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c1Oon entre

los Precios del

PETROLEO
BRENTY W11

JESUS FERREYRA* Y GLADYS CHOY**

El petréleo WTI es usado como un producto
marcador para algunos indicadores de
commodities que se usan como referencia
para analizar los mercados internacionales o
realizar proyecciones. Este articulo presenta
los factores que han estado detras de la
evolucion de su precio a través de un andlisis
de la evolucion del diferencial entre los precios
de referencia del petrdleo Brent (considerado
como el mercado de referencia mas importante
del mundo) y del WTI, en los ultimos afios.
Asimismo, del analisis del mercado de Estados
Unidos se desprende la necesidad de evaluar
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INTRODUCCION:

Durante casi cuatro décadas, el precio del petr6-
leo WTT se cotiz6 con un premio sobre el Brent.
Sin embargo, el diferencial entre estos dos pre-
cios se revirti6 hace cuatro anos debido a que
Estados Unidos se convirtié en un productor
importante de petréleo y dejé de ser un impor-
tador neto.

Desde mediados de 2010, el incremento en la
produccién de crudo en Dakota del Norte y en la
parte occidental de Canadd superd las necesidades
delas refinerias del Medio Oeste de Estados Unidos.
Ello se tradujo en un incremento en los inventarios
de crudo en los almacenes Cushing, que al no poder
ser transportados hacia la costa del Golfo, ocasioné
una reduccién de los precios del WTL

Recientemente, el petréleo empez6 a fluir hacia
la costa del Golfo. Ello originé una reduccién de
las importaciones de Estados Unidos (EE.UU.) y
la consiguiente desaparicion del vinculo comercial
entre los precios del WTTI con el Brent. Asimismo, el
mercado de Light Louisiana Sweet (LLS) ha tomado
mayor relevancia en la actualidad para EE.UU.

HISTORIA DEL DIFERENCIAL ENTRE
LOS PRECIOS DEL BRENTY DELWTI EN
LAS ULTIMAS DECADAS

Los precios de referencia del petréleo mas conoci-
dos son el West Texas Intermediate (WTT por sus
siglas en inglés) y el Brent. Ambos tienen caracte-
risticas bastante similares, son crudos livianos con
bajo contenido de azufre y de alta calidad para la
refinacion. Por ello, ambos crudos deberian coti-
zarse al mismo precio si se transaran en el mismo

mercado. Sin embargo, al ser mercados diferentes,
el precio del WTT se transé con un premio sobre el
precio Brent desde fines de la década de 1970 hasta
julio de 2010.

La razon de este diferencial (WTI mads caro
que el Brent) se asocié al déficit de produc-
cién de crudo en EE.UU. y su dependencia de
las importaciones de petréleo. Precisamente,
EE.UU. dej6 de ser autosuficiente en la década
del setenta, lo que hizo que el precio del WTI
se cotice por encima del Brent para reflejar el
precio del flete de llevar el crudo de Europa a
EE.UU." El petréleo Brent era importado y una
parte transportado a los almacenes en Cushing,

A partir de agosto de 2010,
el precio del WTI comenz6 a
cotizarse con un descuento
respecto al precio del Brent

I Diferencial entre precios del petréleo Brent y WTI

mayo 1983-julio 2010, USS por barril
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FUENTE: Bloomberg.

1 Sequn Sandy Fielden (2014), antes de 2010, el crudo Brent y otros crudos de grado similar eran reqularmente importados a la costa del Golfo de Estados Unidos debido a

que la produccién doméstica no abastecia a las refinerias locales.
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Inventarios de petréleo en almacenes Cushing y Diferencial entre el
Brent y WTI. Millones de barriles de petréleo y US$ por barril
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FUENTE: Bloomberg, Energy Information Administration (EIA).
Oklahoma; por lo que existia un vinculo comer- IMPACTO DELAUMENTO DE
cial entre ambos precios de referencia. LA PRODUCCION DE CRUDO

El diferencial entre el precio del Brent y el del
WTTI se mantuvo en un rango de +/- US$ 2 por
barril hasta fines de la década del noventa, como
se observa en el Gréfico 1. Este rango se ampli6
ligeramente en la primera década de 2000 a un
rango de +/- US$ 4 por barril, reflejando el alza en
los precios del transporte y la caida en la capacidad
de produccion de EE.UU., asi como la escasez de
crudo en Europa por el declive en la produccién
del Mar del Norte.

FUENTE: Energy Information Administration (EIA).

NO CONVENCIONAL SOBRE EL

DIFERENCIAL ENTRE EL BRENTY EL WTI
A partir de agosto de 2010, el precio del WTI
comenz6 a cotizarse con un descuento creciente res-
pecto al precio del Brent. El precio del WTT alcanzd
un descuento méximo de US$ 26,4 por barril en
agosto de 2011. Este cambio histérico en el sentido
del diferencial entre el Brent y el WTT se asoci6 a
un cambio estructural en el mercado de crudo de
EE.UU.,, al auge en la produccion de petréleo no

Produccién de crudo en los paises del MENA
Miles de barriles diarios

Argelia




GRAFICO 4

I Inventarios de petréleo en el Medio Oeste de Estados Unidos y
Diferencial Brent-WTI
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FUENTE: EIA, Bloomberg, Noticias diversas.

convencional y a la consecuente reduccién de las
necesidades de importacion del pais®.

Fielden (2012) sefiala que el WTT es el crudo
primario entregado en los almacenes Cushing, en
Oklahoma, a través de un contrato de futuros de
labolsa de Nueva York (NYMEX). El precio diario
de cierre del WTT para la posicién mds cercana de
los contratos a futuro se toma como precio de refe-
rencia (benchmark) para el mercado al contado del
petréleo crudo doméstico en EE.UU.

Lo que viene pasando desde mediados de 2010
es que el aumento en la produccién de crudo
en Dakota del Norte y en la parte occidental de
Canadd superd las necesidades de las refinerias
del Medio Oeste de EE.UU. Este excedente no

Millones de barriles

I Inventarios de crudo en Cushing

podia ser transportado hacia la costa del Golfo
para sustituir las importaciones, debido a la inade-
cuada infraestructura de transporte (oleoductos),
lo que gener6 un incremento de inventarios en el
hub de Cushing, y presion¢ los precios del WTTa
la baja, ampliando el diferencial respecto al Brent
(ver Grafico 2).

IMPACTO DEL INICIO DE LA PRIMAVERA
ARABE SOBRE EL DIFERENCIAL ENTRE
ELBRENTY ELWTI

El petréleo Brent es un petréleo de alta calidad que
se extrae del yacimiento britdnico de Brent, en el
Mar del Norte, que estd actualmente casi agotado’.
Por ello, cuando se refiere al petréleo Brent se

GRAFICO 6 I Inventarios de crudo en la Costa
del Golfo
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FUENTE: EIA, Fielden (2014).

2

Segun el Departamento de Energia de EE.UU., la produccion de crudo que se habia reducido a un minimo de 3,98 millones de barriles diario (b/d) en setiembre de 2008,
comenz6 a crecer a una tasa exponencial alcanzando un maximo de 8,38 millones de b/d en mayo de 2014, nivel no visto desde noviembre de 1987.

Seqn Fielden (2013), el campo original Brent comenzd a operar a mediados de la década del setenta y alcanzé su pico histérico a mediados de la década del ochenta, para
reducir hasta casi agotarse en 2012.

3
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I Precios del petréleo WTly LLS
USS por barril
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FUENTE: EIA, Bloomberg, Noticias diversas.

alude al crudo de diferentes campos petroleros
del Mar del Norte.

Segin Cooper (2013), la produccién de crudo
del Mar del Norte se redujo rapidamente en los
ultimos afios, aunque las perspectivas para lo
que resta de la década muestran una produccién
estable. Fielden (2013), sefiala que el declive de la
produccién en estos campos ha ocasionado una
alta volatilidad en los precios del Brent e incluso
acusaciones de manipulacién de precios de los
operadores.

El crecimiento de la produccién de crudo de
otras regiones del mundo es lo que asegura un
mercado europeo adecuadamente abastecido, que
por estar bien posicionado para importar crudo
de diferentes regiones, le da flexibilidad para selec-
cionar la calidad del crudo.

Sin embargo, en 2010 se iniciaron las revuel-
tas populares (primavera drabe) en los paises del
Medio Oriente y el Norte de Africa (MENA por
sus siglas en inglés) que buscaron la democrati-
zacion de sus paises. Estas revueltas afectaron a
buena parte de los paises con reservas de petréleo
o que resultan claves para su trdnsito, como el
Canal de Suez en Egipto o el Estrecho de Ormuz.

El Gréfico 3 muestra que la produccién de petré-
leo crudo cayé mds de 1,3 millones de b/d en seis
paises del MENA (Libia, Egipto, Siria, Argelia,
Yemen y Ttnez) en 2011. Egipto también generd
temores por un cierre del Canal de Suez y oleoduc-
tos complementarios, que sacarian de circulacién el
5 por ciento del petréleo transado en el mundo.

La consecuencia mas importante de la prima-
vera drabe fue la caida de la capacidad de pro-
duccidn de los paises del MENA, lo que terminé
de afectar la capacidad de produccién total de la
OPEP. La capacidad de produccién de estos paises

pas6 de 4 millones de b/d, antes de las revueltas a
casi 3,21 millones de b/d en 2013.

La incertidumbre sobre el abastecimiento de
petroleo a Europa desde paises del MENA tuvo un
impacto importante en la cotizacién del Brent. Por su
parte, el precio del WTTI registré un impacto menor,
por el aumento antes sefialado de inventarios en
Cushing. Ello se tradujo en un incremento en el dife-
rencial entre el precio del Brent y el del WTL

Como se observa en el Gréfico 4, el diferencial
entre el precio del petréleo Brent y el del WTI
aument6 de US$/br. 2,92 en diciembre de 2010 a
US$/br. 14,97 en febrero de 2011, como consecuen-
cia de la primavera drabe y la mayor produccién en
EE.UU. El diferencial alcanz6 su méximo histérico
de US$/br. 26,4 en agosto de 2011, con el derroca-
miento de Muamar el Gadafi y la paralizacién de la
industria petrolera libia. Luego de un periodo de
relativa tranquilidad, el diferencial volvié a aumen-
tar hasta un méaximo de US$/br. 20,79 en marzo de
2012 tras el inicio de la guerra civil en Siria.

REDUCCION DEL DIFERENCIAL ENTRE
LOS PRECIOS BRENTYWTLYLA
APARICION DE UN NUEVO PRECIO DE
REFERENCIA

Hacia fines de 2012, el diferencial entre los pre-
cios del Brent y del WTI se redujo rdpidamente, al
pasar de US$/br. 23,17 en octubre a un minimo de
US$/br. 3,63 en julio de 2013. El exceso de oferta de
petréleo almacenado en las instalaciones de Cushing
comenzo a fluir hacia las refinerias de la costa del
Golfo, dando fin a la desconexién de mercados
que presionaba el precio del WTTala baja. Segin
Gronewold (2013), las empresas propietarias de
los oleoductos respondieron incrementando la
capacidad de las lineas existentes y manejando en



sentido inverso las que utilizaban para transpor-
tar las importaciones de petréleo, del puerto de
Houston hacia los almacenes en Cushing.

Ese proceso se acelerd con la inauguracion del
oleoducto de Keystone XL en enero de 2014. El
nuevo oleoducto produjo un fuerte impacto en
la reduccién de los inventarios en Cushing y el
aumento en los inventarios en la Costa del Golfo
en lo que va de 2014.

En el Gréfico 5, se observa que los inventarios en
Cushing han caido 51 por ciento en los primeros
seis meses del aflo, a un nivel de 20 millones de
barriles en junio, significativamente por debajo del
rango y del promedio de los ultimos 5 afos. Por
el contrario, el Gréfico 6 muestra que los inven-
tarios en la Costa del Golfo han aumentado 22
por ciento, al pasar de 168 millones de barriles en
diciembre de 2013 a 205 millones de barriles en
junio de 2014.

Esta acumulacion de inventarios en el Golfo
se atribuye a que los flujos que llegan son tan
abundantes que no pueden ser procesados por
las refinerias existentes, determinando que las
importaciones de crudo de EE.UU. se redujeran 'y
se cortara el vinculo comercial entre la cotizacion
del Brent y la del WTL

Segin Fielden (2014), ya no es relevante com-
parar el precio del WTI con el del Brent. Ahora se
coteja el precio del WTTI con el precio de referencia
del crudo de la costa del Golfo, denominado Light

Del analisis del mercado
se desprende la menor
relevancia del WTI como

precio de referencia

Louisiana Sweet (LLS). Entonces, para el mercado
de EE.UU. se ha vuelto mds relevante contrastar
las cotizaciones del petréleo WTI con el LLS.

El precio de referencia Brent continua utili-
zdndose directa o indirectamente para cotizar
aproximadamente el 70 por ciento del petréleo
mundial. Sin embargo, dado que EE.UU. cada vez
importa menos petroleo y tiene una prohibicion
de exportaciones, la cotizacién del Brent ya no es
relevante en el mercado americano.

Actualmente, el precio del WTTI se transa con un
descuento respecto al precio LLS, por ello sigue
fluyendo el crudo de los almacenes en Cushing en
Oklahoma hacia la costa del Golfo (ver Grafico 7).
Sin embargo, quedan poco mds de 20 millones de
barriles en Cushing, menor alos mas de 40 millones
de barriles de fines de 2013. Entonces la pregunta
que surge es: ;qué pasard si se secan los almacenes
Cushing? Es probable que el descuento del WTI
sobre el LLS se transforme en un premio para atraer
petrdleo de otras regiones y evitar que paren las
refinerias en el Medio Oeste de Estados Unidos.

Asimismo, estdn por entrar en operacidon nue-
vos oleoductos que estdn privilegiando el envio
de crudo hacia la costa del Golfo, por lo que la
situacion descrita en el parrafo anterior podria
acentuarse. Dos ejemplos grafican esta situacion:

1. Eloleoducto Bridge Texllevara petréleo desde
Colorado hacia la costa del Golfo, cuando lo
ideal hubiera sido que lleve el crudo hacia los
almacenes en Cushing, por su cercania. Este
proyecto estaria por entrar en operacion en el
segundo semestre de 2014.

2. A fin de afo, se inauguraria el oleoducto
Seaway Twin que transportard petréleo desde
Cushing hacia las costas del Golfo.

Por su lado, la cotizacion del Brent se estd
moviendo mds por factores especificos que afectan
al mercado europeo. Por ello, actualmente el dife-
rencial entre el Brent y el WTT es referencial debido
a que el vinculo comercial ha desaparecido.

Asimismo, la situacién descrita sobre el mercado
norteamericano amerita un seguimiento del com-
portamiento del LLS versus el WTI para determi-
nar su relevancia como precio de referencia para
seguimiento de los mercados internacionales o en
la construccién para el cdlculo de diversos indica-
dores de precios de commodities.
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