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1. Introduccion

El precio del petréleo se mantuvo relativamente estable durante gran parte del siglo XX, y muy
especialmente en los veinticinco afios que precedieron a la crisis por el embargo implementado
por productores en 1973. A partir de octubre de ese afio, el precio del petréleo comenzd a exhibir
una pronunciada volatilidad, la que se ha mantenido hasta el presente. Desde entonces tendencias
ascendentes y descendentes se suceden en periodos de pocos afios incluyendo algunas abruptas
variaciones interanuales, a las que se suman importantes fluctuaciones de corto plazo. A partir de
2002 se han tornado particularmente severas las tendencias alcistas del precio, sus correcciones

en baja, asi como también la amplitud de las fluctuaciones.

Las razones que explican estos comportamientos recientes asi como las perspectivas
futuras de los mismos generan un amplio debate entre los analistas de los mercados de
hidrocarburos. Algunos economistas han visto en los precios del petrdleo los sintomas de una
burbuja, similar a las que han presentado otros activos, la cual que seria facilitada por la
profundizacién de los mercados que lo comercializan®. Otros analistas identifican desequilibrios
en los mercados reales (acelerado crecimiento de la demanda junto con la declinacién de la
productividad de los yacimientos en explotacion) que explicarian una tendencia al alza en el
largo plazo® En todo caso, tanto los cambios estructurales del mercado real como la facilitacion
que ofrecen los mercados financieros estan relacionados con la volatilidad del precio del petroleo
y permiten suponer que escenarios como los descritos predominaran al menos en el mediano

plazo.

La volatilidad del precio del petréleo impacta en la economia de los paises de diversos
modos, tanto a nivel macroecondmico como por su incidencia en los mercados de los
subproductos de refinacion, en particular los de los combustibles liquidos. La coexistencia de
una gran volatilidad de precio con fuertes tendencias de corto plazo dificultan a los agentes
econdmicos la distincion entre uno y otro fendmeno creando incertidumbre y tension y

consecuentemente conduciendo a decisiones sub dptimas en tales contextos.

! John E. Parsons, “Black Gold and Fool’s Gold: Speculation in the Oil Futures Market”, MIT Center for Energy
and Environmental Policy, 2010).

2Ramdn Espinasa, Banco Inter-Americano de Desarrollo, 2010, citado por Parsons.



En numerosos casos los gobiernos han procurado moderar o neutralizar estos impactos en
las economias mediante la implementacion de diversos mecanismos tales como subsidios
directos, cruzados, fondos especificos para la estabilizacion de precios, o impulsando la
sustitucion de combustibles en el largo plazo.

En la region de América Latina y el Caribe se encuentran numerosas economias cuyos
balances energéticos muestran una muy alta dependencia del petréleo. El Banco Inter-Americano
de Desarrollo ha identificado el interés en muchos de sus paises miembros en analizar
alternativas para atemperar la volatilidad de los precios de los hidrocarburos y su reflejo en los

costos que afrontan los consumidores.

En este contexto se ha concebido este estudio, proponiendo la discusion de los
fundamentos de la utilizacion de un mecanismo basado en el uso de instrumentos financieros de
cobertura para la mitigacion del impacto de la volatilidad del precio del petrdleo en el costo de
sus productos derivados. A fin de contribuir a la consideracion de alternativas se plantea aqui
también la posible complementacidn del uso de estos instrumentos financieros en conjuncion con
la implementacién de fondos de estabilizacion de precios, en vista de la existencia de algunas

experiencias con estos ultimos en la region.

Como parte del trabajo se ha procurado sustentar los analisis con una modelacion del
posible resultado de aplicacion de estos mecanismos en una economia de la region. Para ello se
contd con el apoyo y colaboracion de autoridades y funcionarios del Gobierno de Peru, lo cual
permitié basar la modelacién en el comportamiento de las variables propias de un mercado real
de la region. El estudio avanza en la simulacion de un esquema “sugerido” de estabilizacion de
precios del petréleo para dicho mercado destinado a mitigar la volatilidad de los precios de los
subproductos refinados; y cuantifica sus posibles resultados, a partir de una simulacion teorica
simplificada.

Este estudio se presenta como un documento béasico de trabajo, con el fin dltimo de
generar espacios de interés y apoyar un didlogo sobre la aplicacion de mecanismos de
estabilizacion, que permitan la discusion de propuestas especificas, analisis de marcos
regulatorios y el desarrollo de modelos de aplicacion a los precios del petrdleo y sus derivados,

en los paises de la Region.



Estructura del Estudio

La volatilidad de los precios del petréleo se transmite a los precios de los combustibles,
lo que tiene un impacto importante en otras variables de la economia. En el caso peruano, por
ejemplo, el consumo de combustibles es aproximadamente 4% del PIB, por lo cual un
incremento de precios de combustible del orden de 25% tiene un impacto directo® de 1% del PIB.
Esto generaria una reduccion de esa magnitud en la demanda agregada de los restantes bienes y
servicios®, lo cual puede darse concomitantemente con un fuerte impacto en el nivel general de
precios. Son numerosos los paises importadores de petroleo que enfrentan el dilema de si dejar
que la volatilidad se transmita a los precios de combustibles o si existe la posibilidad de usar
mecanismos para atenuar los efectos de dicha volatilidad, es decir atenuar o mitigar tanto las
subidas como las bajas de dichos precios. La subida del precio de los combustibles tiene efectos
politicos y sociales, que muchos gobiernos tratan de evitar. Por eso una gran cantidad de paises
implementan politicas para disminuir los efectos de las subidas temporarias del mercado del
petroleo de manera que no repercutan internamente. Segun un estudio de GTZ, para 2007 y 2008
sobre una muestra de 175 paises, se encontro que aproximadamente la mitad de estos tenian
subsidios con algun esquema que impidié que la volatilidad de los precios del petrdleo se
transmitiera internamente de forma inmediata. Algunos mecanismos utilizados han sido
mediatizados por controles de precios, reduccion de impuestos, o disminucion del ingreso de
compaiiias petroleras estatales o el uso de fondos de estabilizacién de combustibles. Casi todos
estos instrumentos tienen un costo fiscal o afectan la asignacion de recursos en la actividad

petrolera.

El foco de este documento esta en el analisis de modelos de estabilizacion del precio de
los combustibles, a través del uso de instrumentos financieros derivados que tiene mayor

neutralidad y menores efectos en la asignacion de recursos que los otros instrumentos.

® Al impacto directo se suma un efecto adicional, dado que los combustibles son insumos de otros procesos
productivos.

* La reduccion de la demanda agregada puede a su vez tener efectos adversos en el empleo.



Estos instrumentos de cobertura (0 hedging) se utilizan como seguros contra eventos no
deseados, tales como aumentos en el precio de un insumo basico (como el petroleo) en el caso de

un pais importador neto, o reducciones en dicho precio para un pais que es exportador neto.

Estos instrumentos funcionan de la misma manera que un seguro simple (accidentes,
incendio, vida); se paga una prima para cubrir el riesgo y se cobra el seguro en caso de que este
acontezca. Al igual que cualquier seguro, la prima se incrementa cuanto mayor sea la

probabilidad de que el evento suceda.

En el caso de un pais importador de petroleo, el evento consiste en un aumento del precio
por encima de un determinado umbral, o precio limite (precio de ejercicio) fijado previamente.
Los aumentos superiores a dicho umbral son compensados por el seguro, por lo cual se paga una
prima. Este mecanismo de seguro cubre al asegurado por un determinado periodo de tiempo
(mes, trimestre, afio) y por un determinado volumen contratado, por ejemplo, el total consumido

0 por las importaciones 0 exportaciones previstas.

De esta manera, los instrumentos de cobertura contribuyen a estabilizar el precio de los
combustibles a los consumidores durante el periodo de cobertura, lo cual es el objetivo de
politica econémica dada la incidencia del precio de los combustibles en la economia. El
mecanismo (prima—indemnizacion) puede instrumentarse de modo que no genere efectos fiscales
no deseados, tales como un incremento de los egresos fiscales para mantener los precios de los
combustibles (en el caso de un importador neto), o una reduccién de los ingresos fiscales en el

caso de un exportador neto.

Alternativamente, si en lugar del sistema de cobertura se usara un fondo de estabilizacion
que absorba mediante subsidios o recargos parte de las variaciones del precio internacional
(tomado como referencia) para que el precio que paga el consumidor esté dentro de una banda de
precios, se tendria la siguiente operatoria: por debajo del precio inferior de la banda el
consumidor paga un precio superior al internacional y el fondo acumula excedentes, en tanto que

por encima del precio superior el consumidor paga menos que el precio internacional por el



subsidio y el fondo desacumula excedentes. En la practica, esta ultima situacion puede conducir

(dependiendo de la intensidad y duracion de la subida) al agotamiento de los recursos del fondo®.
La organizacion de este documento es la siguiente:

. En el Capitulo 2 desarrollamos las alternativas de cobertura para
consumidores y la compra de opciones call en el caso de un pais

importador de petréleo.

. En el Capitulo 3 estudiamos la complementacion de fondos de
estabilizacion con instrumentos derivados ante diferentes situaciones

respecto de la volatilidad y la tendencia del precio del petroleo.

. En el Capitulo 4 desarrollamos simulaciones bajo diferentes escenarios
para el caso peruano, estimando los montos de opciones a contratar para
cubrir el consumo interno de combustibles, y presentamos un posible
esquema de estabilizacion para Pert, con sus efectos sobre los

consumidores, productores y el fisco.

o El resumen y las conclusiones son presentados en el Capitulo 5, detallando
los principales resultados de las alternativas de politica y destacando

aspectos institucionales, de transparencia y de comunicacion a considerar.

. En el Anexo se presentan los casos observados donde se utilizan
instrumentos de cobertura, como es el caso de México y aerolineas, o se

esta planificando su uso como en la nueva legislacion de Chile.

2. El uso de derivados o instrumentos de cobertura

En esta seccion se analizan las alternativas de cobertura para consumidores de petroleo, como

operaciones de compra a futuro, compra de opciones call y otra opcién de cobertura.

Se desarrolla con mayor profundidad la segunda alternativa: Compra de opciones call para el

caso de un pais importador de petroleo.

® Esto ocurrié en el caso chileno, donde se introdujo una regla para limitar la extraccién de recursos del fondo en
caso de que se estuviera agotando.



Para esta alternativa, la informacién que utilizamos proviene de las opciones call que se
transan todos los dias en el New York Mercantile Exchange (NYMEX), donde el comprador de
la opcidn call paga una prima por asegurarse el derecho a comprar petréleo en una fecha futura a

un precio pactado hoy.

Si a la fecha de ejercer el derecho a comprar el volumen pactado, el precio spot estuviera
por encima del precio pactado, entonces el asegurado ejerce la opcion y cobra una indemnizacion

igual a la diferencia entre el precio spot y el precio pactado (precio de ejercicio).

En cambio, si en esa fecha el precio spot fuera menor que el precio pactado, no se ejerce
el derecho de compra y simplemente el comprador de la opcién call ha pagado una prima por un

evento que no sucedio.

Los interesados en esta cobertura son todos aquellos que dependen basicamente del
insumo en cuestion, por ejemplo, grandes consumidores de petrdleo, o los respectivos Estados

Nacionales en representacion de los consumidores.

En el caso de un pais importador de petrdleo, el evento por el cual se desea cubrir al
consumidor, consiste en un aumento del precio por encima de un determinado umbral, o precio
limite (precio de ejercicio) fijado previamente. Los aumentos superiores a dicho umbral serian
compensados por el seguro, por lo cual se pagaria una prima. Este mecanismo de seguro cubre al
asegurado por un determinado periodo de tiempo (mes, trimestre, afio) y por un determinado
volumen contratado, por ejemplo, el total del consumo de combustible. En este caso no importa
si el origen del petréleo es local o internacional; tanto los productores locales como los
internacionales reciben el precio internacional. De esta forma, la propuesta es neutral en cuanto a
las decisiones de inversion petrolera nacional. Por este motivo, los instrumentos de cobertura
pueden contribuir a la politica de estabilizacion del precio de los combustibles, contratando
coberturas por encima del precio limite determinado por la politica en el caso de un importador.

Cabe mencionar una alternativa de cobertura desde el punto de vista del vendedor de
petréleo. El sistema de cobertura comprando opciones “put” puede ser utilizado por aquellos
que quieren asegurarse el derecho de vender petrdleo en una fecha futura a un precio pactado
hoy; esta alternativa puede ser usada por paises exportadores de petréleo. En este caso, si el

precio pactado resulta mayor al precio spot en la fecha de ejercicio de la opcién, el comprador de



la opcidn put ejerce su derecho y cobra una indemnizacion igual a la diferencia entre el precio
pactado y el precio spot. Si el precio pactado fuera menor al precio spot, no ejerce su opcion y
vende el petréleo al precio spot. México, como exportador de petroleo, ha utilizado por varios
arios este tipo de cobertura con compra de opciones put, dado que los ingresos fiscales petroleros
son un porcentaje muy alto de los ingresos publicos del gobierno federal, y de esta manera ha

asegurado la ejecucion de su presupuesto.

2.1. Alternativas de cobertura para consumidores

Existen varios mecanismos alternativos para cubrirse del riesgo de alzas en el precio del

petréleo:

2.1.1. Operaciones de compra a futuro

La forma mas simple de cubrir un aumento no deseado es la compra futura del insumo. Esta
operacion fija el precio por un periodo determinado (por ejemplo, un afo). Si el precio es
superior al pactado se materializa una ganancia para el comprador del futuro, y viceversa, dado
que en este caso el comprador de futuro tiene el derecho y la obligacion de respetar el precio

pactado.

Para estas operaciones comprador y vendedor garantizan con el broker un margen, esto es
un deposito de garantia por si el precio futuro a la fecha pactada sube o baja respecto al precio
pactado. En caso de que suba, el broker va afectando la garantia y puede ocurrir que sea
necesario que llame al vendedor para que aumente el depdsito de garantia, porque resulta
insuficiente si se tuviera que liquidar en ese momento la operacion; mientras tanto al comprador
se le va acreditando el aumento del precio. En las subidas el vendedor pierde y el comprador

gana.

2.1.2. Compra de opciones call

Alternativamente, la cobertura a la subida se puede realizar comprando una opcion call, por la
cual el comprador adquiere el derecho, pero no la obligacion, de comprar una cantidad a un
determinado precio de ejercicio en una fecha futura. Por este derecho paga una prima. Al tiempo
del vencimiento de la opcion si el precio spot es mayor que el precio de ejercicio, el comprador

ejerce la opcion y cobra una indemnizacion que le paga el vendedor de la opcién, por la

10



diferencia entre el precio spot y el precio pactado. El vendedor de la opcion call tiene la

obligacion de pagar esa indemnizacion.

En caso de que al vencimiento de la opcion el precio spot fuera menor al precio pactado,
el comprador de la opcién no tiene la obligacion de ejercerla, porque si necesita comprar el
petrdleo le conviene hacerlo en el mercado spot al menor precio. El vendedor queda libre de su
obligacion cuando el comprador no ejerce la opcidn, pero se queda con la prima que le pago el

comprador.

La prima en las operaciones de compra y venta de opciones call de petréleo esta
determinada por la oferta y la demanda y se publica en tiempo real en mercados de opciones
como el NYMEX. La prima por tanto esta asociada a los riesgos de volatilidad de precios del

petréleo.

El mercado NYMEX esta organizado con regulaciones, lo que reduce el riesgo de las
operaciones y asegura a los operadores que podran ejercer sus derechos independientemente de
la situacion financiera de la contrapartida, ya que exige depoésitos de garantia o un “performance
bond” al vendedor. Nétese que en los mercados de opciones no se exige garantia a los
compradores ya que pagan la prima por la opcion de compra call o put al momento de pactar la

operacion, con lo cual el vendedor no tiene riesgo.

En el Grafico 1 se ilustra esta situacion: en el eje Y se presentan la prima, la
indemnizacidn y el resultado neto en funcién del precio spot que se presenta en el eje X. Hemos
supuesto que el valor de la prima es US$7 y el precio de ejercicio US$110. El resultado (linea
amarilla) es la indemnizacién menos la prima. La indemnizacion es positiva y creciente a partir

del precio de ejercicio; por debajo es nula.

11



Graéfico 1. Compras de opciones call
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La operatoria se puede analizar del siguiente modo: si el precio es, por ejemplo, US$90
se pierde la prima, en tanto que si es US$150 se cobrard una indemnizacion de $40 (US$150-
US$110) y el resultado neto sera US$33 (US$40-US$7) después del pago de la prima de US$7.

Estos instrumentos se operan en la plataforma electrénica del CME Group®, que informa
las transacciones del New York Mercantile Exchange (transacciones en el recinto). La pagina
web de este mercado o plataforma electronica (Cuadro 1) nos muestra toda la informacion
disponible para la toma de decisiones, por ejemplo, en la compra de un call donde el activo
transado son contratos (en blogues de 1.000 barriles) del WTI (Light Sweet Oil West Texas

Intermediate), la clase de petrdleo crudo usada como referencia en USA.

En la parte superior izquierda de la pagina podemos elegir la fecha (cierre de mes) de
expiracion del contrato. Inmediatamente a la derecha podemos ver un grafico (Gréafico 2) con la
variacion del precio futuro del WTI, sigue la Gltima cotizacién (del precio a futuro), el cambio
respecto del precio anterior (Prior Settle), el maximo y minimo precio futuro del mes elegido en
el dia, el volumen de contratos transados, el maximo y minimo de toda la serie, desde que se

cotiza el futuro a esa fecha y la hora en que se brind6 la informacion (los datos de la pagina

® Entendemos que este el principal mercado electrénico pero no el Gnico.
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tienen un retraso de diez minutos y esta actualizandose permanentemente). Debajo de la fecha
podemos elegir el tipo de opcidn: americana (el contrato se puede ejercer en cualquier momento

hasta la fecha de expiracion) o europea (el contrato sélo se ejerce en la fecha de expiracion).

Una vez elegida el tipo de opcion, la pantalla brinda para cada precio de ejercicio o Strike
Price (valores expresados en centavos) y para cada tipo de contrato (call o put) el costo de la
prima (bajo la columna Last) y a continuacion el mismo tipo de informacion que se mostré en el

panel superior para el WTI a futuro’.

Grafico 2. WTI al 31 de octubre 2011, maximos y minimos diarios
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Fuente: http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-
crude_quotes_globex_options.html?exchange=XNY M&foi=OPT&venue=G&productCd=CLN2&underlyingContract=CL &floorContractCd=CL
N2&expMonth=201202

" Esta informacion esta disponible en: http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-
crude_quotes_globex_options.html?exchange=XNY M&foi=OPT &venue=G&productCd=CLN2&underlyingContra
ct=CL&floorContractCd=CLN2&expMonth=201207
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Cuadro 1. Costos opciones call y put el 31 de octubre 2011 con vencimiento
febrero 2012

Futures Underlier

Option Quotes View Spread Quotes Bl

About this Report Turn Auto-rsfresh | |

Fuente: http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-
crude_quotes_globex_options.html?exchange=XNY M&foi=OPT&venue=G&productCd=CLN2&underlyingContract=CL&floorContractCd=CL
N2&expMonth=201202
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2.1.3. Otra opcion de cobertura

Otra opcidén comun en los mercados es una operacion o contrato de compraventa entre un gran
consumidor y el productor de un insumo, de manera de fijar el precio para ambos por una
determinada cantidad a ser provista en un determinado periodo; tal es el caso, por ejemplo, de los
contratos en firme en el mercado de energia eléctrica, que se utilizan en varios paises de la

region.

2.2. Compra de opciones call: el caso de un pais importador de petréleo

A continuacidn se presenta el desarrollo de la alternativa “Compra de opciones call” para el caso
de un pais importador de petrdleo, donde en el Grafico 3 se expone el esquema de su
funcionamiento. El eje vertical mide el precio del barril de petréleo y el eje horizontal mide la

cantidad de barriles por mes.

En dicho grafico se muestra la demanda y la oferta local de un pais importador de
petréleo, donde la posibilidad de comprar en el mercado internacional le pone un techo al precio
interno del petroleo y de esta forma se determinan en el mercado la cantidad consumida, la
cantidad de produccion local y la cantidad importada. Se ha supuesto en este analisis que las

primas de la cobertura son pagadas por los consumidores.

Grafico 3. Oferta, demanda e importaciones

Dalares por barril
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Fuente: Elaboracién de Zapata y Rivas.
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En el Grafico 3 partimos de una situacion inicial donde el precio internacional del
petréleo es P1. En ausencia de regulaciones la produccion local sera X, el consumo local X y las

importaciones la diferencia Xg — X.

La introduccion del mecanismo de coberturas implicara un incremento del precio al
consumidor a cuenta del pago de la prima de la opcion call, por lo cual el precio al consumidor
se incrementara a P,. Este precio es solamente pagado por el consumidor, lo cual implica que la
produccion local no se modifica y el consumo se reduce a Xs. consecuentemente las
importaciones también se reducen en la magnitud Xs — Xs, y las nuevas importaciones son Xs —
Xl.

El gasto total de los consumidores es:

0-Xs-E-P;
y el monto pagado por la prima es el rectangulo:

P,—F—E-P,.
Los productores locales facturan por:

0-X1—A-P;
y la importacién es por un monto de:

X1—Xs—F-A.

En el Grafico 3 se muestra también el precio de ejercicio, Pz, que es el precio limite
fijado por la politica de coberturas. Para tener el derecho a ejercer la opcion de comprar el
petréleo a ese precio, se ha pagado previamente una prima equivalente a la diferencia P, menos
P;. Por encima de este precio se ejerceran las opciones de call compradas al precio de ejercicio
Ps.

Mientras el precio internacional fluctie entre P; y P3 el esquema funciona de la misma
manera que un mercado libre con una prima obligatoria. Mientras el precio spot no supere P, las

opciones no se ejercen.

Supongamos ahora que el precio internacional se incrementa a P3, justo en el nivel del
precio de ejercicio de la opcion. La opcion tampoco se ejerce a ese precio y el consumidor sigue

pagando la prima lo cual implica que enfrenta el precio P4. El nuevo nivel de consumo ante el
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aumento del precio se reduce a X, la produccidn local se incrementa a X, y las importaciones se

reducen a X4 — Xo.

El gasto total de los consumidores es:
0-X4-H-Py

y el monto pagado por la prima es el rectangulo:

P3-T—-H-P,.
Los productores locales facturan por:

0—X,—J-P3
y la importacion factura por un monto de:

Xo—X4—T-J.

Por Gltimo analicemos el caso en que se ejerce la opcién porque el precio del petréleo, en
la fecha de ejercicio, excede el limite superior de la banda P3 y se ubica, por ejemplo, en Ps.

En tal situacién, el fondo recibe una indemnizacion, que traslada al mercado de petroleo
(combustibles), equivalente al incremento de precios Ps-P3 multiplicado por el monto contratado

de barriles X, representado por el area del rectangulo P3 — T — L — Ps.

Este monto de indemnizacion permite subsidiar la venta de petréleo en el mercado local,

de modo que el precio del petréleo sea P3 mientras que en el mercado internacional vale Ps;

El subsidio se paga a productores nacionales y del exterior para que vendan petréleo en el
mercado local a P3. Con este esquema el consumidor esta asegurando que su precio del petroleo
tiene un limite maximo de P4 (que es Pz mas la prima), y el mercado se abastece con la nueva
produccién local X3 y las importaciones X4 — Xs.

En este caso en que se ejerce la opcion, el administrador de las coberturas® recibe una
indemnizacidn por un total de:

Ps—T-L-Ps

con lo que transfiere como indemnizacion:

8 El administrador de las coberturas podria ser un Fondo de Estabilizacién o algin otro organismo estatal.
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P3;—R-M-Ps
a los productores locales.
Y como indemnizacion:

R-T-L-M

a los importadores para comprar el petroleo al precio internacional Psy venderlo localmente al
precio Ps3.

El gasto total de los consumidores es:
0-X4-H-Py
y el monto pagado por la prima es el rectangulo:
Ps—T—-H-P,.
Los productores locales facturan por un total de:
0-X3—M-Ps
y la importacién factura por un monto total de:

Xz—X4—L-M.

Como se puede observar en el caso en que se ejerce la opcidn, una parte de la facturacién
del petrdleo la pagan los consumidores y otra parte el administrador de las coberturas con la

indemnizacion que cobra al ejercer la opcion.

Como podemos apreciar, con este seguro se protege al consumidor frente a subidas del
petréleo internacional por arriba del precio de ejercicio, o precio limite superior determinado por
la estrategia de coberturas, sin afectar en ningin momento al productor local quien siempre

recibe el precio internacional por su produccion.

En caso de que el precio internacional se mantenga en Ps, durante un tiempo superior a
los contratos de cobertura actuales, el mecanismo implicard eventualmente fijar nuevas bandas y
el consumidor deberia pagar nuevamente la prima, por lo cual el precio que enfrentaria se

incrementaria a Pg para cubrirse de subidas ain mayores con un precio de ejercicio mas elevado.

En ninguna oportunidad se manifiesta efecto fiscal alguno generado por el propio

mecanismo propuesto; el esquema es absolutamente neutral para las finanzas publicas. La
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imposicion de un costo extra a los consumidores (a cuenta del pago de primas) tendria un efecto
de reduccion de la demanda dependiendo de su elasticidad, tal como puede observarse en el
Gréfico 3, cuando el precio se incrementa de P, a P, y las cantidades consumidas se reducen de
Xs a Xs. Esto podria generar un efecto fiscal solo si existen otros impuestos que graven a los

combustibles.

Desde la perspectiva de la economia del bienestar, la imposicion de una prima reduce el
excedente del consumidor en la magnitud P3- B — E — P, (en el ejemplo del Grafico 3). En tanto
que cuando se cobra la indemnizacion el excedente del consumidor se incrementa en la magnitud
P3 — W —Z — Ps. La comparacion entre estas dos magnitudes, que serian fluctuantes a lo largo del
tiempo, permitiria evaluar la politica desde esta perspectiva. Si las primas estdn bien
“calculadas”, la suma de las pérdidas seria similar a la suma de las ganancias, implicando que la
politica de coberturas tiende a ser neutral para el consumidor.
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3. Comparacion fondos de estabilizacion y cobertura

3.1. Introduccion

Los fondos de estabilizacion permiten fluctuaciones del precio del petréleo (o combustibles)
dentro de una banda predeterminada. Cuanto més estrecha es dicha banda mayor es la utilizacion
0 acumulacidn de recursos del fondo. En otras palabras, toda la volatilidad del precio que no es
absorbida por la banda es transmitida al fondo. En caso de que el precio del petréleo muestre una
tendencia sostenida y las bandas no se ajusten oportunamente, los recursos del fondo tienden a
agotarse (ante una tendencia creciente) o a incrementarse indefinidamente (ante una tendencia

decreciente).

La estabilizacion de los precios de petroleo puede lograrse mediante otro mecanismo
como una politica de cobertura. Cuanto menor sea el precio que se defina como objetivo de
estabilizacion mediante la compra de una opcion call, mayor sera su costo, y por tanto, mayores
seran las primas a pagar por la politica de cobertura. En el lenguaje financiero una cobertura del
precio corriente o actual del insumo se denomina una opcion “at the Money”, en tanto que una
cobertura por encima del precio corriente (tal el caso del precio superior de una banda) se

denomina una opcion “out of the Money”.

A manera de ejemplo, presentamos los costos diferenciales de las opciones call para el
WTI en el New York Mercantile Exchange (NYME) a febrero de 2012. EI 25 de octubre de
2011, aproximadamente a las 13 horas (NYT) el costo de una opcién call ““at the Money” era
US$7,26 por un contrato que da el derecho a comprar a US$93,50 el barril, en tanto que el costo
de la prima se reduce a US$3,20 si el precio de ejercicio se incrementa a US$103,00 por barril
(un 10% por encima del precio corriente).® Es l6gico que la prima del contrato de call se reduzca
a medida que el precio de ejercicio se incremente, dado que el monto esperado de la pérdida

posible se reduce.

Para el caso de un consumidor neto del insumo, la compra de una opcion call le permitira

cubrirse a la subida por encima del precio objetivo de cobertura.

° En el tiempo que nos llevé escribir este parrafo los precios fluctuaron més de cinco veces.
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En este caso de utilizar unicamente un sistema de coberturas, solo se establece un margen
superior (precio de cobertura o precio de ejercicio) respecto del precio contado (spot) del
insumo, por ejemplo un 12,5% por encima es lo que se propuso en el caso chileno. En esta
situacion, no se fija un precio minimo a traves de una banda inferior. Si el precio se reduce,
permite que el consumidor se beneficie plenamente, a diferencia de un fondo que acumula la
diferencia entre el precio spot y el precio de la banda inferior. Esta politica seria administrada

por alguna institucion del gobierno.

Otra alternativa de estabilizacién del precio de petr6leo puede ser una combinacién de un
fondo de estabilizacion junto con una politica de cobertura, la cual puede ser administrada por
alguna institucion del Estado, que estaria a cargo de la compra de opciones call y de la eleccion
del precio de ejercicio (precio pactado). El pago de la prima puede ser soportada por los
consumidores, por el fondo o por una combinacion de ambos. Esta institucion es la que estaria a
cargo de cobrar la indemnizacion cuando el precio spot supera al precio de ejercicio de la opcion
call. Esta indemnizacion es utilizada para pagar la diferencia entre ambos precios, y de esa

manera comprar el petroleo en el mercado.

3.2. Un ejemplo para un precio volatil del insumo, sin tendencia®

En el Gréafico 4 se puede apreciar como funciona la cobertura para un caso hipotético de cinco
afios, sin tendencia del precio del insumo. Para este analisis se define como precio spot el precio
de mercado y como precio al consumidor el precio spot mas la prima menos las

indemnizaciones.

El promedio de los precios al consumidor (Pr cons, linea roja) es idéntico al promedio de
los precios spots (Spot, linea azul), US$100 en ambos casos; no obstante el desvio estandar del
precio al consumidor es US$18,9 frente a un valor de US$26,7 para el precio spot.

La politica de coberturas ha permitido reducir la volatilidad. En este ejemplo hipotético la
ganancia para el consumidor es nula, lo que significa que la prima estuvo determinada

correctamente. En los periodos en que el precio spot excede el precio de ejercicio, el precio al

19 |a volatilidad del periodo se calculé utilizando un algoritmo que genera nimeros aleatorios con una varianza
similar a la implicita en la cotizacién de las opciones call en el NYMEX con ejercicio a un afio.
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consumidor tiene un tope en dicho precio mas la prima (US$117 en el grafico). En los restantes
periodos (spot por debajo del precio de ejercicio) el precio al consumidor excede en el valor de la

prima al precio spot.
Precio al consumidor = precio spot + prima pagada — indemnizacion (si la hubiere).

Indemnizacion = precio spot — precio de ejercicio, si la diferencia es positiva; 0 en caso

contrario.
Por ejemplo, si el precio spot fuera 110, el precio al consumidor sera:

110 (spot) + 7 (prima) — 0 (indemnizacién) = 117 (precio al consumidor).
Si el precio spot es 140, el precio al consumidor sera:

140(spot) + 7 (prima) — 30 (indemnizacion) = 117 (precio al consumidor).
Si el precio spot es 105, el precio al consumidor sera:

105 (spot) + 7 (prima) — 0 (indemnizacién) = 112 (precio al consumidor).
Si el precio spot es 70, el precio al consumidor sera:

70 (spot) + 7 (prima) — 0 (indemnizacion) = 77 (precio al consumidor).

Grafico 4. Funcionamiento de la cobertura para un caso hipotético de 5 afos,
sin tendencia del precio del insumo
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en délares por barril, eje horizontal meses
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En el Gréfico 5 presentamos el funcionamiento de un fondo de estabilizacion sin
coberturas con bandas de + - US$10, con la misma trayectoria del precio spot que en el caso
anterior. Nuevamente se verifica que la ganancia neta para el consumidor es nula dado que el
precio promedio al consumidor es igual al precio promedio spot. El fondo acumula y desacumula
activos en torno a cero; no obstante existen periodos en que los fondos acumulados se tornan

negativos indicando que el fondo debe ser financiado.

En este caso la volatilidad del precio al consumidor es inferior a la del caso planteado con
una cobertura a través de un opcion call: US$9,2 frente a US$18,9 respectivamente.

Se puede calcular un ancho de banda para la cual la volatilidad del precio al consumidor
es identica al caso de una cobertura con una opcion call. Este calculo nos permite disefiar
politicas con el mismo costo para el consumidor tanto en términos del precio promedio pagado
como de su volatilidad.

Grafico 5. Funcionamiento de un fondo de estabilizacién sin coberturas con
bandas
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en délares por barril, eje horizontal meses.

Notemos también en este caso hipotético que las bandas podrian reducirse y en un

extremo se podria fijar el precio promedio del periodo reduciendo toda la volatilidad de precios a
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cero y transmitiéndola plenamente a los stocks acumulados del fondo. Esto se ilustra en el
Gréafico 6, donde puede apreciarse la mayor volatilidad del patrimonio del fondo para el caso

extremo en que el rango de bandas sea cero.

Concluimos preliminarmente que un fondo de estabilizacidén es mas efectivo para reducir
la volatilidad de precios en el caso en que el precio del insumo no presente tendencia alguna.
Todo el problema se concentra en conseguir financiamiento para los resultados acumulados del
fondo. Cabe aclarar que si las tasas activa y pasiva son idénticas, el acceso a los mercados es
fluido y los costos de administracion son insignificantes, el financiamiento del fondo no seria
problematico. Se podrian calcular las bandas para cubrir también los costos administrativos y

financieros del fondo.

Grafico 6. Evolucion del patrimonio del fondo bajo dos alternativas de
bandas: +/- US$10 (serie azul) y banda nula (serie roja)
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Fuente: Elaboracién de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical ddlares, eje horizontal meses.

3.3. Un ejemplo para un precio volatil del insumo, con tendencia

En el Grafico 7 presentamos el caso de coberturas con opciones call, donde el precio del insumo
presenta la misma volatilidad del ejemplo anterior pero alrededor de una tendencia positiva del

1% mensual acumulativo. Si los precios de ejercicio captan plenamente la tendencia, el resultado
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para el consumidor es exactamente el mismo que en el caso sin tendencia. Las primas tampoco
se modifican dado que la volatilidad, alrededor de la tendencia, es también idéntica al caso

anterior.

Grafico 7. Coberturas con opciones call, precio voléatil y con tendencia
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en délares por barril, eje horizontal meses.

Lo mismo sucede en el caso de un fondo con bandas de estabilizacion: los resultados son
idénticos siempre que la magnitud de la banda se mantenga en un rango de US$20. Si las bandas
se fijan como porcentajes, los resultados difieren levemente dado que el rango se incrementa con
la tendencia, implicando una acumulacion menor por debajo del precio minimo y viceversa.
Recordemos que cuanto mayor es la banda menor es la fluctuacion del fondo. El Gréfico 7 es

idéntico al Grafico 5 con una tendencia (del valor medio) de 1% mensual acumulativo.

Al igual que en el caso anterior se podria fijar un precio medio sin bandas, lo cual
reducira la volatilidad a cero en el precio del consumidor (respecto del precio de tendencia del
insumo). Todas las fluctuaciones serian soportadas por la variacion del patrimonio del fondo de

estabilizacion.

En el Cuadro 2 presentamos un resumen de las principales variables de las dos estrategias

de estabilizacion con y sin cobertura. En el caso hipotético planteado notamos que, aun con un
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rango nulo de bandas, el minimo patrimonio del fondo es inferior a la prima que se pagaria por la

opcién call.

Cuadro 2. Principales variables de las dos estrategias de estabilizaciéon con y
sin cobertura

Cobertura con una opcion Call

Precio de ejercicio del call comprado 110
Suma asegurada anual (1 barril de US$100 por 12 meses) 1.200
Prima anual (US$7 por barril por 12 meses) 84
Prima en porcentaje 7%

Cobertura con fondo de estabilizacion

Rango de la banda +/- 10 0

Maximo nivel de patrimonio del fondo dada la volatilidad del ejemplo 47 61

Minimo nivel de patrimonio del fondo dada la volatilidad del ejemplo -62| ~-75

Porcentaje de la suma asegurada

Maximo nivel de patrimonio del fondo/suma asegurada 3,9%| 5,1%

Minimo nivel de patrimonio del fondo/suma asegurada -5,1% | -6,2%

Fuente: Elaboracién de Zapata y Rivas.

Concluimos entonces que si tanto la volatilidad como la tendencia son conocidas, un
fondo de estabilizacion es mas efectivo para estabilizar el precio al consumidor respecto del
precio de tendencia del insumo, y que la necesidad de financiamiento es modesta, inferior al

monto anual de la prima pagada, en el ejemplo recién expuesto.
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3.4. Errores en la apreciacion de la volatilidad

En el caso de la cobertura con una opcién call, un error en la apreciacion de la volatilidad
producira una ganancia para el vendedor de la opcidn, si la volatilidad finalmente observada fue

menor a la estimada en el momento de celebrar el contrato.

En el caso de una instrumentacion de una politica de bandas, el efecto de un error en la
apreciacion de la volatilidad puede afectar el rango elegido para las bandas, implicando que

dicho error de apreciacion se transmita a una volatilidad equivalente en el patrimonio del fondo.

3.5. Errores en la apreciacion de la tendencia

En el caso de una cobertura con call, un error en la apreciacion de una tendencia positiva llevara
a contratar primas con un precio de ejercicio que no captura dicha tendencia, consecuentemente
las primas se incrementaran (si el vendedor ha estimado la tendencia correctamente). Por lo
tanto, concluimos que en este caso el error no tendré efectos, ya que las primas se fijan en base a
la tendencia y se trasladan al comprador de la opcion, tal como puede apreciarse en el Grafico 8,
donde se ha supuesto que el precio de ejercicio se mantiene en US$110 durante todo el periodo,

pero el costo de las primas se incrementa siguiendo la tendencia del precio spot.

Grafico 8. El precio de ejercicio se mantiene en US$110 durante todo el
periodo, pero el costo de las primas se incrementa siguiendo la tendencia del
precio spot
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en délares por barril, eje horizontal meses.
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Errores en la apreciacion correcta de la tendencia generaran ganancias para el vendedor

(pérdidas para el consumidor) en caso de una sobrestimacién de dicha tendencia.

Las ofertas de primas de cobertura pueden ser evaluadas por el comprador estimando la
volatilidad y tendencia implicita del precio del insumo en cada propuesta.

En el caso de un fondo de estabilizacion, la incorrecta apreciacion de la tendencia
positiva del precio del insumo generara que las bandas se mantengan sin tener en cuenta el
incremento del precio spot, con el consecuente riesgo de agotamiento del fondo en caso de no
ajustar apropiada y oportunamente dicha situacién. EI Grafico 9 ilustra esta situacion.

Grafico 9. Fondo de estabilizacién con tendencias positivas del precio del
INsumo
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.
Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en délares por barril, eje horizontal meses.

Notamos que el precio al consumidor se desfasa respecto del precio spot, permaneciendo
en 110 mientras que el spot fluctda alrededor de la tendencia (1% mensual). La “estabilizacion”
conseguida implica un deterioro marcado del patrimonio del fondo, lo cual requerira una brusca

modificacion en las bandas de estabilizacién.

28



En el Gréafico 10 presentamos la evolucion del patrimonio con una politica que incorpora
la tendencia en el precio al consumidor (Serie 2, linea roja), frente a una politica que ha fijado las

bandas sin ajustarlas por tendencia (Serie 1, linea azul).

Graéfico 10. Evolucion del patrimonio del fondo con errores en la apreciacion
en la tendencia del precio spot
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en délares por barril, eje horizontal meses.

Claramente esta politica es insostenible (porque el fondo debe mantener un precio de
US$110 al consumidor mientras paga el valor spot) y debe ser abandonada con un ajuste abrupto
de precios al consumidor, o un aporte presupuestario creciente. Esta situacion refleja lo que
sucedio, por ejemplo, con el Fondo de Estabilizacion de Chile ante un aumento del WTI de
190% en el periodo enero 2007 a julio 2008.

Si la tendencia es negativa la situacion es exactamente la inversa, generdndose una

acumulacién creciente del patrimonio del fondo de estabilizacion.

Concluimos entonces que en situaciones en las cuales es dificil predecir o estimar la

tendencia, la cobertura via opciones resulta mas apropiada.
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3.6. Complementacion fondo de estabilizacion y cobertura

La pérdida del patrimonio es probablemente el principal aspecto no deseado de la
instrumentacion de un fondo de estabilizacion. Esto puede evitarse si el fondo es complementado
con una politica de coberturas que limitan sus pérdidas. Bajo esta complementacion los ingresos
del fondo se reducirdn en las primas pagadas, pero las pérdidas seran absorbidas por las
indemnizaciones. En estos ejercicios se ha supuesto que las primas estan calculadas de forma tal
que el aporte neto de las coberturas al fondo es nulo: se ha supuesto que la suma de las primas

sea igual a la suma de las indemnizaciones.

No obstante, la complementacion con coberturas mitiga las pérdidas del fondo, dado que
se compensan con las indemnizaciones y simultdneamente limita las ganancias por el monto del
pago de las primas. De esta manera se limita la posibilidad de que el fondo enfrente un

patrimonio negativo, tal como puede apreciarse en el Grafico 11.

Gréfico 11. Evolucion del patrimonio del fondo bajo las dos alternativas,
bandas de +/- US$10 y las mismas bandas complementadas con coberturas
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Fuente: Elaboracién de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en délares por barril, eje horizontal meses.
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Notese que este tipo de politica también logra los mismos resultados ante errores en la
percepcion de las tendencias, siempre que las bandas se ajusten a precios de ejercicio que estan

dentro un determinado porcentaje respecto del precio spot.

4. Simulaciones: Escenarios para el caso peruano

4.1.Fondo de estabilizacidén con cobertura: reglas y operatoria

A efectos de evaluar como hubiese funcionado un esquema de estabilizacion de precios
utilizando coberturas, hemos realizado un ejercicio de simulacion para el caso peruano entre el
periodo septiembre de 2004 a enero de 2010. Dicho periodo muestra fluctuaciones muy
marcadas del precio del petroleo (WTI) desde un minimo de US$43 por barril al inicio del
periodo a un maximo de US$140 en julio de 2008 (los valores detallados son promedios

semanales).

Hemos supuesto que se instrumenta un Fondo de Estabilizacién complementado con

coberturas de acuerdo a las siguientes reglas:

a. En cada semana se computa el promedio movil del precio WTI de 12 semanas anteriores

(aproximadamente 3 meses).
b. En base a este promedio se establece la banda de fluctuacion (limite superior e inferior).

c. Posteriormente la banda se modifica semanalmente en funcién del promedio movil de 12
semanas anteriores, es decir que en funcién del promedio de los precios rezagados en 12
semanas se van fijando las bandas que regiran en la semana 12 + 1, tal como se ilustra a

continuacion:

En la semana uno, por ejemplo, se calcula un promedio movil correspondiente a las 12
semanas anteriores de US$41,23 por barril, con lo cual se fija la banda 51,23/31,23 para la

semana 13 (resaltado en amarillo).

De la misma manera en la semana cinco, por ejemplo, se calcula un precio promedio (de
12 semanas anteriores) de 42,01, a partir del cual se fija la banda 52,01/32,01 para la semana 17

(resaltado en rojo).
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Cuadro 3. Metodologia de fijacion de la banda de precios

SEMANA Ufﬁ(l\)/l'\g?lzosll\zﬁl\?xuks LIMITE SUPERIOR LIMITE INFERIOR

1 41,23

2 41,41

3 4154

4 41,71

5 42,01

6 42,48

7 43,07

8 43,76

9 44,50

10

11

12

13 51,23 31,23
14 51,41 31,41
15 51,54 31,54
16 51,71 31,71
17 52,01 32,01
18 52,48 32,48
19 53,07 33,07
20 53,76 33,76
21 54,50 34,50

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion General de hidrocarburos, Ministerio de Energia y Minas, Perd.

En cada semana se fija entonces una banda que tendrad vigencia dentro de 12 semanas en el
futuro. El limite superior es el valor al cual debemos adquirir la opcion call que nos cubrira de
las pérdidas que pudiesen acontecer si el precio spot supera dicho limite superior en la fecha de
ejercicio (la semana correspondiente desfasada en 12 semanas respecto del momento de la toma
de decisiones). Por ejemplo, en la semana cinco del Cuadro 3 debemos adquirir una cobertura

con precio de ejercicio 52,01 para la semana 17. Si al llegar a la semana 17 el precio spot

32



resultara superior a 52,01 se ejercera la opcion y se generara una ganancia. En el caso contrario
no se ejercerd la opcidén y el resultado en esa semana (17) a cuenta de esta operacion
(contratada en la semana cinco) seria nulo; hay que tener en cuenta que la prima ya se pago en
la semana cinco (momento en que se produce el egreso para el fondo), que es el costo de compra
de la opcion call. Esta operatoria es continua a lo largo de la vida del fondo: cada semana se paga
una prima que genera un derecho dentro de 12 semanas. La eleccion de una operatoria semanal
es solamente ilustrativa, aunque tiene la ventaja de reducir los montos de primas pagadas en cada
momento (ya que so6lo se cubren los consumos semanales) y a su vez genera incentivos para un
monitoreo permanente del sistema sin una carga operativa excesiva, como podria ser la

administracion diaria de primas.

En el Gréfico 12 presentamos la evolucién de la banda de fluctuacién para el periodo
considerado. Notamos que el sistema de promedios mdviles de 12 semanas funciona
relativamente bien hasta mediados de 2007, cuando se produce un incremento de la tendencia del
precio spot. A partir de entonces y hasta el momento en que el precio alcanza un pico de US$140
por barril (julio de 2008), la banda superior se encuentra siempre por debajo del precio spot. El
sistema de promedios mdviles trimestrales no permite captar la nueva tendencia. Debe notarse
que si los promedios maviles hubiesen sido anuales este fenomeno de divergencia entre el limite
superior y el precio spot se hubiese intensificado. Cuanto mas corto el periodo que se utiliza para
determinar el promedio mavil (base para las bandas) menor seré la divergencia entre dicha banda
y el precio spot. Lamentablemente la contracara de esto es que mas fluctuante seré el precio al

consumidor que es lo que justamente se quiere estabilizar.

Del mismo modo, si la compra de opcién call al limite superior de la banda fuera a un

plazo menor a 12 semanas al futuro, menor seria la prima pero mayor la fluctuacion.
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Grafico 12. Banda de fluctuacion en base a promedios moéviles de 12 semanas
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en ddlares por barril, eje horizontal meses.

En la baja del precio spot nuevamente se produce una divergencia, esta vez de signo
contrario, entre el precio spot y el limite superior, el cual esta por encima del precio spot hasta

que la tendencia vuelva a tornarse positiva.

4.2. Comparacion de fondo de estabilizacion con y sin coberturas

En cada cambio de tendencia, un fondo de estabilizacion comienza a perder (cambio positivo de
tendencia) o ganar (cambio negativo de tendencia) patrimonio, tal como se ilustra en el Grafico
13. La linea azul presenta los resultados (variacion patrimonial) de un fondo complementado con
coberturas, en tanto que la linea rosada muestra la evolucion de dichos resultados para un fondo
“tradicional” (sin coberturas). El periodo elegido para el gréfico muestra el cambio de tendencia
entre mediados de 2007 y mediados de 2008.

Los resultados del fondo con coberturas son mejores, presenta pérdidas menores porque
se estdn ejerciendo las opciones. Pero al mismo tiempo las primas se van encareciendo
(volveremos sobre este aspecto con detalle al analizar el Gréfico 16) por la divergencia entre el
precio spot y el limite superior al momento de la toma de decisiones. Recordemos que la

decision se toma en la semana uno (pago de la prima) y la indemnizacion por ejercer la opcion
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de compra call (si es que conviene ejercerla) se produce en la semana 13. Las coberturas han

permitido mitigar las pérdidas.

Grafico 13. Mitigacion de pérdidas por coberturas.
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Fuente: Elaboracién de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en ddlares por barril, eje horizontal meses.

En el Grafico 14 presentamos el periodo inmediato siguiente donde se produce una nueva
reversion de la tendencia; esta vez el cambio es negativo. Las diferencias entre las dos
alternativas, Fondo con Coberturas (linea azul) y Fondo “Tradicional” (linea rosada) son
practicamente imperceptibles. Esto sucede porque los ingresos derivados del mecanismo que
implica que el consumidor pague cuando el precio spot estd por debajo del limite inferior son
muy significativos respecto del egreso por el pago de primas, las que a su vez son infimas porque
la cobertura se realiza a precios de ejercicio (igual al limite superior) muy superiores al precio

spot al momento de la toma de decisiones.
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Grafico 14. Resultados alternativos de fondos (con y sin cobertura) ante un
cambio negativo en la tendencia del precio del petroleo

80

70

o ﬁA\\

50

0 175 \

30 \

ol

10

0

-10

'20 T T T T
0 o o o o
o o o o o
& & & & &
S = = = S
o Q Q Q d
o o) ) o) o)

e Resultado con coberturas

Fuente: Elaboracién de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en ddlares por barril, eje horizontal meses.

Concluimos entonces que las diferencias entre las dos alternativas de fondos con y sin
cobertura, se muestran fundamentalmente cuando existe un cambio positivo en la tendencia del
precio del petréleo, donde el precio spot es mayor al limite superior de la banda de estabilizacion
del precio. En esta situacién, el fondo con cobertura permite que la diferencia entre ambos
precios sea soportado por las indemnizaciones, mientras que en la alternativa de fondo sin

cobertura, debe ser soportado con recursos del fondo.

Por el contrario, ante un cambio negativo de tendencia las diferencias entre ambas
alternativas practicamente se anulan, dado que las primas pagadas (por cubrirse a precios muy
superiores al precio spot) son insignificantes, y adicionalmente las opciones no se ejercen
justamente porqgue el precio de ejercicio (limite superior) esta por arriba del precio spot a la fecha

de ejercicio.

En el Grafico 15 presentamos la diferencia de resultados entre ambas alternativas de
fondos (resultado con cobertura menos resultado sin cobertura). Cabe destacar que esta
diferencia en resultados no es otra cosa que: Primas pagadas (valor negativo) mas
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indemnizaciones (positivo si el precio spot es superior al precio de ejercicio o nulo en caso

contrario).

En la primera etapa (hasta antes de mediados de 2006 cuando se produce el cambio de
tendencia), la diferencia de resultados es negativa, indicando que el fondo con coberturas ha
incurrido en pérdidas derivadas del pago de las primas y es practicamente inexistente el cobro de
las indemnizaciones por ejercicio de las opciones. En el periodo de cambio de tendencia
(mediados de 2006 a mediados de 2007) se ejercen las opciones y la diferencia de resultados se
torna positiva a favor del fondo con coberturas. Posteriormente, las diferencias se anulan (las
primas son muy “baratas” porque los precios de cobertura son “exorbitantes”) hasta septiembre
de 2009. En el dltimo subperiodo analizado encontramos resultados mixtos: pago neto de primas

y cobro de indemnizaciones.

Grafico 15. Diferencias entre dos alternativas de fondos (con y sin cobertura)
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Fuente: Elaboracién de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en ddlares por barril, eje horizontal meses.

El costo de una prima est& determinado por los siguientes factores:
e Ladiferencia entre el precio spot y el precio de ejercicio.
e Lavolatilidad del activo subyacente y
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e El tiempo transcurrido entre la fecha de la compra de la opcidn y la fecha de ejercicio.

Si la volatilidad se mantiene y todas las coberturas se contratan a tres meses, el costo de
las primas solo estard determinado por la diferencia entre el precio spot y el precio de ejercicio,

tal como puede apreciarse en el Grafico 16.

Grafico 16. Costo de la prima (eje Y) en funcidn de la diferencia entre el limite
superior (0 precio de ejercicio) y el precio spot al momento de la toma de
decisiones
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-
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Nota: Eje vertical ddlares, eje horizontal ddlares.

Este grafico nos dice que si la diferencia entre precio spot y precio de ejercicio es nula (al
momento de la toma de decisiones) el costo de la prima es de US$6,7 por cada contrato (de 1
barril) que da el derecho a comprar a ese precio de ejercicio dentro de tres meses. Si el precio de
ejercicio esta US$50 por encima del precio spot (al momento de la toma de decisiones), el costo
de la prima es practicamente nulo, US$0,2, lo cual es Idgico porque la probabilidad de que tal
evento ocurra es muy reducida. En el caso en que la diferencia sea negativa, es decir que el
precio de ejercicio es inferior al precio spot (al momento de la toma de decisiones), el costo de la
prima se incrementa en exactamente dicha diferencia: si el costo a una diferencia de 0 es $6,7 el

costo a una diferencia de —10 sera US$16,7 = US$6,7 (“pricing” del riesgo a un precio de
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ejercicio idéntico al spot) + US$10, diferencia de precio entre el precio de ejercicio y el spot (que

es lo que hubiésemos ganado si ejerciésemos inmediatamente la opcion).

En la simulacién utilizamos datos de mercado de las primas de opciones a tres meses a
diferentes precios de ejercicio. Es importante remarcar que tales datos se corresponden con la
volatilidad actual del activo subyacente y no con la volatilidad que pudiera haberse registrado en
el periodo bajo estudio. Lamentablemente no tenemos forma de reconstruir las primas que
pudiesen haber estado vigentes en dicho periodo, por lo cual este ejercicio de simulacion s6lo
debe tomarse como una ilustracion del funcionamiento de un fondo con coberturas. La unica
diferencia con la realidad es el costo real de las primas, ya que las indemnizaciones son las
mismas. En la simulacion presentada, hemos ajustado proporcionalmente las primas de manera
tal que la suma de las primas pagadas en el periodo sea igual a las indemnizaciones con el objeto
de hacer neutral el mecanismo de coberturas. Muy por el contrario, con datos reales se podria
haber generado tanto una ganancia como una pérdida acumulada a lo largo del periodo. Pero
cabe aclarar que las decisiones se toman en el presente con impacto en el futuro, por lo cual no
podria llegarse a una conclusién respecto de la instrumentacién de un fondo con coberturas sobre

la base de una ganancia (o pérdida) permanente de esta operatoria.

El Grafico 17 ilustra la diferencia entre la evolucion del patrimonio bajo las dos
alternativas de fondos presentadas, con coberturas (linea azul) y sin coberturas (linea rosada). Al
final ambos patrimonios son iguales, justamente porque hemos supuesto que la suma de las
primas es igual a la suma de las indemnizaciones. Desde el inicio y hasta septiembre de 2008
ambos patrimonios son negativos y decrecientes. El patrimonio del Fondo con Coberturas es
inferior al patrimonio del Fondo “Tradicional” hasta septiembre de 2008, momento en que se
igualan y tienen una evolucion posterior similar. Entre septiembre de 2007 y septiembre de 2008,
el deterioro del Fondo Tradicional es mas pronunciado que el Patrimonio del Fondo con
Coberturas, debido a que en este ultimo caso las indemnizaciones cubren las pérdidas que

acontecen cuando el precio spot supera el limite superior.
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Grafico 17. Evolucion de fondos con y sin cobertura
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en ddlares por barril, eje horizontal meses.

Este grafico nos permite una breve reflexion: si el fondo se hubiese evaluado, por
ejemplo, en septiembre de 2007 (tres afios posteriores a su implementacién), se podria haber
concluido que las coberturas fueron onerosas y que sélo implicaron salidas netas de fondos (lo
cual también puede verse en el Grafico 15 en términos de flujos). jPudiesen haber existido

fuertes presiones para abandonar las coberturas justo antes de que hubiesen sido necesarias!

La cobertura es un seguro y en tal sentido no puede evaluarse por la suma de pérdidas y
ganancias (justamente por eso la hicimos nula en la simulacion), sino por la mitigacion del
riesgo que queremos cubrir. (Uno no deberia alegrarse por chocar el auto recién asegurado y
tampoco ponerse triste por no chocarlo nunca y haber pagado el seguro siempre.) EI mecanismo
de coberturas mitiga el riesgo respecto de su alternativa, pero esa mitigacion es logicamente

onerosa.

En el Grafico 18 mostramos el resultado de esta politica de estabilizacion en términos de
las fluctuaciones del precio al consumidor. Para todo el periodo se observa un desvio estandar
del precio al consumidor de US$17,5, equivalente al 80% del desvio estandar del WTI, para el
subperiodo de mayor volatilidad iniciado en julio de 2007; el desvio estandar del precio al
consumidor se reduce a US$16,3, equivalente a tan solo el 62% del desvio estandar del WTI para
el mismo periodo.
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Grafico 18. Evolucién del precio al consumidor bajo la politica de
estabilizacion
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion General de hidrocarburos, Ministerio de Energia y Minas, Perd.

Nota: Eje vertical délares por barril, eje horizontal fecha.

La evolucion del precio al consumidor es la misma bajo las dos alternativas estudiadas,
con y sin coberturas. Como sefialamos, la diferencia entre ambas radica en la mitigacion del

riesgo ante cambios positivos muy pronunciados en la tendencia del activo subyacente.

En el Cuadro 4 presentamos un resumen de la operatoria para dos situaciones extremas:
el caso en que el ejercicio de la opcion implica la maxima prima de la serie y el caso en el que la
prima es casi insignificante porque el precio de ejercicio se ubica muy por arriba del precio spot.
La toma de decisiones del primer caso acontece el 21 de abril de 2008, en tanto que el segundo el
13 de octubre de 2008.

El costo de la prima (renglén ocho del cuadro), en el primer caso es de US$10,23 como
resultado de una diferencia (renglon siete), negativa entre el limite o la banda superior menos el
precio spot de —7,68; en el segundo, caso el costo de la prima es de sélo US$0,25 resultado de un
precio de ejercicio superior en US$33,29 al precio spot.
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En la fecha de ejercicio la diferencia entre el precio spot y la banda superior (renglén 12)
es US$36,70 en el primer caso y -US$86,55 en el segundo. La politica de bandas implica que en
el primer caso el fondo tendra un egreso de precisamente US$36,70 en el primer caso y un
ingreso de US$86,55 en el segundo (renglones 13 y 14 respectivamente).

Dado que la politica de bandas se complementa con coberturas, en el primer caso se
ejerce la opcion que cubre la pérdida y se tiene un ingreso por indemnizacion de US$36,70 que

paga el vendedor del call (rengldn 15).

El resultado del fondo (renglon 17) en el primer caso es 0 en tanto que en el segundo es
US$66,55; sin embargo, ese no es el resultado final (rengldn 19) de caja de esa semana, ya que

nuevamente hay que pagar las primas para dentro de tres meses (renglon 18).

En el caso de un fondo sin coberturas, en la fecha de ejercicio no se hubiera cobrado la

indemnizacién y tampoco se hubiera pagado la prima tres meses antes.
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Cuadro 4. Resumen de la operatoria para dos situaciones extremas

1 | Fecha de la toma de decisiones 21/04/2008 13/10/2008
2 | Promedio mavil de tres meses a la fecha 94,32 114,29
3 | Banda superior (= precio de ejercicio) 104,32 124,29
4 | Banda inferior 84,32 104,29
5 | Fecha de validez de las bandas (3 meses después Del 14 al 20 de julio de 2008 Del 5 al 11 de enero de 2009
de la fecha de toma de decisiones)
6 | Spot al momento de la toma de decisiones 112,00 91,00
7 Ban_dfi superior - Spot al momento de la toma de 7,68 33.20
decisiones
8 | Costo de la prima 10,23 0,25
. Dado que la banda superior es inferior | Dado que la banda superior es mucho mayor
9 | Comentarios . o . “ "
al spot la prima es “cara que el spot la prima es “barata
10 | Fecha de ejercicio, semana del: 14/07/2008 05/01/2009
11 | Spot a la fecha de ejercicio 141,02 37,74
12 | Spot a la fecha de ejercicio - Banda Superior 36,70 -86,55
13 | Egresos del fondo (Spot - Banda superior) -36,70
14 | Ingresos del fondo (Banda inferior - Spot) 66,55
15 | Indemnizacién 36,70 0,00
. Se ejerce la opcién que cubre la No se ejerce la opcién porque el precio de
16 | Comentarios . L A
pérdida ejercicio es superior al spot
17 R_esu_lta_1do del Fondo con Coberturas a la fecha de 0,00 66,55
ejercicio
18 Pago de primas del dia de ejercicio (cubre dentro 16,82 0,16
de tres meses)
19 | Resultado final del fondo -16,82 66,39

Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.

1 Esto es equivalente a asegurar un auto que tiene un guardabarros chocado; el asegurador cobraré la prima normal
mas el costo de la reparacion en el momento de celebrar el contrato.
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4.3. Efectos patrimoniales del fondo

Para analizar los efectos patrimoniales del fondo, se compara la situacion de pago de primas por
parte de los consumidores hasta que el fondo tenga recursos, o el pago de las primas por parte del

fondo. Para eso se considera el periodo de septiembre de 2004 a enero de 2010.

En el Grafico 19 mostramos la evolucion del patrimonio del fondo bajo estas dos
alternativas: el consumidor paga las primas hasta que el fondo acumula patrimonio (linea azul) o

el fondo paga las primas (linea roja).

Grafico 19. Evolucion del patrimonio del fondo con y sin pago de primas por
parte del consumidor
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Fuente: Elaboracién de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en ddlares por barril, eje horizontal meses.

El fondo comienza a capitalizarse cuando cobra un cargo al consumidor, lo que ocurre en
el momento en que el precio spot esta por debajo del limite inferior, pero también a partir de ese
momento el fondo se hace cargo de las primas. Bajo esta alternativa (linea azul) el consumidor
financia la generacion del patrimonio del fondo. Logicamente, este patrimonio podria agotarse si
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se pagan primas por un periodo lo suficientemente prolongado, pero una vez que el patrimonio se

hace nulo las primas vuelven a ser pagadas por el consumidor.

En el Gréfico 20 presentamos la evoluciéon del precio al consumidor bajo estas dos
alternativas. Ya mencionamos que en el primer caso, para todo el periodo se observa un desvio
estandar del precio al consumidor equivalente al 80% del desvio estandar del WTI, en tanto que
para el subperiodo de mayor volatilidad iniciado en julio de 2007 el desvio estandar del precio al
consumidor se reduce a tan solo el 62% del desvio estandar del WTI para el mismo periodo. En
el caso que sea el consumidor el que pague las primas, estos guarismos suben levemente: a 86 y
69% respectivamente. Esta alternativa elimina el riesgo de descapitalizacion del fondo: la
acumulacién de activos en el puede generar un riesgo de apropiacion de los mismos por parte del

gobierno, pero este no es un riesgo idiosincratico de este tipo de fondo sino de todos.

Grafico 20. Evolucion del precio al consumo con y sin pago de primas por
parte del consumidor
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Fuente: Elaboracion de Zapata y Rivas.

Nota: Eje vertical precio spot y precio consumidor en délares por barril, eje horizontal meses.
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4.4. Costos de cobertura del consumo de combustibles

Hasta ahora hemos desarrollado un ejemplo considerando exclusivamente la evolucion del WTI,
pero a efectos de realizar un ejercicio realista respecto del caso peruano debemos considerar que
el objetivo de politica es proteger al consumidor de las fluctuaciones de los precios de los
combustibles que efectivamente utiliza. En tal caso, las opciones call a contratar deberan ser
efectivas para este propoésito, lo cual sélo podra lograrse en la medida que el precio de los
combustibles utilizados (diesel, gas licuado, gasolina, etc.) mantenga una correlacion definida y

estable con el precio del WTI.

Cabe resaltar, que si bien el precio de los combustibles estd formado por otros
componentes ademas del precio del petréleo, la principal variable que genera las fluctuaciones en
el precio de los combustibles es el precio del petroleo. Por esta razon no hemos considerado
posibles variaciones de los costos de refineria, transporte ni distribucion. Asimismo, esta
estrategia de analisis se vuelve mas significativa al considerar el hecho de que los precios del
petréleo se definen en un mercado mucho méas amplio y transparente que los demas

componentes.

Para determinar la cantidad “Q” de barriles de petroleo a cubrir con contratos en el

mercado de opciones del WTI*, debemos utilizar la regla que se detalla a continuacion:
Denominemos “C” al valor del consumo interno en dolares de un determinado combustible:
1)C=pq

p” es el precio internacional del combustible (Precio de paridad de importacién) y “q” la

cantidad consumida internamente de combustible.

El cambio en el valor de C respecto del cambio en el precio de petréleo WTI (W),
considerando que las cantidades de combustible permanecen fijas en un plazo relativamente

corto, por ejemplo tres meses, puede expresarse como:

2) dC = q.( ap/ dW).dW

12 Sj bien existen mercados de derivados de combustibles especificos, el mercado de WTI es el més profundo y el de
mayor volumen, lo que asegura un adecuado nivel de competencia y transparencia en la determinacion de los
precios.
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“dC” es el cambio en el valor del consumo en dolares y (&p/ dW) es la derivada del precio del

combustible respecto del precio del WTI.
La expresion 2) puede reescribirse como:
3) dC = (C/W).p.dW
“B” es la elasticidad del precio del combustible respecto del precio del WTI, esto es:
B = (ap/ 8W). (W/p).

Supongamos gque hemos contratado un monto de coberturas equivalente a “Q” barriles de
WTI. Notemos que justamente lo que queremos determinar es el monto “correcto” de Q a efectos
de que nuestra cobertura en el mercado de opciones del WTI sea verdaderamente efectiva para
cubrir la fluctuacion del precio del combustible internamente. Por simplicidad, supongamos
también que hemos pagado una prima para cubrirnos de un incremento “dW” del WTI, en
consecuencia la indemnizacion (“I””) que cobraremos cuando sucede el incremento del precio del
WTI sera:

4) 1= Q.dW
Nuestro objetivo es que esta indemnizacion cubra el aumento del costo interno del combustible
(dC), por lo cual debemos igualar 3) y 4)
5) dC = 1, o alternativamente:
6) (C/W).B.dW = Q.dW
A partir de la expresion 6) despejamos Q:
7)Q=(C/W).B

La expresion 7) determina la cantidad de barriles a contratar necesarios para una correcta
cobertura. “C/W” es el monto del consumo interno expresado en barriles de WTI y B se
interpreta como el factor de correccion por la elasticidad precio del combustible. Claramente, si 8
=1 el monto de cobertura a contratar es equivalente al consumo interno expresado en barriles de
WTI.

En el Cuadro 5 presentamos los valores del consumo interno en dolares, B, el valor del
estadistico t y el R2 ajustado.
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Cuadro 5. Consumos, elasticidades de los combustibles y estadisticos

Consumo anual (agosto
Combustible 2010 - julio 2011) en US$ Beta Estadistico t | R2 ajustado
millones
GLP 789 0,67 27,91 0,74
G-97 76 0,80 40,54 0,86
G-95 92 0,80 41,49 0,86
G-90 394 0,83 44,88 0,88
G-84 380 0,85 43,20 0,87
DIESEL 2 1 0,82 55,15 0,92
Pl 6 113 0,91 37,67 0,84
PI 500 244 0,93 33,42 0,80
Diesel B2 1.330
Diesel B2 S-50 318
Diesel B5 1.799
Diesel B5 S-50 579
Gasohol 98 0
Gasohol 97 4
Gasohol 95 15
Gasohol 90 134
Gasohol 84 166
Turbo Al 269
Total en millones de US$ 6.703
Total en millones de barriles WTI a un
precio de US$98,31 por barril 68,2
(6.703/98,31)
Equ!valente mensual en millones de 57
barriles de WTI (68,2/12) '

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Direccion General de hidrocarburos, Ministerio de Energia y Minas, Perd.

En el Cuadro 5 vemos que las elasticidades computadas son inferiores a uno y
estadisticamente significativas. Las elasticidades inferiores a la unidad se manifiestan cuando el
costo del proceso de transformacion es independiente del costo del WTI y en consecuencia una
variacion en el precio final es inferior a la variacion del costo del insumo, dado un costo del

proceso de transformacion independiente.
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Hemos estimado el total equivalente de consumo anual en términos de barriles de WTI
(antedltima columna), 68,2 millones al precio actual del WTI (US$98,31 por barril). En términos

mensuales, el consumo de combustibles en Perl es de 5,7 millones de barriles de WTI.

En el Cuadro 6 presentamos una primera estimacién del costo de las coberturas
suponiendo que éstas se contratan a un precio de ejercicio de US$108 por barril y que todas las
elasticidades son iguales a la unidad. Esta es una estimacion de maxima ya que vemos que en los
casos en que pudimos estimar las elasticidades, éstas resultaron inferiores a la unidad, lo cual
implica (de acuerdo a la expresion 7) que los montos a cubrir se reducen en proporcion directa a
la elasticidad precio ~-WTI.

Cuadro 6. Costo de las coberturas: opciones call

Costo de las coberturas a US$108 por barril
Prima Contratos en millones | Costo en Millones
US$ por barril de barriles de US$
1 2 3=1x2
Enero 2012 0,12 5,7 0,7
Febrero 2012 1,26 5,7 7,2
Marzo 2012 2,56 5,7 14,5
Abril 2012 3,71 5,7 21,1
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-

crude_quotes_globex_options.html?exchange=XNY M&foi=OPT&venue=G&productCd=CLN2&underlyingContract=CL&floorContractCd=CL
N2&expMonth=201202

El monto acumulado en los primeros tres meses (12 semanas) es de US$22,4 millones,

equivalente a 0,014% del PIB. Este es un egreso de una sola vez que se realiza en el momento

inicial de la instrumentacion de la politica de estabilizacion.

En este sentido, si se optara por la alternativa de que las primas sean soportadas por los
consumidores, al inicio de este mecanismo se le cobraria por la cobertura de la semana nimero

13 en ese momento, luego a la semana siguiente se le cobraria por la nimero 14 y asi
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sucesivamente. Por tanto quedarian sin cubrir las primeras 12 semanas. En este periodo inicial, el

Gobierno puede optar por las siguientes alternativas:

- Continuar con el fondo actual peruano sin coberturas durante esas 12 primeras semanas, y
al mismo tiempo cobrarle en ese momento la prima semanal al consumidor para cubrirlo

a partir de la semana 13.

- El Gobierno realiza un aporte inicial equivalente a las primas de las 12 primeras semanas,

y comienza a cobrarle al consumidor en ese momento para cubrir la semana 13.

- Cobrarle todas las primas juntas al consumidor al inicio (primeras 12 semanas) junto con
la prima de la semana nimero 13, y luego comenzar con el mecanismo normal de cobro
semanal para cubrir las posteriores semanas. Sin duda, esta alternativa seria politicamente

inviable.

El cuarto mes, el costo de la cobertura es de US$21,1 millones, equivalente a 0,014% del
PIB por mes, 0 US$253,2 millones (0,16% del PIB) por afio, en la medida que el costo de la
cobertura se mantenga relativamente estable (es decir que se contraten coberturas a US$10 por

encima del precio spot).

En el cuadro 7 presentamos el costo de las coberturas para un periodo de un afio,
contratadas desde el inicio; en este caso el costo total alcanza los US$350,2 millones, 0,23% del
PIB. El incremento en el costo respecto del caso anterior se debe a que se contratan coberturas

por periodos mas largos.
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Cuadro 7. Costo de las coberturas por un periodo de un afio.

Costo de las coberturas a US$108 por barril
2012 Prima en US$ | Contratos en millones Costo en
por barril de barriles Millones de US$
Enero 0,12 5,7 0,7
Febrero 1,26 57 7,2
Marzo 2,56 5,7 14,5
Abril 3,71 57 21,1
Mayo 4,75 57 27,0
Junio 5,59 57 31,8
Julio 6,17 57 35,1
Agosto 6,72 57 38,2
Septiembre 7,15 5,7 40,6
Octubre 7,60 5,7 43,2
Noviembre 7,94 57 45,1
Diciembre 8,06 5,7 45,8
Total 68,2 350,2
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-

crude_quotes_globex_options.html?exchange=XNYM&foi=OPT&venue=G&productCd=CLN2&underlyingContract=CL &floorContractCd=CL
N2&expMonth=201202

Notemos también que la prima se incrementa de US$0,12 por barril en enero a US$8,06
en diciembre, lo cual refleja simplemente el incremento de la incertidumbre o volatilidad

esperada del precio del WTI a medida que se extiende el horizonte temporal.

El costo incremental de asegurar el precio a 12 meses en lugar de hacerlo sélo a cuatro
meses es de US$24,7 millones por mes: US$45,8 (el costo de la prima a 12 meses) menos
US$21,1 (el costo de la prima a 4 meses), equivalente a US$296,4 millones en un afio (1,9% del
PIB). Esto simplemente ilustra que cuanto mayor sea el objetivo de estabilizacion mayor sera su

costo.
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Podria darse el caso de que el Gobierno no estuviese dispuesto a cobrar primas a los
consumidores por mas de US$250,3 millones. Esto permitiria mantener la politica de coberturas
a 4 meses, durante un afo fiscal, sélo si las primas se mantienen relativamente estables (cercanas
a US$3,71 por barril en el ejemplo del cuadro 7). Si aconteciera que las primas se incrementan
debido a una mayor volatilidad del precio del petroleo, debera reducir el periodo de cobertura a,
por ejemplo, tres meses. EI mantenimiento de la cobertura original requerira de un incremento
del precio a los consumidores a cuenta de las mayores primas. Claramente este fendmeno se
intensifica si la politica de coberturas fuese a 12 meses ya que no sélo las primas a 12 meses son
mas caras, sino también pueden tener un incremento mayor a cuenta de una mayor volatilidad del

petréleo.

4.5. Posibles alternativas en el esquema de estabilizacion para Peru y sus
efectos

Este documento analiza las diferentes alternativas de politica de estabilizacion del precio de los
combustibles, donde se presenta el funcionamiento de coberturas con sus variantes, fondo de
estabilizacion tradicional, una comparacion de fondo y cobertura, la combinacion de fondo con
cobertura, el efecto de la volatilidad y la tendencia del precio del petroleo en cada caso, el
financiamiento de la prima de la cobertura soportado por el fondo o por los consumidores o una

combinacion de ambos, etc.

En definitiva, las posibles combinaciones de politicas de estabilizacién podrian resumirse

como sigue:
- Fondo de estabilizacion de precios de combustibles.
- Politica de cobertura.
- Complementacion fondo y cobertura:
o0 Primas pagadas por el fondo
0 Primas pagadas por los consumidores.

Luego de todo este andlisis, sugerimos para Peru el esquema de un fondo de
estabilizacion combinado con una politica de cobertura, donde las primas sean pagadas por los

consumidores.
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Por tanto, este esquema funcionaria de la siguiente manera:

Una institucion del Estado, ya sea alguna Secretaria de un Ministerio actual o una nueva
institucién creada para estos fines, seria la que administre el mecanismo. El pago de las primas
seria soportado por los consumidores todas las semanas y administrado por la institucién. Al
mismo tiempo, esta institucion estaria a cargo de la definicion de una banda de precios de
petréleo del fondo, como asi también de la compra de opciones call y de la eleccion del precio de
gjercicio (precio pactado al nivel del limite superior de la banda), y el cobro de las
indemnizaciones, utilizando las reglas y operatoria de la seccién 4.1.

El fondo con cobertura seria un mecanismo autosustentable, teniendo los siguientes
movimientos, es decir, ingresos y egresos: las primas pagadas por los consumidores al comprar
combustible serian los ingresos al fondo, los cuales se constituyen en los egresos del fondo
cuando se paga por la compra de la opcion call. Otros ingresos del fondo surgen cuando el precio
de spot supera al precio de ejercicio (precio pactado al nivel del limite superior de la banda), con
lo cual se cobra una indemnizacion que entra al fondo para compensar las diferencias de precios.
Adicionalmente, el fondo puede tener otros ingresos cuando el precio spot es menor al limite
inferior (precio pagado por los consumidores mas la prima).

Cabe desatacar que los consumidores pagarian precios de combustibles que se encuentren
entre el limite inferior y el superior mas la prima, salvo en dos situaciones, donde el fondo

pagaria parte de la prima.

Estas situaciones que se agregan a la operatoria definida en la seccion 4.1 son las

siguientes:

- Cuando el precio internacional esté por debajo del precio limite inferior de la banda que
paga el consumidor méas la prima, el fondo acumula recursos. Sin embargo, si esta
situacion se diera por un periodo considerable (lo cual no deberia suceder si el calculo de
las bandas es apropiado y capta la volatilidad del precio de petroleo), funcionaria una
regla (como véalvula de escape si no se ajusta apropiadamente la banda), que estableceria
un limite al acumulamiento de recursos en el fondo. De esta manera, a partir de cierta

acumulacion en el fondo, esta regla permitiria que la diferencia entre el precio
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internacional y la banda inferior se destine a subsidiar parte de las primas pagadas por los

consumidores.

- Por otro lado, cuando el precio internacional esté por encima del limite superior de la
banda se cobraria la indemnizacién producto de la cobertura comprada, pero puede
ocurrir que frente a algun shock inesperado las primas que pagan los consumidores se
encarezcan significativamente. En este caso, se destinarian los recursos acumulados en el

fondo para pagar parte del valor de estas primas onerosas.
Los efectos sobre los principales actores en este esquema serian:

Los consumidores pagarian precios de los combustibles suavizados (valores entre la
banda de precios mas la prima), es decir con una menor volatilidad de la que se presenta en el

mercado.

Respecto del productor local, el esquema no distorsiona los precios relativos
internacionales en ninglin momento y por tanto se logra la misma asignacion de recursos que se
hubiera manifestado bajo un esquema de libertad de precios. Respecto del efecto sobre las
finanzas puablicas, el esquema es neutral para el fisco, dado que justamente ese fue el objetivo
con que fue disefiado. La excepcion estd al inicio del mecanismo, y segin se explico en la
seccion 4.4, una alternativa es que el Estado haga un aporte inicial equivalente a las primas de las
12 primeras semanas, 0 sino que el fondo actual peruano sea el instrumento de estabilizacion

durante esas 12 primeras semanas.
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5. Resumen y conclusiones

Los futuros y los mercados han sido un tema de preocupacion a lo largo de la historia. Tales de
Mileto, 600 afios antes de Cristo, fue uno de los precursores de operaciones de futuro.

Aristoteles menciona en su libro Politica (I, 1V, 5, pag. 29) que el primero de los Siete Sabios de
Grecia, Tales de Mileto (547 a 625 aC), habiendo pronosticado (gracias a sus conocimientos
astrondmicos) una abundante cosecha de aceitunas, compré durante el invierno todas las prensas
de aceite de Mileto y Quios. Llegada la época de la recoleccion las alquild. Esta situacion le
permitio acumular una gran fortuna, lo que mostré que los filésofos pueden ser ricos si lo desean,

aungue su ambicién sea bien distinta.*®

Los instrumentos de cobertura (o hedging) constituyen un mecanismo de seguro
apropiado para cubrirse contra eventos no deseados, tales como aumentos en el precio del

petrdleo, en el caso de un pais importador neto.

El mecanismo es simple: se paga una prima para cubrir el riesgo y se cobra el seguro o
indemnizacion en caso de que éste acontezca. Al igual que cualquier seguro, la prima se
incrementa cuanto mayor sea la probabilidad de que el evento suceda, mayor sea el monto
asegurado, mas prolongado sea el periodo de la cobertura y mas lejano en el tiempo sea el evento

que se quiera cubrir.

Estos instrumentos se operan, por ejemplo, en la plataforma electronica del CME Group,
que informa las transacciones del New York Mercantile Exchange (transacciones en el recinto).
La pagina web de este mercado o plataforma electronica (Cuadro 1) nos muestra toda la
informacion disponible para la toma de decisiones, por ejemplo, en la compra de un call donde el
activo transado son contratos (en bloques de 1.000 barriles) del WTI (Light Sweet Oil West
Texas Intermediate), la clase de petroleo crudo usada como referencia en USA.

Hemos analizado el caso de un pais importador de petréleo que se cubre a través de
opciones call. Estas opciones se transan todos los dias en el NYMEX, donde el comprador del
seguro paga una prima por asegurarse el derecho a comprar petréleo en una fecha futura a un

precio pactado hoy. Si a la fecha de ejercer el derecho a comprar el volumen pactado, el precio

B3 Aristoteles. La Politica. Libro Primero, Capitulo 1V, pérrafo 5, pag. 29.
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spot estuviera por encima del precio pactado, el asegurado cobra una indemnizacion igual a la
diferencia entre el precio spot y el precio pactado. En cambio, si en esa fecha el precio spot fuera
menor que el precio pactado, no se ejerce el derecho de compra y simplemente el asegurado ha
pagado una prima por un evento que no sucedié. Este mecanismo esta legislado para ser

implementado en el futuro en Chile.

Por otro lado, México ya tiene experiencia en este tipo de coberturas para el caso de una
baja en el precio del petréleo mediante la compra de opciones put, ya que es un pais productor y
exportador de petréleo y los ingresos fiscales petroleros son un porcentaje muy alto, de
aproximadamente un 40%, de los ingresos publicos del gobierno federal, y quiere asegurarse la
gjecucion de su presupuesto. El precio del petroleo en el presupuesto federal es una variable
clave y tiene un procedimiento de promedios mdviles para su estimacion con una metodologia
determinada por la Ley de Presupuesto Federal y Responsabilidad Hacendaria. Ahora, si México
vende a un precio menor, tiene que ajustar el presupuesto federal, y es para evitar esto que
contrata el seguro, habiendo pagado cerca de US$1.000 millones por afio de prima por el seguro
en las coberturas del dltimo trienio. En realidad, el objetivo del put petrolero mexicano es
asegurar el presupuesto y no el precio del petrleo. En definitiva, el Strike Price (precio de
ejercicio) de la compra de la opcion put es determinado por el Congreso con la aprobacion de la

Ley de Presupuesto.

Volviendo al caso de paises importadores, las coberturas pueden complementar el
funcionamiento de un fondo de estabilizacion que opera dentro de una banda de precios.

En el caso del funcionamiento de un fondo sin cobertura, si el precio internacional se
encuentra por debajo del precio inferior de la banda, el fondo acumula excedentes, en tanto que
por encima del precio superior el fondo desacumula recursos. En la préctica, esta Ultima
situacién puede conducir (dependiendo de la intensidad y duracién de la subida) al agotamiento

de los recursos del fondo y a requerir mayores recursos fiscales.

Justamente por este motivo, los instrumentos de cobertura, complementados con el fondo,
pueden contribuir a la politica de estabilizacion del precio de los combustibles, contratando
coberturas para cuando el precio de ejercicio se encuentre por encima del precio superior de la
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banda. De esta manera no se afectan los recursos fiscales, y dada la cobertura contratada se

recibe una indemnizacion por la diferencia de precios.

La utilizacion de un fondo sin cobertura requiere en la practica aportes fiscales en mas de
una oportunidad, motivo por el cual Chile abandoné su Fondo de Estabilizacion Petrolera y esta

evolucionando hacia un sistema de seguros con opciones call.

Los Fondos de estabilizacion

Los fondos de estabilizacion permiten fluctuaciones del precio del petréleo (o combustibles)
dentro de una banda predeterminada. Cuanto mas estrecha es dicha banda mayor es la utilizacién
0 acumulacion de recursos del fondo. En otras palabras, toda la volatilidad del precio que no es
absorbida por la banda es transmitida al fondo. En el caso en que el precio del petroleo muestre
una tendencia sostenida y las bandas no se ajusten oportunamente, los recursos del fondo tienden
a agotarse (ante una tendencia creciente) o a incrementarse indefinidamente (ante una tendencia

decreciente).

Cabe remarcar que ante un fenémeno de tendencia sostenida del precio del insumo
cualquier mecanismo so6lo puede tener efectos de estabilizacion transitorios, a menos que se
hayan contratado coberturas por periodos muy prolongados, las cuales no estan desarrolladas en
los mercados de coberturas, que en la actualidad solo registran operaciones significativas a

plazos de hasta un afio.

Politica de cobertura, volatilidad y tendencia en relacion al Fondo de
estabilizacion

Cuanto mayor sea el volumen a cubrir con la estabilizacion de precios, mayor sera su costo, v.g.,

mayores seran las primas totales a pagar por la politica de cobertura.

Cuando el sistema de coberturas remplaza completamente al mecanismo del fondo
incluyendo la banda de precios, sélo se establece un margen superior (precio de cobertura o
precio de ejercicio) respecto del precio contado (spot) del insumo, por ejemplo un 12,5% por

encima en el caso chileno.

En el caso en que las coberturas remplacen totalmente al fondo de estabilizacion, no se

fija un precio minimo a través de una banda inferior. Si el precio se reduce, este nuevo esquema
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permite que el consumidor se beneficie plenamente, a diferencia de un fondo que limita este

beneficio al precio inferior de la banda y se acumulaban excedentes en dicho fondo.

En consecuencia, la cobertura mediante una opcién call comprada limita solamente el
precio superior por el tiempo de cobertura contratado. Por abajo del precio de ejercicio el precio

del insumo fluctda libremente.

En el caso en que tanto la volatilidad como la tendencia son conocidas, un fondo de
estabilizacion es efectivo para estabilizar el precio al consumidor respecto del precio de
tendencia del insumo; su necesidad de financiamiento puede resultar modesta, e incluso inferior

al monto anual de la prima pagada, tal como lo explicamos en el Capitulo 3.

En el caso de la cobertura con una opcion call, un error en la apreciacion de la volatilidad
producird una ganancia para el vendedor de la opcion si la volatilidad finalmente observada fue
menor a la estimada en el momento de celebrar el contrato; en el caso contrario, una
subestimacién de la volatilidad por parte del vendedor de la opcion generara una perdida para

éste y una ganancia para el comprador de la opcion.

En el caso de una instrumentacion de una politica de bandas, el efecto de un error en la
apreciacion de la volatilidad puede afectar el rango elegido para las bandas, implicando que

dicho error de apreciacion se transmita a una volatilidad equivalente en el patrimonio del fondo.

En el caso de una cobertura con call, un error en la apreciacion de una tendencia positiva
llevard a contratar primas con un precio de ejercicio que no captura dicha tendencia;
consecuentemente las primas se incrementaran (si el vendedor ha estimado la tendencia
correctamente). Por tanto, concluimos que en este caso el error no tendra efectos, ya que las

primas se fijan en base a la tendencia y se trasladan al comprador de la opcién.

En el caso de un fondo de estabilizacion, la incorrecta apreciacion de la tendencia
positiva del precio del insumo generara que las bandas se mantengan sin tener en cuenta el
incremento de precios spot y en tal caso se observara un deterioro del patrimonio del fondo, lo
cual finalmente requerira de una brusca modificacion en las bandas de estabilizacion. Si la
tendencia es negativa la situacion es exactamente la inversa, generandose una acumulacion

creciente del patrimonio del fondo de estabilizacion.
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Concluimos entonces que en situaciones en las cuales es dificil predecir o estimar la
tendencia, la politica de cobertura via opciones resulta méas apropiada. Notemos que la elevada
variabilidad del precio del petréleo torna muy dificil pensar que se puede predecir o estimar su
tendencia, o en otras palabras poder discriminar si el incremento (o la reduccion) es permanente

o transitorio.

Complementacion Fondo de estabilizacion y Politica de cobertura

La pérdida del patrimonio es probablemente el principal aspecto no deseado de la
instrumentacion de un fondo de estabilizacion. Esto puede evitarse si el fondo es complementado
con una politica de coberturas que limitan sus pérdidas. Bajo esta complementacion los ingresos
del fondo se reducirdn en las primas pagadas, pero las pérdidas seran absorbidas por las
indemnizaciones. Si las primas estan bien calculadas, el aporte neto de las coberturas al fondo es

nulo dado que la suma de las primas es igual a la suma de las indemnizaciones.

En el caso en que se tenga una estrategia de sélo cobertura, los ingresos serian: i) los
montos recibidos para financiar la prima que se pagan en su totalidad al vendedor de la opcion, y

ii) las indemnizaciones que se distribuirdn en su totalidad a los consumidores.

La complementacion con coberturas mitiga las pérdidas del fondo dado que se
compensan con las indemnizaciones y simultaneamente limita las ganancias por el monto del
pago de las primas. De esta manera se limita la posibilidad de que el fondo enfrente un

patrimonio negativo.

A efectos de evaluar como hubiese funcionado un esquema de estabilizacion de precios
utilizando coberturas, hemos realizado un ejercicio de simulacion para el caso peruano entre el
periodo septiembre de 2004 a enero de 2010. Dicho periodo muestra fluctuaciones muy
marcadas del precio del petroleo (WTI) desde un minimo de US$43 délares por barril al inicio

del periodo, a un maximo de US$140 en julio de 2008.

En el caso simulado, el fondo funciona en base a un sistema de promedios maéviles de 12
semanas como elemento para fijar las bandas para los proximos tres meses. Para el periodo
analizado, el sistema de promedios mdviles trimestrales no permite captar correctamente los
cambios de tendencia observados. Cuanto méas corto el periodo que se utiliza para determinar el
promedio mavil (base para las bandas) menor sera la divergencia entre dicha banda y el precio
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spot. Lamentablemente la contracara de esto es que mas fluctuante sera el precio al consumidor
que es lo que justamente se quiere estabilizar, marcando un ““trade off” entre costo de las primas
y volatilidad. Es importante reconocer, que la eleccion de un precio de ejercicio debe hacerse de
modo tal de reducir el efecto de los shocks en los precios del petréleo, pero teniendo en cuenta
los costos asociados a dicha seleccidn, el cual es creciente en funcion del horizonte temporal que

se quiere asegurar.

Ante cada cambio de tendencia, un fondo de estabilizacién comienza a perder (cambio
positivo de tendencia) o ganar (cambio negativo de tendencia) patrimonio y en tal caso hemos

mostrado que las coberturas permiten mitigar las perdidas.

Las diferencias entre las dos alternativas de fondos (con y sin cobertura) se muestran
fundamentalmente cuando existe un cambio positivo en la tendencia del precio del petréleo, ya
que en tal caso las coberturas son ejercidas mitigando las pérdidas del fondo derivadas de la
compensacion a los consumidores por el pago que se hace cuando el precio spot es superior al
limite superior de la banda. Por el contrario, ante un cambio negativo de tendencia las diferencias
practicamente se anulan, dado que las primas pagadas (por cubrirse a precios muy superiores al
precio spot) son insignificantes y adicionalmente las opciones no se ejercen justamente porque el

precio de ejercicio (limite superior) esta por arriba del precio spot a la fecha de ejercicio.

En el caso simulado, desde el inicio y hasta septiembre de 2008 ambos patrimonios son
negativos y decrecientes. El patrimonio del Fondo con Coberturas es inferior al patrimonio del
Fondo “Tradicional” hasta septiembre de 2008, momento en que se igualan y tienen una
evolucion posterior similar. Entre septiembre de 2007 y septiembre de 2008 el deterioro del
Fondo Tradicional es mas pronunciado que el Patrimonio del Fondo con Coberturas debido a que
en este Gltimo caso las indemnizaciones cubren las pérdidas que acontecen cuando el precio spot
supera el limite superior de la banda. Esta situacion nos lleva a la siguiente reflexion: si el fondo
se hubiese evaluado, por ejemplo, en septiembre de 2007 (tres afios posteriores a su
implementacion), se podria haber concluido que las coberturas fueron onerosas y que solo
implicaron salidas netas de fondos, y por tanto pudieron haberse manifestado fuertes presiones
para abandonar las coberturas justo antes de que hubiesen sido necesarias.
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La politica simulada muestra que la estabilizacion en términos de las fluctuaciones del
precio al consumidor fue efectiva reduciendo la volatilidad del precio al consumidor. La
evolucion del precio al consumidor es la misma bajo las dos alternativas estudiadas, con y sin
coberturas, la diferencia entre ambas radica en la mitigacion del riesgo ante cambios positivos

muy pronunciados en la tendencia del activo subyacente.

Costos de cobertura del consumo de combustibles

Estimamos, para el caso peruano, los montos de opciones a contratar para cubrir el consumo
interno de combustibles en base al consumo de los mismos, registrado entre agosto de 2010 y
julio de 2011.

El consumo anual de combustibles en ese periodo fue de US$6.703 millones (4,3% del
PIB), equivalentes a 68,2 millones de barriles de WTI (a un precio US$98,31 por barril). En
términos mensuales, el consumo de combustibles en Pert es US$558,6 millones, equivalente a
5,7 millones de barriles de WTI. Hemos supuesto que las coberturas se contratan a un precio de
gjercicio de US$108 por barril cubriendo los consumos mensuales estimados. EI monto
acumulado de primas en los primeros tres meses es de US$22,4 millones (representa
aproximadamente 4% del precio spot), equivalente a 0,014% del PIB. Este es un egreso de una
sola vez, que se realiza en el momento inicial de la instrumentacion de la politica de

estabilizacion.

A partir del cuarto mes, el costo de la cobertura es de US$21,1 millones, equivalente a
0,014% del PIB por mes, o US$253 millones anuales (0,16% del PIB), en la medida que el costo
de la cobertura se mantenga relativamente estable (es decir que se contraten coberturas a US$10

por encima del precio spot).*

Este monto de primas representa un 3,8% del consumo anual de combustibles; en

consecuencia, en los primeros afios de funcionamiento del esquema y hasta tanto el fondo se

Y En el caso en que se contraten las coberturas para un periodo de un afio completo, desde el inicio el costo total
alcanza los US$350,2 millones, 0,23% del PIB. El incremento en el costo respecto del caso anterior se debe a que se
contratan coberturas por periodos mas largos.
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capitalice, los precios al consumidor sufririan un recargo de aproximadamente 4% para sustentar

el pago de primas.

Esta es la estimacion del costo anual de coberturas del sistema de estabilizacion “en
régimen”, es decir contratando cada mes (0 semana) la cobertura para dentro de tres meses (0 12

semanas).

Entendemos que tanto desde la perspectiva del costo de las primas como desde el punto
de vista técnico la instrumentacién de un mecanismo de estas caracteristicas es factible. Sin
embargo, la estrategia de instrumentacion debe considerar importantes problemas de “economia

politica”.

Posible Esquema de estabilizacidn sugerido para Peru

El posible esquema sugerido para Peru es: Fondo de estabilizacién combinado con una Politica

de Cobertura, y primas pagadas por los consumidores.

Una institucion del Estado, ya sea alguna Secretaria de un Ministerio actual o una nueva
institucién creada para estos fines, seria la que administrara el mecanismo. El pago de las primas
seria soportado por los consumidores todas las semanas y administradas por la institucion. Al
mismo tiempo, esta estaria a cargo de la definicién de una banda de precios de petrdleo del
fondo, como asi también de la compra de opciones call y de la eleccion del precio de ejercicio
(precio pactado al nivel del limite superior de la banda), y el cobro de las indemnizaciones,
utilizando las reglas y operatoria de la seccion 4.1.

Los consumidores pagarian precios de combustibles que se encuentren entre el limite
inferior y el superior més la prima. Sin embargo, cuando el precio internacional esté por debajo
del precio limite inferior de la banda y esta situacion se diera por un periodo considerable
funcionaria una regla (como valvula de escape si no se ajusta apropiadamente la banda) que
estableceria un limite al acumulamiento de recursos en el fondo. De esta manera, a partir de
cierta acumulacion en el fondo, esta regla permitiria que la diferencia entre el precio
internacional y la banda inferior se destine a subsidiar parte de las primas pagadas por los
consumidores. Por otro lado, cuando el precio internacional esté por encima del limite superior
de la banda se cobraria la indemnizacién producto de la cobertura comprada, pero puede ocurrir
que frente a algun shock inesperado las primas que pagan los consumidores se encarezcan
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significativamente. En este caso, se destinarian los recursos acumulados en el fondo para pagar

parte del valor de estas primas onerosas.

Los efectos sobre los principales actores en este posible esquema serian que los
consumidores pagarian precios de los combustibles con una menor volatilidad de la que se
presenta en el mercado; para el productor local, al no distorsionarse los precios relativos
internacionales se logra la misma asignacion de recursos que se hubiera manifestado bajo un
esquema de libertad de precios; y el esquema es neutral para el fisco, dado que no incurre en

gastos ni se le generan ingresos con este mecanismo (la excepcion esta al inicio del mecanismo).

Importantes aspectos: institucionales, de transparencia y de comunicacion

Para muchos gobernantes el costo politico de usar estos instrumentos de cobertura puede ser muy
alto. Por ejemplo, ¢como podria un politico explicar que en lugar de mejorar un camino va a
utilizar el dinero para comprar call options en el New York Mercantile Exchange para cubrir la

eventualidad de que el precio del petroleo suba?

Ademas ;,como explicara que se ha pagado una prima de 4% del precio del petréleo,
financiada con un impuesto al consumo, en un contrato que no se ejerce por cuanto el petréleo
baja? Ya vimos en la simulacion para el caso peruano que podria acontecer que se paguen primas
por periodos prolongados (dos afios 0 mas) sin que se ejerzan las opciones, lo cual puede
traducirse en la simple pregunta: ;para qué hemos “gastado” US$253 millones por afio durante

dos afios? La respuesta requiere una difusién muy clara del concepto de seguro.

La propuesta presentada incluye su seguro ante variaciones del precio del petréleo,
componente mas significativo del precio de los combustibles, pero no ante variaciones del tipo
de cambio en ddlares. Es importante este punto, dado que puede generar un conflicto politico el
hecho de que el precio del combustible fluctie en moneda local como resultado de cambios en el
tipo de cambio, el que no sera objetivo de estabilizacion. Es fundamental, por tanto, una buena
comunicacion a la sociedad sobre la politica a implementar, lo que incluye y lo que no. No se
consideraron en la politica de estabilizacion propuesta las variaciones del délar, debido a que
estos cambios no afectan sélo al mercado de combustibles sino a todos los demas mercados, y si
se estabiliza el precio de los combustibles producto de cambios en el ddlar deberian estabilizarse

todos los demas precios de los otros mercados.

63



En estas operaciones de cobertura hay un riesgo politico importante ya que las ganancias
se consideran normales y las pérdidas despiertan sospechas de corrupcion, si bien en el caso de
una estrategia con coberturas no ocurren “pérdidas” en el sentido estricto de la palabra; ya que lo
que se paga periddicamente es una prima, puede acontecer que estos pagos abarquen periodos
prolongados en los que no se cobre ninguna indemnizacion y se sospeche del mecanismo
adoptado. En el largo plazo cualquier seguro es oneroso y es posible que la suma de las primas
sea superior a las indemnizaciones. Por eso es necesario disefiar un marco institucional muy
transparente, que opere en forma automatica en el marco de una ley con la cual la ciudadania
esté convencida de que tener estos seguros es bueno para los consumidores y para la estabilidad

de la economia.
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ANEXO: Casos observados

1- Caso de México

En este trabajo se analiza el caso de México, un importante pais exportador de petréleo, que por
varios afios ha combinado un sistema de Fondo de Estabilizacion de Ingresos Petroleros (FEIP)

con un sistema de coberturas mediante la compra de opciones put sobre el petréleo que exporta.

Los recursos fiscales provenientes del petrdleo constituyen el 40% de los ingresos del

presupuesto federal. El petréleo es explotado por PEMEX, empresa estatal.

La proyeccion de ingresos fiscales petroleros con los que se financia el Presupuesto de
Egresos se calcula con una formula aprobada en una Ley de Presupuesto Federal y
Responsabilidad Hacendaria del 2006. Dicha formula es un promedio aritmético de dos
estimadores, uno basado en la serie histérica de los precios de los Ultimos diez afios y el otro
basado en los precios futuros en el NYMEX; se calculan con un promedio de precios histdricos
(promedio movil de los ultimos diez afios y el promedio de precios futuros (promedio movil de
los proximos tres afios del WTI, por su equivalencia con la mezcla mexicana de petroleo de

exportacion.

De acuerdo a la Ley, la diferencia entre el precio del presupuesto y el del mercado al que
se exporta se asigna al FEIP, se acumulan fondos cuando el precio internacional es mayor que el
presupuestario y se desacumulan cuando el precio internacional es menor que el presupuestario.
A partir del 2009 México ha potenciado el FEIP con el uso de coberturas con la compra de

opciones put con recursos del FEIP.

De esta forma, Meéxico se asegura el derecho a vender a un precio de ejercicio igual que
el del presupuesto y se cubre con un seguro ante menores precios de mercados internacionales,
que en otras circunstancias lo hubieran obligado a agotar el FEIP y hacer ajustes en el

presupuesto.

Si el precio internacional fuera mayor que el de ejercicio, México no ejerce la opcion,
vende al mayor precio y acumula la diferencia en el FEIP. Si el precio internacional fuera menor

que el presupuestado, se ejerce la opcion put y México vende su petroleo al precio del
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presupuesto. Las opciones put son contratadas con cargo al Fondo de Estabilizacion de Ingresos

Petroleros (FEIP)*, y el Banco de México se encarga de buscar a los mejores postores.

Con estos mecanismos, México ha logrado reducir los efectos de la volatilidad en los
precios de exportacion de su petréleo y ejecutar su presupuesto federal. Por su administracion de
las coberturas de exportaciones de petréleo, la Secretaria de Hacienda de México se ha
constituido en un caso de politica que fue distinguida con un premio al uso mas innovador o
creativo de derivados de 2009, que otorga la revista especializada en derivados globales Futures
and Options World. El Secretario de Hacienda informé que como resultado de las coberturas de
2009, México gano mas de cinco mil millones de dolares al cubrir al precio de 59 ddlares el

barril su produccién exportable.

Con este mecanismo México se asegura de que no incurrira en déficit en el presupuesto

aprobado por el Congreso.
En el 2010 compré put options a 57 délares el barril con un costo de US$1.172 millones.

En 2011 compré opciones put con un costo de 812 millones de ddlares para cubrir 222
millones de barriles a un precio de 63 dolares el barril de la mezcla mexicana, siendo el precio en
el presupuesto de 65,90. De esta forma, si el precio resulta menor a 63, México ejerce la opcion y
vende a 63, pero si el precio fuera mayor a 63 no ejerce la opcion, en tanto que si el precio
internacional esté entre 63 y 65,90, el Fondo de Estabilizacion de Ingresos Petroleros aporta la
diferencia permitiendo asi ejecutar el presupuesto. Por ultimo, si el precio resultara mayor a

65,90, el excedente es acreditado al FEIP.

15 Las reglas de operacion del FEIP estan detalladas en el Diario Oficial del 31 de mayo de 2007.
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/presupuesto/temas/lineamientos/otras_disposiciones/reglas_operacion_fond
0_estabilizacion_petroleo.pdf
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2- Caso de Chile'®

El otro caso es el de la Ley Chilena recientemente aprobada por el Congreso y que se ha
comenzado a aplicar en marzo de 2011. Dicha ley crea un mecanismo de proteccion ante
variaciones en el precio internacional de los combustibles, denominado SIPCO (Sistema de
Proteccion al Contribuyente ante las Variaciones en los Precios Internacionales de los
Combustibles).

2.1 Hasta marzo 2011

El Fondo de Estabilizacion de Precios del Petréleo (FEPP) fue creado en 1991 a través de la
Ley 19.030, y modificado en mayo del afio 2000, por la Ley 19.681. Este fondo se constituyo
inicialmente para cinco productos: gasolina automotriz, petrdleo diesel, gas licuado y petréleos
combustibles. EI FEPP a partir de su reforma del afio 2000, pasé varios afios con saldos muy
acotados.

En septiembre del 2005, la Ley 20.063 crea el Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC) para dar respuesta al alza del petrdéleo y sus derivados, como consecuencia
de los efectos dejados por el huracan Katrina en la costa del Golfo de EE.UU. (territorio
vinculado a la extraccion y refinacion del crudo). EI FEPP pasé a estar constituido sélo por
petréleos combustibles y el FEPC por gasolina automotriz, petrdleo diesel y gas licuado. EL
FEPC debia durar hasta el 30 de junio de 2006, sin embargo, la Ley 20.115 lo prorrogé hasta el
30 de junio de 2007 y luego la Ley 20.197 lo extendié hasta el 2010.

El objetivo de los fondos consistia en estabilizar los precios de los combustibles,
estableciendo créditos fiscales o gravamenes para evitar variaciones importantes en los precios
finales al consumidor. EI Ministerio de Energia era el que fijaba los precios de paridad de los
combustibles derivados del petroleo contemplados en las leyes referidas a los Fondos FEPP y

FEPC, en base a informes semanales presentados por la Comision Nacional de Energia (CNE).

16 Historia de la Ley 20.493: “Crea un nuevo sistema de proteccion al contribuyente ante las variaciones en los
precios internacionales de los combustibles”. D. Oficial de 14 febrero, 2011, Biblioteca del Congreso Nacional de
Chile.
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Se determinaban los precios de referencia, estableciéndose asi la banda de precios y la operatoria
de los fondos.

Estos fondos fueron evolucionando, mejorando en cuanto a las condiciones de aplicacion
(eliminando arbitrariedades), determinacion de precios semanales mediante formulas de célculo
previamente definidas y publicadas, perfeccionamiento de los modelos de determinacion de los
precios de referencia (considerando precios del petréleo crudo WTI spot y del mercado de
futuros), utilizacién de adecuadas férmulas para evitar el agotamiento de los fondos, creacion de
subfondos para cada producto evitando los subsidios cruzados, entre otros.

Sin embargo, han significado un costo importante para el Estado y la sociedad de cerca
de US$2.344" millones de dodlares (subsidios del 2000 al 2009), y han tenido un modesto
desempefio en su objetivo de estabilizar los precios, dado que varios de estos cambios han sido
permanentes.

Estos fondos tienen el problema de que no discriminan beneficiarios segun sus ingresos.
Se establece un subsidio generalizado a la gasolina, el cual es regresivo, siendo que el consumo
de gas licuado o kerosene es mas importante para las familias de menores recursos. Asimismo,
benefician a los duefios de entidades consumidoras que son capaces de cubrirse por si mismos,
obteniendo coberturas de terceros privados.

En este sentido, los fondos han provocado un efecto no deseado al reducirse la demanda
privada de instrumentos de cobertura, causando un retraso en el desarrollo del mercado chileno
de coberturas.

A causa de estos problemas Chile ha avanzado aun mas en los mecanismos de
estabilizacion en la actualidad, con la perspectiva y la planificacion de continuar en esta

evolucion a través del tiempo.

2.2 A partir de marzo 2011

En el afio 2010 el FEPC quedd sin efecto, y en la actualidad sigue operando el FEPP, constituido

Unicamente por kerosene doméstico, junto con el SIPCO.

17 Segun informacion de la Biblioteca del Congreso Nacional de Chile.
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En febrero del 2011, se crea el Sistema de Proteccion al Contribuyente ante las
Variaciones en los Precios Internacionales de los Combustibles (SIPCO), a través de la Ley
20.493. A partir de marzo de 2011 se empezd a aplicar el nuevo sistema basado en un concepto
de impuesto variable en lugar de un fondo.

En la discusion de la Ley 20.493, se incluye un sistema de seguros de cobertura al alza de
precios en el mercado internacional, que comenzara a aplicarse cuando el Ministerio de Hacienda
lo determine. EI SIPCO evolucionara hacia un sistema de seguros, que utilizara instrumentos de

cobertura.

SIPCO

El Sistema de Proteccién al Contribuyente ante las Variaciones en los Precios
Internacionales de los Combustibles, SIPCO, tiene como finalidad establecer un mecanismo de
proteccion ante las variaciones en el precio internacional de los combustibles. Es un mecanismo
que mediante el componente variable del Impuesto Especifico a los Combustibles (IEC), se suma
0 se resta al componente base considerando la variacién de los precios de los combustibles, de
manera que el precio pagado por los consumidores quede dentro de la banda de precios. Es decir,
el componente variable del IEC disminuye cuando el precio internacional de los combustibles
aumenta y viceversa. De esta manera los consumidores no pagan los aumentos de precios de los
combustibles internacionales al ser compensados por una disminucién del IEC (actuando como
un subsidio), mientras que si disminuyen dichos precios, pagan mas del IEC (actuando como
impuesto).

El SIPCO se aplica a gasolina automotriz, petroleo diesel, gas licuado de petréleo de uso

vehicular y gas natural comprimido de uso vehicular.
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El componente variable puede ser negativo o positivo, se determina a través de
diferenciales entre el precio de paridad de importacion y los limites superior o inferior de la
banda de precios de referencia para cada combustible. Dicha banda se establece como un *
12,5% del precio de referencia intermedio.

Precio paridad*(1+IVA) + IECbase + IECvariable

Donde:
. IEC = IECbase + IECvariable
. IECbase = 6 UTM/m3 para la gasolina; 1,5 UTM/m3 para el diesel
. IECvariable = Impuesto o Crédito si el precio de paridad queda fuera de la

banda de +/- 12,5%.

El SIPCO no provee proteccion a todos los consumidores de combustibles, sino a quienes
pagan el impuesto especifico y a las pymes. Las grandes empresas que consumen combustibles y
reciben el 100% de reintegro del impuesto especifico no estan cubiertas por este sistema, dado
que tienen los recursos y capacidades para cubrirse de la volatilidad.

El SIPCO se financia via impuestos y subsidios, no a través de un fondo, es decir,
equivale a un fondo que no se agota. Es importante destacar que este mecanismo esta disefiado
para amortiguar variaciones en el precio internacional del petréleo pero no para variaciones del
tipo de cambio.

En este sentido, a modo de ejemplo, en la Gltima semana de septiembre de 2011, la
moneda chilena se deprecid considerablemente. Esta alza del precio del délar no fue cubierta por
el sistema y por tanto los precios a los combustibles para los consumidores subieron
independientemente del precio del petréleo en dolares. Esta situacion ha provocado un debate y
discusion publica.

Como se menciond anteriormente, estd previsto que el SIPCO sea reemplazado por el
SEPCO, es decir Seguro de Proteccion ante Variaciones de los Precios de los Combustibles.

Etapas previas a la implementacion del SEPCO

Hasta 2012 o0 mas tiempo va a operar el SIPCO, mientras se instala el SEPCO. En una

segunda fase, con el SEPCO funcionando, el componente variable del impuesto sera calculado a
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partir de las primas e indemnizaciones de los seguros que contrataria el Ministerio de Hacienda

en el exterior.

Hacer uso de este tipo de instrumentos puede traer algunas complicaciones en sus inicios,
por lo que el Gobierno no descarta que el SIPCO opere durante mas de un afio debido a la

complejidad de los pasos previos a la primera licitacion de contratos de seguros.

1) La primera etapa del SEPCO consiste en contratar un estudio para disefiar

una unidad especializada en el Ministerio.

2) El Gobierno debera reclutar a las personas idoneas para que dirijan e

integren esa unidad.
3) Disenar los contratos marco de los seguros.

4) Preinscribir a los posibles postores, los que seran productores de petréleo y

bancos de inversion especialistas en commodities.
5) Acordar con cada uno de ellos los detalles del contrato marco.

6) Convocar a la primera licitacion; todos los meses se realizara una licitacion

por cada tipo de combustible.

SEPCO

SEPCO (Seguro de Proteccion del Contribuyente ante Variaciones en los Precios de
Combustibles), es un mecanismo que, mediante la compra de options call en el mercado
internacional, se cubre a los consumidores chilenos ante un alza abrupta e inesperada del precio
del petroleo internacional, en un rango desde una base hasta 12,5% sobre el precio de referencia
de los combustibles.*® Si el precio sube por encima del 12,5% (limite superior de la banda), se
ejerce el derecho a comprar, pagando la prima menos una indemnizacion (por la diferencia entre
el precio de referencia mas el 12,5% vy el precio spot). Esa indemnizacién se aplicaria como un
impuesto especifico variable negativo que reduciria el precio al limite superior de la banda.

18 También usara una banda de 12,5% por sobre o bajo el precio definido como de referencia.
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Mientras que si el precio cae por debajo del limite inferior, no se ejerce la opcion y

simplemente se ha pagado una prima por el seguro.

En el proyecto de ley se restringen las primas a un maximo de 4% del precio.*

Precio paridad*(1+I1VA) + (IECbase + IECvariable)

Donde:
e |ECvariable=

0 Prima - Indemnizacion. Si el precio spot supera el precio promedio de los

ultimos tres meses en mas de 12,5%, el exceso genera indemnizacion.
0 Prima en caso contrario.

El costo del seguro es la prima menos las indemnizaciones. Se ha establecido que los
grandes consumidores no seran cubiertos por los seguros del SEPCO, dado que estos tienen las

capacidades y posibilidades de hacerlo por ellos mismos.

La ventaja de un sistema de seguros es que genera mas plazo de ajuste, mas equidad
competitiva entre combustibles y mas desarrollo financiero que los fondos de estabilizacion.
Ademas es una forma de estabilizar sin costos fiscales, ya que el costo del seguro se afiade al

precio del producto.

En este sentido, con la implementacion del sistema, son las empresas aseguradoras
externas, y no los particulares, ni el Estado, los que asumen el costo en caso de grandes
fluctuaciones que produzcan las alzas de precios, dado que el proyecto traspasa el riesgo a

terceros aseguradores.

La metodologia del SEPCO sera la siguiente:

9 Este dato est4 basado en resultados de las simulaciones. Para producir un cambio efectivo mayor al 4% de la
prima deberian ocurrir situaciones o variaciones abruptas respecto de las condiciones con que se fijan los precios,
que no se estima que ocurriran.
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e EIl Ministerio de Hacienda contrata una opcion de compra call de petroleo en el
mercado externo, al precio del limite superior de la banda y se toma con la debida
anticipacion.

e (Cada mes se compra cobertura para tres meses mas adelante, es decir que
permanentemente se tiene asegurado el precio para el trimestre que sigue. Cuando
se llega al mes cubierto, el contrato compara precio spot con el promedio de los
ltimos 3 meses. Si el precio spot excede el promedio en mas de 12,5%, el exceso

origina indemnizacién.

e Cuando en el mercado de futuros se supera el precio pactado, opera en forma
inmediata la posibilidad de comprar al tope contemplado. No es necesario hacer
una opcion put de venta, porque si el precio cae el pais se beneficia, y lo Gnico
que se pierde es el costo de la prima del seguro.

Una de las ventajas del disefio de este sistema es que sigue una metodologia determinada
y no se deja en manos de los politicos decisiones de inversion que pueden ponerlo en riesgo,

dado que no se combina con compra de opciones put.
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Comparacion FEPC, FEPP y SIPCO

Fondo de Estabilizaciéon Precios de
Combustibles

FEPC
Creado en 2005 y suprimido en 2010

Fondo de Estabilizacidn de Precios del Petréleo
FEPP
Creado en 1991 y modificado en 2000 y 2005

Sistema de Proteccidn al Contribuyente ante las
Variaciones en los Precios Internacionales de los
Combustibles
SIPCO
Creado en marzo 2011

Cuatro productos:
e Gasolina automotriz
e Petrdleo Diesel
e Kerosene Doméstico
e Gas Licuado

Un solo fondo para los cuatro productos

Banda de precio:
+ 5% sobre el precio de referencia intermedio.

Precio de paridad:

Cada uno de los productos es observado
semanalmente en tres mercados diferentes, y se
toma como precio de paridad de importacion
relevante, a la menor paridad de importacion para la
respectiva semana. Los mercados observables son
de: Golfo de Estados Unidos, Costa Atlantica de
Estados Unidos, MontBelvieu.

Un producto:

e Petrdleos combustibles. A partir de la creacion
del SIPCO, cambi6 a Kerosene Doméstico.

Un subfondo por producto. (Inicialmente habia
cinco subfondos; actualmente uno para kerosene
doméstico.)

Banda de precio:
+ 12,75% sobre precio de referencia intermedio.

Precio de paridad:

Cada uno de los productos es observado en un solo
mercado relevante para estimar su precio de paridad
de importacidn.

El mercado relevante es el de la Costa del Golfo de
EE. UU.

Cuatro productos:

e Gasolina automotriz

o Petroleo diesel

e Gas licuado de petréleo de uso vehicular
e Gas natural comprimido

No depende de un fondo,
modificando el Impuesto
Combustibles.

sino que actla
Especifico a los

Banda de precio:
+ 12,75% sobre precio de referencia intermedio.

Precio de paridad:

Cada uno de los productos es observado
semanalmente en un mercado relevante o en dos
mercados relevantes, determinandose la paridad
respectiva. Los mercados observables son los de
Costa del Golfo de EE.UU, o el promedio de Costa
del Golfo de EE.UU. y Nueva York.
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Fondo de Estabilizacién Precios de
Combustibles

FEPC
Creado en 2005 y suprimido en 2010

Fondo de Estabilizacion de Precios del Petréleo
FEPP
Creado en 1991 y modificado en 2000 y 2005

Sistema de Proteccidn al Contribuyente ante las
Variaciones en los Precios Internacionales de los
Combustibles
SIPCO
Creado en marzo 2011

Precio de referencia:

Se toma el precio WTI (West Texas Intermediate) +
Diferencial de refinacion para cada producto.

Precio WTI = 50% precios promedios histdricos
(26 semanas en el caso de gasolina, kerosene y
diesel y nueve para gas licuado) + 50% precios
promedios futuros (cinco meses para todos los
productos).

Diferencial de refinacion = promedio mévil hacia
atras: 26 semanas para gasolina, y nueve semanas
para kerosene, diesel y gas licuado.

Mecanismo de funcionamiento:

e Si el precio de referencia inferior es mayor
que el precio de paridad, el producto se grava
por un impuesto cuyo monto por metro cdbico
vendido o importado, seglin corresponda, es
igual a la diferencia entre ambos precios.

e Si el precio de paridad excede al precio de
referencia superior, opera un crédito fiscal,
por metro cubico, vendido o importado, segun
corresponda, de monto igual a la diferencia
entre ambos precios.

Cabe destacar que el crédito fiscal puede reducirse

Precio de referencia:

Se toma el 40% Precio histérico (2 afos)+ 25%
Precio proyectado de corto plazo (un afio) + 35%
Precio proyectado largo plazo (hasta diez afios para
cada producto).

Precios de referencia intermedios calculados no
pueden diferir en mas de un 20% del promedio de
los precios de paridad observados en el plazo del
afio.

Mecanismo de funcionamiento:

e Si el precio de paridad es mayor al precio de
referencia superior se otorga un subsidio
equivalente al 100% de la diferencia entre
estos precios, siempre que el Fondo Especifico
Disponible del Producto (FEDP) sea mayor o
igual a la utilizacion estimada del fondo para
las préximas doce semanas. En caso contrario,
se otorga un porcentaje igual al producto de la
division entre el FEDP y la utilizacion
estimada de éste para las préximas doce
semanas. Este  método permite la
imposibilidad de agotamiento de los fondos
especificos. Con la ley antigua el subsidio era
fijo del 100% de la diferencia entre el precio

Precio de referencia:

Se toma el precio WTI (West Texas Intermediate) +
Diferencial de refinacion para cada producto.

Valor del petréleo crudo WTI= Precio histérico
petréleo crudo WTI (30 semanas)+ Precio futuro
petréleo crudo WTI (mercado de futuro, seis
meses). La autoridad pondera los precios futuros en
un rango entre un 0% y 50%. Diferencial de
refinacion = promedio movil precios de los
respectivos combustibles, 30 semanas hacia atras.

Mecanismo de funcionamiento:

e Si el precio de referencia inferior es mayor
que el precio de paridad, ese combustible
estard gravado por un impuesto cuyo monto
por metro cubico serd igual a la diferencia
entre ambos precios. En este caso el
componente variable de ese impuesto
especifico sera igual al valor de aquel
impuesto y se sumara al componente base.

e Si el precio de paridad excede al precio de
referencia superior, operara un crédito fiscal
cuyo monto por metro cubico sera igual a la
diferencia entre ambos precios. En este caso,
especifico sera igual al valor absoluto de dicha
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Fondo de Estabilizacién Precios de
Combustibles

FEPC
Creado en 2005 y suprimido en 2010

Fondo de Estabilizacion de Precios del Petréleo
FEPP
Creado en 1991 y modificado en 2000 y 2005

Sistema de Proteccidn al Contribuyente ante las
Variaciones en los Precios Internacionales de los
Combustibles
SIPCO
Creado en marzo 2011

en el caso en que la proyeccion de movimientos del
Fondo sea superior al saldo del mismo estimado por
la CNE. El ajuste, por tanto, es el necesario para
que el fondo proyectado no se agote en el horizonte
de la Ley 20.063, y puede ser distinto para cada
combustible considerando su incidencia proyectada
en el uso del fondo.

de paridad y el precio de referencia superior.

e Si el precio de paridad es menor al precio de
referencia inferior, se cobra un impuesto
equivalente al 100% de la diferencia entre
estos precios, siempre que la diferencia entre
el Fondo Objetivo Especifico del Producto
(FOEP) y su FEDP sea mayor o igual al
incremento estimado del fondo para las
préximas 12 semanas. En caso contrario, se
otorga un porcentaje igual al producto de la
division entre la diferencia FOEP y FEDP, y
el incremento estimado de este Gltimo para las
préximas 12 semanas. Este método permite la
imposibilidad de sobreacumulamiento de los
fondos especificos. Con la ley antigua el
impuesto era fijo del 60% de la diferencia
entre el precio de referencia inferior y el
precio de paridad.

diferencia y este valor se restard del

componente base”.

La componente variable se determina como la
diferencia entre el precio de paridad y el limite
superior o limite inferior, segin esté por encima o
debajo de la banda. Para el gas natural comprimido,
la componente variable es la que esta determinada
para el gas licuado vehicular multiplicada por el
factor 1,5195.

EL total de créditos proyectados, esto es, la suma
de créditos e impuesto en las proximas 16 semanas,
no debe exceder el 50% del saldo del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles al 30
de junio de 2010. El Servicio de Tesorerias informé
gue este monto corresponde a US$180.736.228.88.

Fuente: Las primeras dos columnas: Elaboracion propia en base a informes de la Comisién Nacional de Energia de Chile Enero 2010 vy la tercera elaboracion propia en base a la Historia de la Ley N°
20.493: “Crea un nuevo sistema de proteccion al contribuyente ante las variaciones en los precios internacionales de los combustibles”. D. Oficial de 14 febrero, 2011, Biblioteca del Congreso Nacional

de Chile.
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3- Aerolineas y coberturas de combustibles

Un tercer caso muy interesante en lo que respecta al tema de coberturas de combustibles es el
de las aerolineas, sector en el que ha cobrado una importancia extraordinaria. En la década del
2000 su aplicacion ha resultado muy positiva para el caso de muchas empresas que los han

utilizado. Para entender este proceso se deben tener en cuenta algunos puntos:

1. En primer lugar se debe considerar que el costo del combustible representa una parte
significativa del costo operativo de una aeronave. Se ha visto inclusive que en periodos
cuando el precio del combustible no es muy alto, ha representado entre el 10 y el 15%
de los costes operativos de la mayoria de las compafriias aéreas, pero en periodos de
precios altos, dicho porcentaje ha llegado a situarse entre el 35 y el 50%. Pese a
intentarlo, en 2008 las compafiias aéreas no pudieron subir sus tarifas o recortar sus

costes operativos lo suficiente como para contrarrestar semejantes incrementos.

2. En segundo lugar, debido a la cantidad de actores en el mercado aéreo, se registra una
enorme competencia entre las distintas compafiias. Es por esta causa que resulta dificil
que las aerolineas aumenten los precios de los pasajes conforme aumenta el precio del
combustible para el avion, dado que la que lo haga perdera pasajeros: éstos optaran por
volar con otra aerolinea que traslade menos el aumento del precio del combustible al

pasaje.

3. Por ultimo, el mercado del transporte de pasajeros tiene estacionalidad, causando que
sea mas dificil cubrir los costos en baja temporada, por lo que un aumento en el precio
del combustible de temporada baja causara una situacion mas compleja ain para la

aerolinea.

Por estas razones, las aerolineas han comenzado a utilizar en la Gltima década
mecanismos de cobertura ante subidas inesperadas del precio del petréleo con mecanismos
financieros, pudiendo reducir el costo del combustible hasta U$S1 por gal6n, permitiéndoles
aumentar su competitividad y ganar mercados, respecto a otras que no contratan estos

mecanismos de cobertura.

Este ha sido el caso de Southwest Airlines, que mediante el uso de una variedad de
instrumentos financieros es la compafia con menores costos reales de combustibles, que le ha
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permitido estar entre las mayores y tener balances con ganancias cuando sus competidoras
reportaban pérdidas. Southwest Airlines comenzo a utilizar instrumentos de cobertura en el afio
1994, asegurando de un 20 a un 30% de sus necesidades de combustibles de tres a seis meses en
el futuro. Esa situacién cambio en el afio 1998 cuando Southwest comenz6 a aumentar el
porcentaje de combustible asegurado llegando a fines de la década del 2000 al 80-90% de sus
necesidades. EI mecanismo de cobertura le permitié generar ahorros en sus costos de
combustibles por US$4.000 millones en una década, transformandola en la cuarta aerolinea en

Estados Unidos.
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Anexo: Casos observados
México
“Las reglas de operacion del FEIP estan detalladas en Diario Oficial 31 de mayo 2007.”

http://www.apartados.hacienda.gob.mx/presupuesto/temas/lineamientos/otras_disposiciones/regl

as_operacion_fondo_estabilizacion_petroleo.pdf

“Informe Semanal de la SHCP de Meéxico, 16 al 20 de noviembre 2009.”

http://www.embamex.ro/esp/economia_vocero.pdf
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jose.arteaga@eluniversal.com.mx - http://www.eluniversal.com.mx/finanzas/75810.html
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us63-cada-barril

“Coberturas 2012. 7-10-2011, Milenio; Alberto Verdusco y Axel Sanchez.”
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