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No pienso nunca en el futuro porque llega muy pronto.
Einstein

1. Introduccion

El comportamiento del precio internacional del petréleo es de amplio in-
terés debido a la importancia de este bien como el primordial energético
en el mundo. El reciente nivel de precios y su volatilidad causan inquietud
respecto a los efectos que pueden tener en el desempeno econémico mundial
y en las tendencias de su consumo futuro. La incertidumbre respecto a la
direccién y magnitud del precio del petréleo ha sido una incégnita a descu-
brir desde que éste nacié como bien e insumo industrial. La importancia de
resolver la incognita ha variado en el tiempo, como también lo han hecho los
métodos para pronosticar su precio.

Este articulo hace un recuento histérico de algunas de las varias metodo-
logias de prondsticos de precios y se ofrece una propuesta de modelo deno-
minado hibrido, basado en el principio de los modelos mixtos. El modelo hi-
brido responde a los acontecimientos que actualmente presenta el mercado
petrolero internacional, particularmente aquellos referentes a la especulacion
en el NYMEX y los fundamentales del mercado de Estados Unidos. El modelo
hibrido esta compuesto por dos modelos: uno elaborado a partir de variables
fundamentales y otro usando variables especulativas. Entre las ventajas de
usar el modelo hibrido destacan la flexibilidad ofrecida, pues ambos mode-
los, fundamental y especulativo, pueden usarse de manera independiente o
conjunta para su andlisis y actualizacion.

Las metodologias existentes de pronésticos de precios se pueden divi-
dir en dos grandes grupos, uno referente a la estimacioén de las funciones
de oferta y demanda mundiales; el otro referente al petréleo como insumo
no-renovable. Hay un tercer grupo de modelos, los mixtos, éstos usan in-
formacioén que impacta a la oferta y demanda en un momento y contexto
especifico, para finalmente estimar el nivel de precios. Entre la informa-
cién mas relevante que usan los modelos mixtos, se encuentra la relativa al
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desempefio econdmico de los paises que particularmente registran altos ni-
veles de consumo de petréleo, también consideran la situacién geopolitica
mundial, como recientemente ocurre en: Irak, Irdn, Nigeria y Venezuela, y
otros factores con efectos de corto plazo sobre la oferta, la demanda y el ba-
lance mundial de petréleo.

Los usuarios de los pronodsticos de precios son variados y el uso que hacen
de los mismos también lo es. Entre las instituciones interesadas en conocer
prondsticos de precios destacan entre muchas otras, los bancos de inversion,
bancos centrales, los gobiernos, las organizaciones financieras internacio-
nales y las mismas empresas petroleras. La metodologia implementada de
prondsticos responde al uso que se quiera hacer del mismo, particularmente
considerando el horizonte de tiempo de sus prondsticos. Dada la naturaleza
de las variables para la construccién de los modelos, los de insumo no-reno-
vable, se pueden considerar para estimaciones de largo plazo o superiores
a los veinte afnos. Son mas ttiles para analizar horizontes de mediano plazo
aquellos referentes a la composicién del balance mundial entre la oferta y la
demanda; y los mixtos son mas adecuados para estudiar aspectos de corto a
muy corto plazos y coyunturales del mercado.

Este trabajo esta dividido en cuatro secciones: en la seccién 2, se estudian
los modelos relativos a la oferta y la demanda mundiales. En la seccién 3,
se analizan los modelos referentes al crudo como bien no-renovable. Final-
mente, se desarrollan y presenta la metodologia seguida para la elaboracién
de los modelos con variables fundamentales y variables relacionadas con
la especulacién, asi como la unién de ambos en un tnico modelo llamado
hibrido.

2. Modelos de fundamentales: oferta y demanda mundiales

En economia basica se aprende que de igualar las funciones de oferta y de-
manda se encuentra el precio de equilibrio de un bien. El sencillo principio
también aplica al mercado del petréleo, pero con la nada sencilla diferencia
de que las variables que conforman ambas funciones son muy complejas de
estimar y estdn sujetas a una elevada incertidumbre. Entre los varios factores
que las influyen estan los choques econémicos, eventos geopoliticos, desas-
tres naturales, cambios tecnolégicos, entre otros.
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2.1 La Demanda

La importancia de determinar la demanda mundial de petréleo crudo no
sOlo radica en el descubrimiento de su precio, sino también en la relevancia
que tiene y tendrd el petréleo en la generacion de energia en el mundo. En
el 2003 40% de la energia generada en el mundo provenia del petréleo y se
estima que para el afio 2030 la participacion del total se reduzca a tan solo 33
por ciento.l

La demanda mundial de crudo est4 asociada en mayor medida al nivel
de ingreso mundial, a la demanda de periodos anteriores, a cambios tecno-
l6gicos y a la disponibilidad de sustitutos, entre otras variables. La sensibili-
dad del ingreso econémico respecto a la demanda de petréleo depende a su
vez de grado de desarrollo de las economias consumidoras y del tiempo. En
general los paises en vias de desarrollo presentan elasticidades ingreso mas
altas que los desarrollados y esta elasticidad también tiende a aumentar con
el tiempo. Brook (2004) estim¢6 que los paises miembros de la OCDE presentan
una elasticidad ingreso de 0.4, mientras que en los No-ocDE es de 0.6.

Es cierto que el mismo precio del petréleo tiene un efecto negativo sobre
la funcién de demanda, sin embargo en el corto plazo el efecto es cercano a
cero y en el largo plazo es algo mayor. De acuerdo con una muestra de 23
paises, Cooper (2003) estimé que la elasticidad precio de la demanda en el
corto plazo es de -0.11, mientras que en el largo plazo se ubica en -0.56.

2.2 La Oferta

La complejidad de la estimacién de la oferta mundial de petrdleo resulta
evidente dada la dificultad de estimar con exactitud el nivel de reservas pe-
troleras. Ademaés de la oscuridad y profundidad del componente geolégico,
los paises que guardan las mayores reservas son miembros del cértel de pai-
ses exportadores de petréleo, mejor conocido como oprer. Al 2005 cerca de
80% de las reservas probadas petroleras se ubicaron en los paises de la opEp.
El céartel ademas produce alrededor de 40% de la oferta actual de petréleo.
Asimismo, de acuerdo con el Departamento de Energia de Estados Unidos,
al 2006 entre los quince exportadores y productores mds importantes del
mundo, diez paises de la oPep se ubicaron dentro del primer grupo y ocho de
ellos entre los quince exportadores mas importantes.

LEIA (Energy Information Administration), International Energy, Outlook 2006.
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La relevancia del cartel hace necesario su estudio para comprender en
mejor medida el comportamiento del mercado internacional del petréleo.
No obstante su relevancia, la operacion de la oper es compleja y dificil de
modelar. En términos econémicos la oferta esta determinada por las deci-
siones de los productores opPep y los No-opep en lo que se podria asemejar
a un modelo oligopdlico a la Stackelberg, pero con importantes diferencias
respecto a la teorfa. El poder de lider de la opep se observa con mayor clari-
dad en momentos de exceso de oferta en mercado (Mabro, 1992). Cuando el
mercado estd en balance la opep tiene escasa capacidad de maniobra, pues su
manera de operar es via reducciones orquestadas del volumen producido
bajo un mecanismo de cuotas relativas a su capacidad de produccion. Esto
es, la opep funciona como un amortiguador del balance de mundial de pe-
tréleo, cuando se observa un exceso de oferta retira volumen del mercado y
hace lo contrario cuando la demanda excede a la oferta.

Es por la via del volumen como la opEp tiene injerencia sobre el nivel de
precios internacional de crudo, que finalmente es un componente clave en
los ingresos de los paises del cartel. Buena parte del soporte actual de los
precios del petrdleo se deriva de que la capacidad excedente del cértel de
alrededor de 2.5 millones de barriles dia (Mbd). Los paises miembros de la
OPEP mantienen estimaciones alentadoras respecto a la capacidad excedente.
Abu Al-Soof (2007) declaré que el cartel tiene planeado llegar a un nivel de
produccién de 39.7 Mbd para el afio 2010, lo cual representa un incremento
de 5 Mbd respecto al 2006; los proyectos més importantes tendran lugar en
Arabia Saudita, Nigeria, Angola, Emiratos Arabes Unidos, Libia y Argelia.

La relevancia de la capacidad excedente o de reaccién de la opep radica
en que cambios stibitos en la demanda o en la oferta requieren del volumen
del cértel para equilibrar el mercado, pues de lo contrario y debido a la elas-
ticidad precio de la demanda, el choque debe ser absorbido por el precio.
Es por ello que en circunstancias de un balance estrecho, al tiempo que se
percibe un limitado excedente de petrdleo, cualquier anomalia en la oferta
o incrementos inesperados en la demanda, generan elevados precios y alta
volatilidad en las cotizaciones internacionales de crudo.

La orep funge como un importante participante en la determinacién del
precio internacional del petréleo, pero de ninguna manera lo determina. Su
influencia en el precio varia en el tiempo dependiendo de la conformacién
del balance entre la oferta y la demanda y su capacidad para hacer frente de
manera conjunta a los cambios en la constitucion del balance petrolero inter-
nacional via su capacidad excedente.
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3. Modelos de Recursos No-Renovables

También se pueden modelar tendencias, particularmente de largo plazo,
desde la perspectiva del petréleo como recurso no-renovable. En este senti-
do el analisis de Hotteling (1931) estima la tasa 6ptima a la que se debe ex-
traer el recurso tal que maximice los ingresos del propietario. Sin embargo,
la utilidad préctica para el caso del mercado del petréleo disminuye con la
complejidad tanto de la definicién de las reservas como de la cuantificacion
precisa de su monto.

Existen ejemplos del limitado desempefio de este tipo modelos al merca-
do de petrdleo, particularmente para presentar prondsticos de corto plazo,
como son los casos de Adelman (1990) y Pindyck (1999). Las fluctuantes ca-
racteristicas del mercado petrolero internacional en cuanto a las percepcio-
nes de abundancia y escasez de reservas de crudo causan que estos modelos
sean a su vez cambiantes y poco ttiles para proyecciones de corto plazo.

Otro trabajo en el sentido del célculo de las reservas es el propuesto por
Hubbert (1956) en el cual la produccién es funciéon de la produccion histé-
rica acumulada y el monto de las reservas, de tal manera que la produccién
alcanza un maximo histérico a partir del cual comienza un continuo declive
de produccién. La desventaja de esta metodologia conocida como la curva
de Hubbert, es su naturaleza estatica, puesto que en realidad el monto de las
reservas se ajusta en el tiempo.

4. Propuesta de modelo hibrido

Los factores de oferta y demanda o fundamentales son sin duda centrales
en la determinacién de los precios del crudo; sin embargo, especialmente en
los tltimos cinco afios, se ha prestado particular atencion al efecto de la es-
peculacion en el mercado de futuros de Nueva York donde se comercializan
los contratos de crudo ligero dulce (New York Mercantile Exchange, NYMEX).
Las actividades financieras llevadas a cabo por los especuladores o también
conocidos como participantes ajenos a la industria, esto es, aquellos cuya
finalidad es la obtencién de ganancias econémicas y no la cobertura de su
riesgo financiero han captado la atencién de los analistas del mercado.?

La participacién de agentes econémicos en el NyMEXx medida por el inte-
rés abierto, esto es, por el total de contratos que no han sido liquidados, se

2 Definicion de especulador obtenida del glosario del crrc (Commodity Futures
Trading Commission).
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ha triplicado de enero del afio 2000 a abril de 2007, cuando se registro un
monto cercano al millén y medio de contratos. Esta participacion ha traido
consigo la inquietud de los analistas por evaluar el efecto de esta creciente
participacion sobre el precio. En agosto de 2004, la orep estim6 que la especu-
lacién adicionaba entre 10 y 15 dodlares por barril (db), en esa misma fecha el
Financial Times public6 un articulo sefialando que tal actividad adicionaba
10 db. Las diferencias entre los modelos aqui propuestos, fundamentales y
especulacion, indican que el premio puede llegar en un mes hasta los 16 db.

El rapido incremento en la participacion en el mercado de futuros res-
ponde a la mayor incertidumbre y por ende volatilidad en el mercado, de-
rivada de los eventos geopoliticos, del aumento sostenido de la demanda y
cada vez menor capacidad de respuesta de la oferta, asi como el riesgo perci-
bido de los paises con mayor capacidad de producciéon y reservas. De hecho,
el coeficiente de correlacion entre el precio del marcador internacional wrt
(West Texas Intermediate) y el interés abierto del NymEx entre el afio 2000 y el
2007 se ubica en 90 por ciento.

Esta mayor liquidez constituye una ventaja para todos aquellos que bus-
can limitar su exposicion al riesgo en el mercado, pues finalmente los espe-
culadores estan dispuestos a tomar el riesgo, obviamente a un precio, que
otros quieren limitar o cubrir. Por tanto, tanto factores fundamentales como
especulativos o relacionados con la actividad en el mercado de futuros, son
actualmente de crucial importancia en la determinacién del precio.

4.1 El modelo hibrido®

El mercado mundial de petréleo es cada vez mas volatil e impredecible, por
tanto no es de esperarse que en el futuro disminuya la actividad financiera,
sino todo lo contrario, pero tampoco se pueden soslayar los determinantes
de la oferta y la demanda. Por tal razon, se propone a continuacién un mo-
delo hibrido, que por un lado modela el precio del crudo wri usando factores
fundamentales y, por otro, lo hace utilizando variables relacionadas con el
mercado de futuros.

3 Todos los datos usados son promedios mensuales a partir de enero de 2004.
Fuentes: Departamento de Energia de Estados Unidos, crrc y Global Insight.
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4.1.1 Modelo de fundamentales

Se modela el precio del wti usando variables propias del mercado de norte-
americano, obtenidas del Departamento de Energia de Estados Unidos, asi
como estimaciones de la actividad industrial que se usan como una aproxi-
macion del crecimiento econémico para ese pais.

(1) Pf,= B, + Bx, *Px, +Px, te
Donde:

Pf, = precio del wir en el periodo t

B, = parametro estimado para la constante

B, = parametro estimado para la variable x;

x, = precio de la gasolina al mayoreo en Estados Unidos

B, = parametro estimado para la variable x,

X, = produccion industrial de Estados Unidos

B, = parametro estimado para la variable x,

x, = cociente entre los inventarios de crudo y los de gasolina en Estados
Unidos

€ = error

Cuadro 1
Regresion de Modelo de Fundamentales

Parametr
Variable z?rame ° Valor t vif
Estimado ()
7.06
-163.0154 0
P (0.0001)
1211
0.2486 28
% (0.0001)
7.16
1.9795 424
% (0.0001)
367
11.7215 5.1
% (0.0008)
R=0.95

De acuerdo con los resultados de la regresion del cuadro 1, ésta es estadis-
ticamente significativa. Asimismo, los resultados del vir (variance inflation
factor) no muestran signos de multicolinealidad pues los resultados son in-
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feriores a 10 (Allison, 1999). El signo de los pardmetros estimados es consis-
tente con el comportamiento del precio, pues es directamente proporcional
al precio de la gasolina x, y el desempefio econémico x, e inversamente al
cociente de inventarios x,.

4.2.1 Modelo de especulacién y resultados

Entre la informacién que reporta la crrc (Commodity Futures Trading Com-
mission) estd aquella relacionada con los movimientos de los distintos parti-
cipantes del mercado tanto en contratos futuros y opciones de crudo y otros
productos refinados. Se encontré que las posiciones cortas de los participan-
tes comerciales y el interés abierto explican en buena medida el comporta-
miento mas reciente del wrr.4

Las posiciones cortas de los participantes del mercado son aquellas re-
lativas a la opcién de compra de crudo, que llevan a cabo los productores y
refinadores de crudo o no especuladores. La reciente tendencia al alza que ha
mostrado el wrt motivo a la cobertura de precios mediante la adquisicién de
contratos de compra en prevision de aumentos stbitos y alta volatilidad.

Anticipar el comportamiento de los participantes comerciales es muy
complejo. Por lo cual, aqui se propone una relacién indirecta entre sus deci-
siones de coberturas y la tasa de interés de corto plazo de Estados Unidos.
Tenemos que al aumentar los precios del crudo y por ende de sus deriva-
dos como las gasolinas, las presiones inflacionarias también aumentan y con
ello, para reducir la escalada en precios, las tasas de interés han tendido a
incrementarse paulatinamente. Esto es, se encontré que existe una relaciéon
positiva entre el movimiento de las tasas de interés observadas en el periodo
anterior y las decisiones de coberturas que hoy toman los participantes co-
merciales en el NYMEX.

4 Participante comercial: de acuerdo con la definicion del glosario de la crrc, es
aquella entidad dedicada a la produccion, procesamiento y comercializacién de un
bien.
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2) St = ﬁ7+ﬁ8x5,t-1+€
Donde:

S, = posiciones cortas de los participantes comerciales
p, = parametro estimado para la constante
B, = parametro estimado para la variable x;
x;,,= tasa de interés de corto plazo en los Estados Unidos en el periodo t-1
Cuadro 2
Regresion 2 de Modelo de Especulacién

Variable Pe}rametro Valor t vif
Estimado (f.)
-2.90
B, -268090 (0.0053) 0
21
X, 19998 (0?0001) 1.0

R>=0.60

Los resultados de la regresion del cuadro 2, muestran la relacién positiva y
estadisticamente significativa entre las posiciones cortas de los participantes
comerciales y la tasa de interés.

A su vez, el interés abierto ha mostrado una relacion positiva con el nivel
de precios y también con las posiciones cortas de los participantes comer-
ciales. Por lo tanto, se uso el estimado de las posiciones cortas de los parti-
cipantes comerciales para estimar el interés abierto de los contratos futuros
de crudo.

3) Ot = ﬁ9+ﬂ105t+€
Donde:

O, = interés abierto de los contratos futuros de crudo en el NYMEX
B, = parametro estimado para la constante

B,, = parametro estimado para la variable S,
S, = estimado de posiciones cortas de los participantes comerciales
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Cuadro 3
Regresion 3 de Modelo de especulacion

. Parametro .
Variable Estimado (B) Valor t vif
-5.99
-204581
B, 0458 (0.0001) 0
_ 33.45
S 19998 (0.0001) 1.0
R?2=0.95

Los resultados del cuadro 3, muestran que es estadisticamente significativa
la relacién entre el interés abierto y las posiciones cortas de los participantes
comerciales.

Se encontré que la proporcion de las posiciones cortas de los participan-
tes comerciales en el interés abierto arroja el mejor ajuste para finalmente
estimar el precio del wri, como lo indica la ecuacién 4 y su tabla de resultados
en el cuadro 4.

0
4) Pe, = +p,, [S] te
Donde: '

Pe, = precio del wri estimado con factores relacionados con la especulacion
B,, = parametro estimado para la constante

p,,= parametro estimado para la variable | ¢
= S

0 .. .. ‘ . . . ,
[SJ = posiciones cortas de los participantes comerciales relativas al interés
1

abierto

Cuadro 4
Regresion 4 de Modelo de especulacion

. Parametro .
Variable Estimado () Valort |vif
-6.50
(%1\ -87.7168 (0.0001) 0
\s), 1058
90.6350 (0.0001) 1.0

R?*=0.76
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Los resultados del cuadro 4, indican que es estadisticamente confiable
estimar el precio del wri usando tanto el interés abierto total y las posiciones
cortas de los participantes comerciales del NYMEX. Por lo que ya contamos con
dos modelos independientes entre si, para pronosticar el wti, uno obtenido
con los fundamentales, regresiéon 1, y el otro con variables relacionadas a la
especulacion. En la siguiente seccion se muestra la unién de ambos modelos
en uno solo, denominado: modelo hibrido.

4.3.1 Producto de elementos de distinta naturaleza: modelo hibrido

Se propone a continuacién una metodologia para ponderar ambos modelos.
Aunque también es posible usar la variable especulativa dentro del mode-
lo de fundamentales, aqui se sugiere preservar ambos modelos por separa-
do, aprovechando asi la naturaleza en la composiciéon de sus variables, pero
unidas con una sencilla metodologia matematica. Otra ventaja de mantener
ambos modelos por separado es que pueden ser actualizados de acuerdo con
la relevancia de las variables que expliquen mejor a cada uno, pues el mer-
cado es muy dindmico y requiere, para un mejor pronoéstico, que todas las
variables, fundamentales y especulativas, sean actualizadas y otras nuevas
sean propuestas para obtener estimaciones mas adecuadas que responden al
cambiante y dinamico proceder del mercado.

Ponderacion:

S)Pt=ﬂ14 ﬁ; +ﬂ15p_6t

Donde

P, = Precio observado del WTI

B,,= parametro estimado para la variable P_f ,

ﬁt = peso del pronéstico de WTI por fun%mentales
B,;= parametro estimado para la variable Pe,

Pe, = peso del prondstico de WTI por especulacion

Encontrar §,,y B, tal que reduzcan el error de estimacion de P, sujeto a (s.a.)
s.a.

0<ﬁ14<1y0<ﬁ15<1

ﬁ15 +ﬁ14= 1
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Cuadro 5
Solucién del modelo hibrido
Parametro
iabl 1
Variable Estimado () Valor t
13.64
8271
— 08270 (0.0001)
ry
0.1729 25
_ (0.0071)
R*= 0%

Los resultados del cuadro 5 indican que actualmente el modelo de fundamen-
tales explica 83% del precio, mientras que el de especulacion explica el restante
17%. Estos valores cambian en el tiempo, dependiendo de las actualizacio-
nes de datos o variables que se incluyan en uno o ambos modelos. Por tanto,
esta metodologia permite flexibilidad en el analisis del precio internacional
del crudo aislando los efectos de las variables relacionadas con los fundamen-
tales y las asociadas a la especulacion; permitiendo usar ambas funciones en
la estimacion final sin perder independencia en los modelos. Asimismo, esta
metodologia permite evaluar de manera dindmica el peso que la especulacién
y que los fundamentales tienen en el precio observado del crudo.

5. Conclusion

La necesidad de contar con prondsticos de precios y los intentos por hacerlo,
han llevado a la creacién de ingeniosos modelos, unos basados en la oferta
y la demanda mundial, otros en considerar al petréleo como un bien no-re-
novable y finalmente otros, los mixtos, que hacen uso de la informacién mas
reciente y relevante para la elaboracién del pronéstico. Todos los modelos
propuestos en algiin momento fueron o siguen siendo dtiles y forman un
peldafio adicional en la biisqueda de nuevas maneras de estimar el precio
del crudo. Actualmente, eventos geopoliticos, climatolégicos y financieros,
aumentan la complejidad y volatilidad del mercado petrolero, que por tal
razon requiere de alternativas novedosas para el prondstico de precios. Re-
cientemente, el importante aumento de la participacion de agentes econé-
micos en el mercado del nyMmEX, ha llamado la atencién de los analistas del
mercado por el efecto que sus decisiones de compra o venta de contratos
pueden llegar a tener en el precio del crudo.

En este trabajo se propone un modelo hibrido. Las caracteristicas de este
modelo es que usa variables fundamentales, oferta y demanda, asociadas al
mercado petrolero de Estados Unidos, asi como variables relacionadas con
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el mercado financiero de ese pais para finalmente obtener dos modelos por
separado: uno de fundamentales y otro de especulacién. Una vez obtenidos
ambos modelos, éstos se unen mediante un procedimiento matematico que
los pondera para obtener un tinico pronéstico. Entre las ventajas de contar
con un modelo hibrido se encuentran las siguientes: 1) Las asociadas a la
naturaleza de las variables de cada uno de los modelos, pues por un lado
se puede contar con uno relacionado exclusivamente con variables funda-
mentales del mercado; por el otro, se cuenta con un modelo independiente
al de fundamentales que absorbe las actividades del mercado de futuros del
NYMEX. 2) Esta metodologia ofrece flexibilidad en la actualizacién y estudio
de variables ad hoc para ambos modelos por separado. 3) Ambos modelos
ofrecen visiones distintas de lo que sucede y la probable tendencia futura
del mercado, por lo cual, se pueden analizar por separado o ambas visiones
se pueden unir con una metodologia objetiva, la cual captura la informacion
del pasado para ponderar cada uno de los modelos de acuerdo a su peso
explicativo del precio observado. No hay modelos perfectos, esa es la gran
desventaja del modelo hibrido y de todos los demas, pero el mejor modelo
con el cual contamos es el que tenemos hoy =
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