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LA COMPRA DE PETROLEO:
GESTION Y ASPECTOS TECNICOS
DE SU COMERCIALIZACION

La comercializacion de hidrocarburos por via maritima comprende casi un tercio del
total mundial de mercancias transportadas por este medio y es un reflejo de la
importancia que tiene el transporte maritimo para la globalizacion. En el presente
articulo se realiza una descripcion del negocio de comercializacion de petroleo (trading),

v los aspectos técnicos y de gestion a los cuales estd sometida esta actividad. Este

articulo engloba una revision de los factores clave de la compra de crudo, los agentes

involucrados, las dindmicas de los mercados, la operativa del transporte de hidrocarburos

y de los riesgos asociados a este negocio.
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1. Compras de crudos y calidades
El proceso de compra de crudos

La actividad de compra de crudos exige un conoci-
miento de varias materias que va mas alla del comercio
internacional. Se requieren conocimientos técnicos
que nos permitan evaluar las distintas calidades de
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crudo, conocimiento profundo del mercado de fleta-
mentos, ya que la mayor parte de las transacciones
se producen por medio del transporte maritimo y, por
ultimo y cada vez mas importante, un intenso uso de
instrumentos financieros para llevar a cabo lo que co-
nocemos como operaciones de cobertura.

Dentro del mercado de crudos existen distintos ju-
gadores, que responden a distintos perfiles tanto en
sus objetivos como en su gestién del riesgo:

1) Productores. Estan fundamentalmente expues-
tos a la evolucion del precio absoluto del crudo. Ex-
portan aquellos barriles excedentarios una vez que
alimentan sus propios sistemas de refino. Tienden a
comprometer buena parte de los barriles en contratos
a plazo para no verse expuestos a los altibajos de mer-
cado. Constituyen el origen de todas las transacciones.
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2) Compafias de refino. Compradores de crudo
para alimentar sus sistemas de refino. Buscan maxi-
mizar su margen de refino y son el destino ultimo de
todas las transacciones.

3) Compainias de frading. En este apartado distin-
guiriamos dos tipos:

— Compaiiias de trading independientes. Su activi-
dad se apalanca en un conocimiento profundo de los
factores determinantes del mercado, tanto en el fisi-
co como en el de instrumentos derivados. Este ultimo
también se denomina mercado de barriles de papel.
En general carecen de activos logisticos, aunque en
los ultimos afios esto esta cambiando.

— Compainiias de frading integradas en empresas de
petroleo y gas (Oil & Gas). Estas companias apalancan
su actividad en los activos logisticos (refinerias, termina-
les, instalaciones de almacenamiento) y explotan en el
mercado la opcionalidad que les aporta dichos activos.

El proceso de compra de crudos tiene su origen en
la planificacion anual de las refinerias. Estas tienden a
comprometer un porcentaje de sus compras en con-
tratos a plazo con los grandes productores, cubriéndo-
se el resto a través del mercado spot o al contado. La
cantidad comprometida en contratos a plazo depende
del perfil del comprador, y aquellos que priorizan lo que
llamamos seguridad de suministro llegan a comprome-
ter a plazo hasta el 90 por 100 de sus necesidades
anuales. A este esquema responden por ejemplo algu-
nas companias japonesas con crudo del Golfo Pérsico.
Otras companias menos conservadoras no compro-
meten mas alla del 40 por 100 de sus necesidades.

El resto de las necesidades se cubren en el mercado
spot y proporciona a la compafiia de refino la flexibilidad
de modular tanto en volumenes como en las calidades de
crudos adquiridas en funcion del margen de refino. Es-
tas necesidades spot se programan mensualmente y el
precio de adquisicion y su disponibilidad se encuentra ex-
puesta a la oferta y la demanda. Supone una gestion muy
dinamica y permite, en muchos casos, realizar operacio-
nes de optimizacién que implican la reventa de dichos
crudos y la compra de otros que aporten mayor margen.
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Las compafiias de frading juegan un papel muy im-
portante en el mercado spot. Estas companias toman
posiciones —largas cuando compran o cortas cuando
venden— que cubriran jugando con el factor tiempo.
La lectura adecuada del mercado permitira obtener
importantes beneficios de dicha actividad. No olvide-
mos que los cargamentos de crudos pueden superar
los 2.000.000 de barriles y por tanto, unos centavos
por barril implican importantes beneficios o pérdidas.

Calidad de crudos

El origen de los crudos define en muchos casos su
nivel de calidad, pudiéndose decir en general, que los
crudos del Golfo Pérsico responden a calidades relati-
vamente pesadas y con alto contenido en azufre. Por
el contrario los crudos del Mar del Norte tienden a ser
mas ligeros y con un contenido en azufre mas reducido.

La capacidad de refinar crudos pesados y con alto
contenido en azufre, por ejemplo, viene determinada
por la complejidad del sistema de refino. Aquellas com-
pafiias de refino que han invertido en lo que llamamos
«capacidad de conversién», son capaces de obtener
mayor valor aiadido de calidades mas pesadas y por
tanto mas baratas. Es por tanto una decision clave, ya
que el margen incremental de refino vendra precedido
de cuantiosas inversiones.

Los productos petroliferos obtenidos a partir del cru-
do dependeran en primer lugar, del tipo de crudo que
se trate (es lo que definimos como sus rendimientos en
productos) y del esquema de refino en el que se tra-
te. La decision de compra de una calidad determinada
de crudo estara condicionada por los compromisos de
venta de productos adquiridos y por el margen de refi-
no que aporte la produccion de dichos productos.

2. Marcadores de precio y el mercado de barriles
de papel

Cuando uno se enfrenta al mundo del trading de
crudos llama la atencion el descubrir que el precio que
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a la postre pagaremos, para una carga fisica concreta,
no es conocido en el momento de la operacién ya que
no se negocian precios absolutos sino diferenciales
sobre lo que llamamos marcadores de referencia.
Dichos marcadores son definidos diariamente, de
acuerdo a un procedimiento bien establecido por las
agencias de informacion de precios PRA (por sus si-
glas en inglés Price Reporting Agencies), en el mer-
cado del petroleo, siendo las agencias mas importan-
tes Platt’s, Argus Media y OPIS. El precio final que se
pagara por una carga de crudo consistira en el pro-
medio del marcador de referencia durante un periodo
de tiempo definido en la transaccion, mas o menos un
diferencial de calidad. Dichos periodos de tiempo esta-
ran normalmente ligados a las fechas de carga cuando
se compra en origen y se fleta un barco; o a las de
descarga, cuando se compra crudo entregado en refi-
neria a bordo de un barco fletado por un tercero.

Marcadores de precio del crudo

Los principales marcadores definen la mayor parte
del precio de los crudos en las distintas areas geo-
gréficas. En el caso de Europa el crudo de referencia
es el Brent del Mar del Norte, y distintos diferenciales
ligados a dicho crudo fijan el precio diario de las prin-
cipales calidades del Mar del Norte, Mar Mediterraneo
(incluyendo el Mar Negro) y las del mercado del Norte
y Africa Occidental. Son cada vez mas los productores
latinoamericanos que utilizan el Brent como referencia
para las ventas de sus crudos.

El principal marcador del mercado americano es el
WTI (West Texas Intermediate) que tiene la entrega
fisica en Cushing, Oklahoma. No obstante, las restric-
ciones logisticas de entrega de crudo fisico en Cus-
hing hacen que este marcador esté perdiendo peso en
favor del crudo Brent y los marcadores del Golfo.

Por ultimo, los marcadores principales para Asia
los constituyen los crudos de Oman y Dubai. La pro-
duccién del segundo es ya testimonial pero conforma
junto con el de Oman la referencia historica para los

crudos producidos en el Golfo Pérsico y vendidos prin-
cipalmente en el Sudeste y Nordeste Asiatico.

Los principales paises productores de crudo y, en
concreto, sus companias estatales de crudo, conoci-
das como NOC'’s (National Oil Companies), publican
mensualmente lo que se denomina precios oficiales
(OSP por sus siglas en inglés Official Selling Prices)
con los que se define la calidad de cada crudo y el di-
ferencial frente a las distintas referencias geograficas.

Barriles de papel y arbitrajes

En los mercados a futuros de petréleo' se negocian
derivados referenciados a los marcadores de petrdleo
mas relevantes, lo que incrementa la liquidez de di-
chas referencias. Se trata de mercados organizados
en los que se negocia el precio del crudo para distin-
tos meses de entrega. Asimismo es muy comun el uso
de lo que llamamos swaps o permutas no negociados
en mercados organizados (instrumentos OTC? por
sus siglas en inglés over the counter), transacciones
financieras sobre un precio marcador que permiten a
dos compainiias el intercambio de un precio fijo por un
precio variable (referenciado a un marcador) en un pe-
riodo de tiempo determinado.

Estos dos instrumentos financieros (futuros y swaps)
alcanzan volimenes de contratacién muy superiores
a los de las transacciones fisicas y aportan una gran
liquidez a dichos mercados. Se trata de instrumentos
que nos permiten llevar a cabo operaciones de cober-
tura con las que podemos congelar un beneficio en
una operacién de compral/venta (frading) evitando asi
la variacién de este con los precios del crudo.

Dentro del espectro de operaciones de trading son
especialmente importantes las que denominamos ar-
bitrajes. En ellos compramos y vendemos, o bien con

' Los principales mercados de futuros de petréleo son: ICE (Interconti-
nental Exchange), Nymex (New York Mercantile Exchange), DME (Dubai
Mercantile Exchange).

2 Los mercados OTC son operaciones que se realizan entre dos contra-
partidas en las cuales asumen un riesgo de crédito al no compensarse sus
operaciones de manera centralizada.
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diferentes referencias geograficas o bien formando
precio en periodos de tiempo distintos, con el objeti-
vo de obtener algun beneficio provocado por ciertas
asimetrias que eventualmente generan los mercados.
Responden por tanto fundamentalmente a dos tipos
distintos:

a) Arbitraje geografico. Hablamos de operaciones
en las que los puertos de carga y descarga se encuen-
tran en distintas areas geograficas. Dentro de estas
distinguimos las estructurales, que responden a situa-
ciones de déficit permanentes en ciertas zonas, o las
coyunturales, que responden a una situacién ocasio-
nal. Para que se lleve a cabo este arbitraje ha de pro-
ducirse un desequilibrio de precios entre ambas zonas
de tal modo que un participante pueda realizar una
operacion que le permita cubrir el coste de transporte
mas el coste financiero y aun asi obtener un beneficio.

b) Arbitraje temporal. Cuando los periodos de carga
y descarga estan separados en el tiempo. Este arbitra-
je acompana al anterior cuando se llevan a cabo tran-
sacciones entre ambitos geograficos distintos. Dentro
de estos arbitrajes destacamos aquellos que aprove-
chan una estructura de mercado de contango (el pre-
cio de entregas futuras esta por encima del precio de
entregas en el corto plazo), lo que permite obtener un
beneficio almacenando del producto, siempre que el
diferencial temporal pague, en este caso, los costes
de almacenamiento y financiero.

3. Transporte maritimo de petréleo

«El transporte maritimo es una de las cuatro pie-
dras angulares de la globalizacion, junto con las co-
municaciones, la estandarizacion internacional y la
liberacion del comercio» (Kumar y Hoffman, 2002). Se
estima que el 90 por 100 de las mercancias mundiales
se transportaron en 2013 por via maritima, de las que
casi 10.000 millones de toneladas, aproximadamente
un 30 por 100, correspondieron al negocio del petréleo
y gas. Por otra parte, el tonelaje en peso muerto de la
flota mundial de buques sumaba casi 1.700 millones
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a 1 de enero de 2014, de los cuales el petréleo y gas
eran 640.000.000.

Transporte maritimo en una compaiiia de petréleo
y gas

Las necesidades de transporte maritimo de una
compaiiia de Oil & Gas se originan en areas de nego-
cio diversas (comercial, refino, exploracién, produccion,
gas, etc.). Son areas que a primera vista, puede pare-
cer que tienen necesidades aparentemente diferentes
entre si. Sin embargo, un analisis mas detallado mues-
tra que su gestion tiene bastantes puntos en comun, lo
que ha llevado a que la mayor parte de las companias
gestionen esta actividad bajo un mismo paraguas.

En definitiva, establecer un area experta de organi-
zacion que gestione la mayor parte de las necesidades
de transporte maritimo de la compania es beneficioso.
La concentracién del conocimiento y la experiencia
genera optimizaciones en los recursos empleados
permitiendo, asimismo, tener una vision mas clara de
las posibles economias de escala que puedan existir
entre los fletes que, de otra forma serian contratados
individualmente por cada area.

En una compania de petroleo y gas la actividad de
transporte maritimo se desarrolla alrededor de cuatro
tipos de buques:

1) LNG carriers. Son barcos utilizados en el trans-
porte del gas natural licuado.

2) Offshore support vessels (OSV). Se utilizan en
las actividades de exploracion y producciéon (E&P) de
hidrocarburos, sirviendo para dar servicio a las pla-
taformas en aguas adentro o offshore de perforacion
(rigs), en el tendido de tuberias submarinas, y para
dar servicio a los activos offshore de producciéon como
las plataformas y barcos de produccién y almacenaje
(FPSO, floating production, storage and offloading).
Estos buques son disenados especificamente para
estas actividades.

3) LPG carriers. Son los buques utilizados para el
transporte de los gases licuados del petréleo (GLP) y
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productos petroquimicos. Los métodos (presion/tem-
peratura) utilizados para mantener el estado liquido
facilitan su clasificacion «etileno» en completamente
refrigerado, refrigerado, semirefrigerado y completa-
mente presurizado. Mientras que el tamafio provoca
una segunda clasificacion que de mayor a menor se
denominan: Very Large Gas Carrier (VLGC), Large
Gas Carrier (LGC), Medium Gas Carrier (MGC), Small
Gas Carrier (SGC) y Very Small Gas Carrier (VSGC).

4) Tankers o buques cisterna. Se suele hacer una
primera division en funcién del tipo de producto que
transportan: los Clean Petroleum Products (CPP), que
comprende los barcos que transportan productos deno-
minados limpios como el GLP, las nafta, el reformado, la
gasolina y los componentes y destilados (jet, gasoleo);
y los Dirty Petroleum Products (DPP), que comprende
los barcos que transportan productos denominados su-
cios como el crudo mismo, el fueldleo y el asfalto.

El tamano del buque plantea una segunda division
que se muestra en el Cuadro 1.

Participantes del flete maritimo

Los agentes que participan en el flete son los si-
guientes (Esquema 1):

a) Armador shipowner. Ofrece sus buques al mer-
cado (charter out). Es el poseedor de la titularidad
de los mismos, bien porque los haya construido (ow-
ner), bien porque los haya alquilado en time charter o
bare boat a otro armador (disponent owner). En princi-
pio, gestiona técnica y comercialmente el buque. Sin
embargo, hay ocasiones en las que el armador pue-
de subcontratar con terceros la operacion del buque
(technical manager) o la gestién comercial del mismo
(commercial manager).

b) Fletador charterer. Contrata los buques (charter
in) para cubrir sus necesidades de flete. No realiza
gestion alguna del buque, limitdndose a dar instruccio-
nes de viaje al armador.

¢) Broker. Es un intermediario entre el armador/
commercial manager y el fletador. Asesora a ambos

CUADRO 1
CLASIFICACION DE TANKERS POR TAMANO

Peso muerto{ D_WT Clasificacion AFRA* CIaS|f|cap|on
(toneladas métricas) generalista
<25.000 Flexy
25/40.000 Handy
Product tanker
40/55.000 Medium Range (MR)
55/80.000 Large Range 1 (LR1)
80/115.000 Large Range 2 (LR2) Panamax
80/120.000 Aframax
Large Range 2 (LR2)
120/160.000
Suezmax
160/200.000
Very large crude oil
200/320.000 carrier (VLCC) Very large crude oil
’ carrier (VLCC)
Ultra large crude oil Ultra large crude oil
320/550.000 carrier (ULCC) carrier (ULCC)

NOTA: * Deadweight Tonnage ** Aircraft Fleet Recycling Association.
FUENTE: Elaboracion propia.

sobre la situacion del mercado de fletes e intenta que
sus intereses lleguen a un punto comun. No asumen
riesgo alguno y cobran una comisiéon del armador.

Algunas caracteristicas de los mercados de
transporte maritimo

A diferencia de lo que ocurre en el mundo de las
materias primas no existen mercados organizados.
Son mercados multilaterales en los que quienes ofre-
cen el transporte (armadores) y los que lo demandan
(fletadores) se ponen en contacto bien directamente,
bien a través de brokers. Hay tantos mercados como
agrupaciones estandar de viajes de la misma natura-
leza de carga o tipo de buque, tamafio, origen y/o ruta.
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ESQUEMA 1
PARTICIPANTES EN EL FLETE MARITIMO

v

Armador

Fletador

Gestor
comercial

Gestor
técnico

FUENTE: Elaboracion propia.

Existen diferentes publicaciones, tanto de brokers
como de instituciones, que reportan peridédicamente
tanto informacién sobre las transacciones de flete
efectuadas como andlisis de mercado®. Es un mer-
cado de alta volatilidad debido a la influencia de
factores como:

a) Condiciones climaticas. En invierno no es infre-
cuente el cierre de puertos y pasos maritimos (caso de
los estrechos del Bosforo y los Dardanelos), lo que se
traduce en una reduccion de la oferta de capacidad de
transporte al quedar los buques atrapados hasta que
las condiciones mejoran.

b) Precio del combustible. Al ser este un compo-
nente importante de la estructura de costes del bu-
que (por ejemplo, en el segmento de los buques tipo
suezmax y en el periodo 2011-2013 ha llegado a supo-
ner mas del 50 por 100 del ingreso generado por el fle-
te), un precio alto puede inducir a reducir la velocidad,
lo que se refleja inmediatamente en una reduccion de
capacidad de transporte.

c) Geopolitica. Un ejemplo es el conflicto de Libia,
que altera la demanda de capacidad de transporte al

3 Las rutas o referencias mas liquidas son las que publica Baltic
Exchange en www.balticexchange.com.
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ritmo de su evolucién, haciendo que el mercado de los
petroleros Aframax en el Mediterraneo sufra importan-
tes variaciones.

d) Cambios en la propia industria del petréleo y gas.
Un ejemplo seria la aparicién del shale oil o gas de
esquisto en Estados Unidos, que ha provocado que los
traficos de crudo se modifiquen, provocando alteracio-
nes en la demanda y oferta de capacidad de transporte
en el segmento de los Suezmax en el Golfo de México.

Tipos de flete maritimo

Las necesidades de contratacion de flete se pueden
hacer fletando un buque en spot, contratando buques
en la modalidad de contract of affreightment (COA) y
contratando buques en time charter (TC), lo que de-
sarrollaremos mas adelante en este mismo apartado.

Flete spot

Es aquel en el que el fletador contrata un buque a
un armador con el objetivo de realizar un viaje entre
puerto(s) de carga y descarga establecidos y con fe-
chas de carga (laycan) acordadas. Es comun acordar
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areas de carga y descarga en lugar de puertos espe-
cificos, pero siempre respetando el laycan acordado.
El coste del flete se puede acordar de diferentes for-
mas, es decir, una cantidad fija (lumpsum) en délares
estadounidenses (USD), una cantidad fija, en USD/
TM, o un valor worldscale* (WS).

El WS recoge cualquier combinacion de puerto(s)
de carga y descarga, y las tarifas publicadas preten-
den reflejar el coste en que un armador incurre al al-
quilar un buque de caracteristicas determinadas y en
condiciones de operacion estandar. El flete es el resul-
tado de aplicar el porcentaje WS al flat y a la cantidad
(toneladas métricas) transportada por el buque.

Contract of Affreightment, COA

Es un contrato a plazo donde el armador se obli-
ga a realizar un determinado numero de viajes entre
puerto(s) de carga y descarga fijados o, al igual que
en los viajes spot, entre areas de carga y descarga.
También se establece que el buque o buques que se
vayan a utilizar se establezcan de antemano, fijandose
un minimo y un maximo de viajes. Por otra parte, el
fletador esta obligado a proporcionar el minimo esta-
blecido y el armador no esta obligado a atender car-
gas por encima del maximo. El empleo de los buques
designados para atender el contrato no es en régimen
de exclusividad, por lo que el armador puede contratar
con terceros. Puede realizarse en un mercado poco
liquido, como cobertura de transporte, o en mercados
liquidos, a cambio de un descuento sobre el precio por
volumen contratado.

Time Charter, TC

Es un contrato a plazo en el que el buque es con-
tratado en exclusiva, por lo que el armador no puede

4 El valor worldscale (WS) es un porcentaje de las tarifas (flat) fijadas
por New Worldwide Tanker Nominal Freight Scale, publicacion aceptada
por el mercado a estos fines. Estas tarifas, en USD/TM, son calculadas
anualmente.

comercializarlo con terceros. Por otra parte, el fletador
asume la gestion comercial del buque mientras que
el armador mantiene la gestion técnica y nautica. El
coste del flete se establece en una cantidad fija diaria
hire. Normalmente, la decision de contratar buques en
TC puede responder a:

a) Razones logisticas/comerciales. En algunas com-
paiias la contratacion de algunos buques de caracte-
risticas particulares responde a este criterio. Ejemplo de
estos son los metaneros (LNG carriers), los buques DP
(dynamic positioning) y los bugues MR (medium range).

b) Razones estratégicas. Que pueden ser: j) de
indole regulatoria, como seria el caso en que un pais
requiera que, por razones de seguridad energética, el
transporte de una parte de los crudos/productos que
abastecen a las refinerias del mismo estén bajo el
control de sus autoridades, como es el caso de Fran-
cia; o ii) especificas de una compafia, ya que esta
puede considerar como estratégico que el transporte
de un determinado porcentaje del crudo que abastece
a sus refinerias se haga en buques gestionados por la
propia compadia.

c) Razones econémicas. Cuando de la contratacion
en régimen de TC se prevé obtener un beneficio frente
a la alternativa de hacerlo en spot o a través de un
COA. El business case que justifique la contratacion
se construye en base a los cargamentos de la com-
pafnia, complementandolas con cargamentos de ter-
ceros. La gestion de estos buques por parte de trans-
porte maritimo genera consecuencias en la «cuenta
de resultados a riesgo».

4. Proceso documental y contractual

En lineas generales, el proceso de contratacion de
una compra de crudo comienza por los traders o co-
merciales. Los fraders de las empresas compradora
y vendedora se ponen en contacto para acordar una
serie de términos comerciales que, desde el momento
del acuerdo, seran entendidos como vinculantes dan-
do lugar al contrato.
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Una vez pactados los aspectos mas importantes de la
transaccion, se elabora el contrato que recoge, no solo
los términos comerciales acordados por las partes, sino
también las clausulas de indole legal y operacional. Es
practica aceptada en la industria que el vendedor sea
quien envie el documento contractual al comprador vy,
por ello, pueda partir de una posicién de fortaleza en la
imposicion de ciertas condiciones anadidas al contrato
que no han sido cerradas entre las partes.

También se considera practica estandar en la indus-
tria que el vendedor utilice sus condiciones generales
de contratacion, las cuales, si asi se ha acordado en-
tre las partes, regularan la relaciones en todo aquello
no acordado explicitamente por los traders.

El vendedor envia el contrato de venta al comprador
quien, si lo considera necesario, realiza las enmiendas
oportunas al mismo atendiendo especialmente a dos
requisitos: i) confirmar que las condiciones comercia-
les acordadas previamente se reflejan en el documento
contractual y ii) no aceptar clausulas abusivas e intentar
mejorar su posicion en el contrato recibido del vendedor.

El documento contractual rige las relaciones entre
comprador y vendedor en el desarrollo de la transac-
cién previamente acordada por los traders.

5. Gestion del riesgo de la actividad de trading

Si consideramos los elevados importes de las tran-
sacciones en este mercado, por ejemplo un carga-
mento de 1.000.000 de barriles de crudo se venderia
entre 60 y 100.000.000 de USD, la gestion del riesgo
adquiere, si cabe, mayor relevancia que en otros ne-
gocios. En los siguientes subapartados se pasa revis-
ta a las caracteristicas generales de la gestion de los
diferentes riesgos a los que la actividad de transporte
maritimo ha de hacer frente.

Gestion del riesgo de crédito

El analisis preliminar de cualquier compafia con la
que se vaya a operar es tan importante como el se-
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guimiento de las operaciones durante la vida de la
transaccién. Igualmente la busqueda de garantias que
permitan minimizar o mitigar el riesgo de crédito que
se adquiere con la contraparte.

En funcién de las politicas de las compafniias, gene-
ralmente se establecen parametros para determinar la
calidad crediticia de cada contraparte. Si estos parame-
tros, como el analisis de los estados financieros (EEFF)
de las compainias involucradas, responden por si solos
para cubrir el importe de la operativa que se quiere rea-
lizar, las ventas se realizaran sin garantias adicionales
y se vendera en condiciones open, esperandose al
vencimiento de las facturas de la venta para su cobro.

Por el contrario, si el analisis de una determinada
compafia no es suficientemente valida para que se
pueda vender en condiciones seguras, se podra optar
por conseguir garantias de la matriz (que soporten di-
chos limites) o garantias bancarias. Estos instrumen-
tos financieros conocidos como cartas de crédito, son
garantias por las que un banco garantizaria el pago
al vendedor con una obligacion irrevocable del emisor
para con el benéeficiario.

Cabe sefialar que el compromiso del banco depen-
de de la presentacion de los documentos estipulados
en los términos y condiciones, y no del cumplimiento
del contrato subyacente (ya que es independiente al
mismo). En ultimo caso, se podria optar por el prepa-
go, garantizando de esta manera tener los fondos con
caracter previo a la transmisién de la propiedad.

Riesgo operativo

Con el objetivo de cumplir criterios de seguridad,
salud y medio ambiente se deben realizar evaluacio-
nes de los buques y de las instalaciones de almace-
namiento a contratar. Es importante cumplir el marco
normativo en materia de seguridad y medioambien-
te, asi como las mas altas exigencias en materia de
seguridad de los productos quimicos (Reach, CLP),
cuyo principal objetivo es garantizar un alto nivel de
proteccion de la salud humana y el medio ambiente.
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Los buques actuales han experimentado un gran
avance tecnolégico. Durante los ultimos 40 afios he-
mos visto mejoras en el disefio, en la eficiencia y re-
sistencia de la estructura, en los modernos sistemas
anticontaminacion, de contraincendios, de estabilidad,
de navegacion y de propulsién. El proceso de evalua-
cion de la aceptabilidad de un buque para su utiliza-
cion deberia incluir: la revisién de la condicion fisica
y operativa del buque; y la matriz de la experiencia y
capacitacion de la tripulacion. Entre la documentacién
que se debe tener vigente esta: la bandera; la socie-
dad de clasificacion; la gestion del armador u operador
técnico; el historico de inspecciones de otras compa-
fnias; el control de las autoridades del puerto; los po-
sibles incidentes y accidentes; asi como las valoracio-
nes de operatividad de terminales propias. También se
evaluan, entre otros, factores como la edad del buque,
el tiempo que hace que no va a dique seco o el tipo de
proteccion anticorrosion de los tanques.

Riesgo de incumplimiento regulatorio

Las compafias normalmente mantienen una fun-
cién que vela por la aplicacién de las normas de los
mercados organizados y la legislacion de las distintas
jurisdicciones en las que lleva a cabo su actividad, co-
munmente denominada Compliance o cumplimiento.
La funcion de Compliance consiste en una primera li-
nea de defensa que promueve la implantacion de una
estructura de control del riesgo en la actividad de tra-
ding diaria. Se delimitan los riesgos derivados de un
incumplimiento del marco normativo del negocio (en-
tre otras, las reglas de las camaras de compensacion,
legislacion emanada de los reguladores financieros
de distintas jurisdicciones, las normas corporativas in-
ternas de riesgo y contratacion, etcétera). Se valoran
los riesgos de forma constante bajo el prisma de los
cambios regulatorios, la actividad del negocio y las cir-
cunstancias del mercado y, en consecuencia, se crean
e implementan los controles correspondientes para su
vigilancia, contencién y remedio.

El departamento de Compliance, vela ademas por
evitar que la empresa se relacione directa o indirecta-
mente con personas fisicas, juridicas, o paises, san-
cionados/restringidos o con los que no es recomen-
dable vincularse comercialmente de acuerdo con las
resoluciones emitidas por EE UU a través de la Oficina
de Control de Activos Extranjeros del Departamento
del Tesoro de EE UU, OFAC, la Union Europea o Na-
ciones Unidas. En estas empresas se incluyen, entre
otras, aquellas conocidas por tener relacién con o fi-
nanciar el terrorismo, que han incumplido regulacion
sobre comercio internacional, que son objeto de em-
bargo o que tienen impuestas sanciones financieras.

Riesgos de mercado

En el negocio de trading de materias primas, la ges-
tion del riesgo de mercado constituye un elemento fun-
damental en el control diario de las operaciones. La
medicion de este riesgo trata de cuantificar el impacto
en el valor de la cartera por cambios en las condicio-
nes de mercado (como los niveles de precios, la vola-
tilidad, el tipo de cambio, entre otros). La actividad de
trading de commodities esta expuesta a los cambios
relacionados con el riesgo de las divisas, los tipos de
interés, o los problemas de liquidez.

El riesgo de divisa surge al estar expuesto a dos
monedas distintas y por los movimientos en el tipo de
cambio entre ambas. Los factores que afectan a este
riesgo serian las volatilidades de cada moneda y la
correlacion entre ellas. El riesgo en el tipo de interés
proviene de los potenciales cambios en el nivel y vola-
tilidad de los tipos de interés, y afectaria sobre todo a
operaciones financieras a largo plazo.

En muchas ocasiones, el riesgo del mercado esta
asociado de manera inherente a un riesgo de liquidez,
es decir de pérdidas, debido a la imposibilidad de ce-
rrar una posicion en el corto plazo sin impactar signifi-
cativamente en el precio de cierre. Esto se debe princi-
palmente a una estrecha profundidad de mercado o a
disfunciones transitorias o estructurales en el mismo.
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El nivel de riesgo de mercado vendria asignado por
dos componentes: la volatilidad (varianza) de los pre-
cios y la exposicion a esa variabilidad. Este segundo
componente es sobre el que los agentes tienen control
y pueden gestionar, aumentando o disminuyendo su
posicion en un determinado subyacente. La exposi-
cion de una determinada cartera al factor de riesgo o
volatilidad, puede verse también como la sensibilidad
o «delta» de la cartera a cambios en los precios de
mercado, es decir:

A_P=dV(P)/dP

Donde con la delta podemos medir el efecto en el
valor de la cartera V(P) frente a una variacion en los
precios de los activos subyacentes P(f). Por tanto, la
delta A_P también nos indica la cantidad de contratos
de futuros necesarios para cubrir el riesgo de precio
de una posicion. La unidad en la que medimos esta
sensibilidad es igual a la unidad en la que se mide la
cantidad de producto negociado. En el caso del crudo,
como ejemplo, la unidad de medida de la delta seran
barriles. Razén por la que en muchas ocasiones, para
referirnos a estas deltas se habla de medidas volumé-
tricas del riesgo de mercado.

Atendiendo a la naturaleza del trading de fisico de
crudos y productos derivados, se pueden definir otras
medidas volumétricas que nos ayuden a gestionar los
factores de riesgo. En particular, es util definir una medi-
da de la exposicién neta (medida en barriles, por ejem-
plo) de aquellos cargamentos de fisico no cerrados,
es decir, aquellos para los que aun no hay contraparte
para la correspondiente compra o venta. Esta medida
se puede restringir a las posiciones abiertas cuya esti-
macion de carga o descarga sea inferior a un plazo de-
terminado de dias (usualmente entre 30 y 90 dias). Esta
medida volumétrica se suele llamar riesgo de posicion.

También se puede distinguir entre la exposiciéon a
riesgo de precios absolutos y la exposicion a riesgo
de diferenciales de precios o riesgo de arbitraje. Asi,
cuando la compra esta referenciada a un precio y la

34 I(\E TRANSFORMACIONES EN LOS MERCADOS ENERGETICOS
o Septiembre-Octubre 2015. N.° 886

venta lo esta a otro distinto, puede resultar atil definir
la exposicion a este spread o diferencial de precios. El
riesgo de arbitraje puede venir dado por: i) una dife-
rencia entre los periodos de apreciacion referenciados
al mismo precio (por ejemplo, media de agosto del fu-
turo de Brent frente a media de julio); /i) un diferencial
de localizacion o geografico, exposicion al precio del
mismo producto pero referenciado a diferentes loca-
lizaciones (caso de los precios de la region del Medi-
terrdneo respecto a los de Europa Noroccidental); o
i) un diferencial de calidad por tratarse de precios de
productos distintos y con distintas calidades, propieda-
des quimicas, etcétera.

Medidas econdémicas: calculo del valor en riesgo
(VaR)

El otro componente que determina el riesgo de nues-
tras posiciones es la volatilidad de la cartera, definida
como la desviacion estandar de los rendimientos de los
precios. Con la posicion de cada producto en unidades
de volumen/peso y los precios en délares por volumen/
peso podemos tener una medida de la volatilidad de
la cartera en dolares. Lo que seria una medida esta-
distica de la distribucion de pérdidas y ganancias. El
inconveniente de esta medida es que no diferencia en-
tre posibles pérdidas y ganancias, es simétrica. En esa
circunstancia se estd mas interesado en obtener me-
didas estadisticas del lado de las pérdidas. El valor en
riesgo 0 VaR es una de estas medidas de pérdidas y la
mas utilizada en la industria financiera (Jorion, 2006).

El VaR trata de responder a la siguiente pregunta:
¢,como de mal pueden ir nuestras estrategias en los
proximos dias? Se trata de una medida monetaria de
la maxima pérdida con un nivel de confianza predefi-
nido a (normalmente entre el 95y 99 por 100) y para
un horizonte determinado (que suele ser de 5 a 10
dias). La ventaja de usar una medida de riesgo como
el VaR es que permite agregar en un unico niumero
los riesgos a los diferentes mercados a los que esta
expuesta la cartera.
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En términos estadisticos el VaR se corresponderia
con el percentil a de la distribucion de pérdidas; es decir:

Prob (Pérdidas < VaR )=1-a

Este percentil puede estimarse a partir de la distri-
bucién historica, ajustando una funciéon de densidad
paramétrica, o también mediante simulaciones. Uno
de los enfoques mas usados consiste en asumir que
los precios siguen una distribucion log-normal, es de-
cir, que los rendimientos o pérdidas siguen una distri-
bucién normal. Si bien en la practica, esta hipotesis, en
ocasiones, puede resultar algo rigida (Geman, 2008 y
Gonzalez-Pedraz, Moreno y Pena, 2014).

6. Conclusiones

Como se ha visto, la comercializacion del petréleo
envuelve un conjunto de factores que determinan una

dinamica compleja. En el analisis de esta dinamica es
clave el papel que juega el negocio del frading dentro
de cualquier empresa de hidrocarburos. La revision
que se ha realizado en este articulo de los factores
clave y de la operativa del negocio es apenas una
descripcién introductoria que, aunque deja entrever
la complejidad de esta actividad, no refleja completa-
mente la dificultad que presenta una gestién exitosa
de este negocio.
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