuals 5076.9894050
Durbin-Watson Statistic 2.552017

Dependent Variable LCY

Mean of Dependent Variable 1.1764799586
S5td Error of Dependent Variable 0.12669955&67
Standard Error of Estimate 0.0827633863
Sum of Squared Residuals 0.732826257%9
Durbin-Watson Statistic 0.61100%

Variable Coeff 5td Error T-5tat Signif
R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R KRR
1. PO -75.26136173 TE8.52532761 -0.95843 0.33784384
2. CO 27.09348505 2.24667822 12.05936 O0.00000000
3. Bl -1.57204631 0.36543528 -4.30185 0.000016594
4, B2 -0.25545388 0.22844902 -1.11821 0.26347751
5. B3 0.09954307 0.87653070 0.11357 0.90557734
6. C1 0.23138814 0.03102480 7.45817 0.00000000
7. C2 -0.14056767 0.04767327 -2.94856 0.00319254
8. C3 -3.T70386064 0.32800354 -11.2%214 0.00000000
9. BT 0.75461637 0.11725707 6.43557 0.00000000
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Anexo 8 — Residuos de la Estimacidn del Segundo Periodo

Residuos de la estimacién de Precios

b M A g M

/ \;vw\/jv\/wv R
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