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El riesgo de precio de materias primas aconseja a los paises a tomar medidas de estabilizacién o cobertura del impacto

en sus economias.
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Hace un afio, en un articulo anterior sobre este tema’, nos
pusimos en la piel de ministros de finanzas de paises con
una muy elevada relacién entre el precio del petréleo y sus
ingresos fiscales, posicién en la que Afi, como consultor, se
ha situado en los tltimos afios.

El cumplimiento del presupuesto de estos paises por la
vertiente de ingresos fiscales estd directamente expuesto al
precio del crudo, pero también de forma indirecta lo estd
su actividad econémica y su acceso a los mercados de capi-
tales.

Dado que la elaboracién del presupuesto nacional
anual se realiza bajo el supuesto de un cierto nivel de pre-
cio para el petrdleo, en el caso de caidas por debajo ese ni-
vel el pais puede necesitar emitir deuda para financiar el
déficit. En ese caso solicitard financiacién en un momento
de ingresos mermados por un precio bajo del crudo, lo que
implicard seguramente una exigencia de elevados tipos de
interés por parte de los mercados de capitales que lastra-
ran al pafs.

Durante 2015, 2016 y 2017 fue muy complicado para al-
gunos paises exportadores iniciar o retomar un programa
de coberturas dado que el precio del barril estaba ya bajo,
en media en 52, 43 y 54 délares respectivamente. Pero ya a
mediados de 2018 indicamos en el mencionado articulo
que, con el precio del barril cercano a los 8o délares, era
buen momento.

Actualizamos ahora la situacién y qué actuaciones se
han producido o podrian haberse realizado y en qué situa-
cién estarfamos al presente.

FACTORES DETERMINANTES Y RIESGO DE PRECIO DEL CRUDO
Ya indicdbamos en la anterior ocasién que la incertidum-
bre a corto y medio plazo tanto sobre los principales facto-
res de oferta como sobre los de demanda se traduce en un
claro y alto riesgo de exposicién al precio del barril de pe-
tréleo. Sobre aquel listado de factores cabria resaltar ahora
el riesgo de una recesién activada por la guerra comercial,
monetaria y tecnoldgica entre EE.UU. y China, que depri-
ma la demanda de energfa y presione a la baja los precios
del crudo. No obstante, las tensiones geopoliticas en Orien-
te Medio —por ejemplo, en Irdn- siempre constituyen un
foco de incertidumbre que puede terminar provocando un
stibito encarecimiento del petréleo que en el contexto ac-
tual pueden acentuar la desaceleracién econémica, tal y
como apunta el profesor Nouriel Roubini en un reciente
articulo®.

La volatilidad del precio del barril es elevada. En los
ultimos tres afios hemos pasado de una situacién de 28 dé-
lares por barril (enero de 2016) a algo més de 8o en mayo de
2018, minimos de nuevo en 46 délares en diciembre de 2018
y remonte paulatino hasta 6o ddlares en la actualidad
(agosto de 2019). Estos vaivenes no son nuevos, en estos ya
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casi 19 afios de siglo XXI contamos con periodos cotizando
por encima de los 100 délares (20% de los dias) pero tam-
bién por debajo de 40 d6lares (26% de los dias), con movi-
mientos de ganancia o pérdida que superan los sesenta
délares por barril en periodos de 12 meses.
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Evolucién Barril Brent
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PROGRAMAS DE COBERTURA Y SU DIFICULTAD

Una de las mejores practicas para contrarrestar estos efec-
tos es la creacién de un fondo de estabilizacién y un pro-
grama de coberturas de precios del petréleo como el que
utiliza México desde el afio 2001 apoyado ampliamente por
sus fuerzas politicas. Las bondades de este programa son
refrendadas por estudios y publicaciones de organizaciones
como el FMI3.

El mercado global de derivados del petréleo se prepara
cada afio para esta cobertura, el acuerdo financiero petro-
lero més grande del mercado y gestionado con una elevada
discrecién sobre sus términos y momentos de ejecucién. A
él viene destinando México al menos 1,000 millones de d4-
lares anuales en la compra de contratos de opciones de
venta (put) para proteger sus ingresos petroleros.

Para ello ha sido fundamental el establecimiento de
legislacién, procedimientos y un equipo especializado
que pueda medir, negociar y ejecutar las coberturas a un
nivel en coordinacién con la elaboracién de presupues-

tos, todo bajo el marco de un amplio acuerdo entre las
fuerzas politicas.

Otros paises que podrian beneficiarse a medio y largo
plazo del mantenimiento de estos programas de cobertura
no han iniciado, o no consiguieron mantener, esa sistemd-
tica que proporciona, en ltimo término, estabilidad presu-
puestaria y beneficios en el coste de financiacién como
consecuencia de la menor probabilidad de impago del pais3
que estiman los inversores. En este grupo se encuentra
Ecuador, el primero en manejarlas en 1993. Aunque no ha
conseguido concretar atin un posible programa, algunas
declaraciones de sus dirigentes apuntan a la posibilidad de
retomarlo.

El principal inconveniente de esta estrategia de cober-
tura (compra de put) es el desembolso de la prima, que pue-
de resultar elevada en algunos casos, lo que requiere
disponibilidad de fondos o encontrar mecanismos para di-
ferir dicha prima en el tiempo (financiarla).

Durante 2015, 2016 y 2017 ha sido un obstaculo para al-
gunos paises exportadores el iniciar o retomar un progra-
ma de coberturas, con niveles de precio del barril
moderados -en media en 52, 43 y 54 d6lares respectivamen-
te-, y niveles de prima relativamente elevados. Més ain
para aquellos paises con mayores dificultades de acceso a
los mercados de capitales, como es el caso de Ecuador.

(EN QUE SE CONCRETA UN PROGRAMA DE COBERTURA?
Como avanzébamos, ya a mediados de 2018 indicamos que,
con el precio del barril cercano a los 8o délares, podia ser
un momento propicio para ello. Aunque la conveniencia de
los programas de cobertura va mas alla del precio de ejerci-
cio, parece razonable hacer un contraste de los posibles re-
sultados que se hubieran obtenido.

En julio de 2018, segtin nuestros calculos, podria haber-
se ejecutado la compra de opciones put asidticas (sobre el
precio medio) para 2019 con precios de ejercicio entre 55y
60 délares por barril Brent con una prima de entre 5y 7 dé-
lares por barril.

&Por qué opciones put asidticas? Una opcién put es un
derivado financiero en el que el comprador tiene el dere-
cho de vender el activo subyacente en una fecha deter-
minada y a un precio predeterminado que sera el strike o
precio de ejercicio. En este caso la put actuaria como un
seguro compensando todo lo que el precio descienda del
nivel contratado. Las opciones denominadas asidticas uti-
lizan el promedio de la cotizacién durante el periodo es-
pecificado, en lugar de la cotizacién a vencimiento que
utilizan las opciones simples (denominadas europeas).
Este precio medio refleja mejor el impacto real del precio
durante el ejercicio.

{Por qué un precio de ejercicio entre 55y 6o délares
por barril? El precio de ejercicio debe estar alineado con los
supuestos bajo los que se elabore el presupuesto para el
ejercicio siguiente. En el caso de México se manej6 55 ddla-
res y en el de Ecuador unos 58 ddlares’.
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Resultado de la Put
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Como se puede observar en el grafico, esta estructu-
ra permitirfa garantizar un nivel minimo de ingresos
para 2019 (en la imagen 6o délares por barril), dejando
abiertos los incrementos en caso de no bajadas o subidas
del petréleo.

De haberse realizado esta cobertura, el descenso
hasta 50 d6lares en enero de 2019 hubiera implicado
que la cobertura estaria activada con un potencial
pago de 1o délares por barril, por lo que de mantenerse
esos niveles acabaria compensando todo lo que descen-
diera la media durante 2019 por debajo de 6o délares
(55 en caso de México). En ambos casos, los beneficios
para los gobiernos son obvios porque evitan escenarios
de reduccién del gasto o de financiacién de los des-
equilibrios presupuestarios, y por supuesto también
para los tenedores de deuda, que capitalizan la menor
incertidumbre.

El aumento progresivo de la cotizacién del crudo du-
rante los primeros meses de 2019 ha ido reduciendo el
potencial pago de la cobertura al ir aumentando el pro-
medio de la cotizacién, puesto que desde enero hasta

Evolucién Barril Brent desde julio 2018 vs
precio cubierto para 2019
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Evolucién Barril Brent 2019 vs precio cubierto
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agosto el promedio observado es de algo mas de 61 déla-
res —en cualquier caso, en linea con el presupuesto.

La evolucién durante los préximos tres meses determi-
nard si se activa o no la cobertura y, en caso de activarse, la
cuantia del pago a recibir.

éCompensard el pago recibido la prima desembolsa-
da a inicio? Salvo desplome de la cotizacién hasta hacer
una media anual menor a 55 délares que provocaria un
pago de al menos 5 ddlares, no se habrdn compensado
los 5 0 7 délares de importe de la prima. Pero las cober-
turas no se deben analizar como inversiones en las que
se gana o pierde comparando solamente entre primas
pagadas y contraprestaciones recibidas por las opciones
de venta adquiridas. Hay que incluir en la ecuacién los
beneficios y ahorros para esa economia de la estabilidad
presupuestaria a la que contribuyen el programa de co-
berturas. La sistematizacién de herramientas de gestién
que permitan la reduccién de la incertidumbre y la pri-
ma de riesgo se traducird necesariamente en una finan-
ciacién més barata a medio y largo plazo
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“Si bien en ambos casos el barril de referencia serfa diferente, o una mezcla, los hemos asimilado al Brent como simplificacién.
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