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Introducción

La medición del riesgo, entendido como la posibilidad de una pérdida , se ha vuelto un
campo de investigación importante en muchas empresas, organizaciones e instituciones de
diversa índole. Existe en muchas de ellas, como las de servicios financieros, que incluso
tienen áreas espe cializadas en realizar administración de riesgos, donde una de las
principales actividades consiste en efectuar la constante medición de los factores de riesgo
de la organización de la cual forman parte. Otras, aunque no tienen un mecanismo formal,
sus altas gerencias realizan algunos esfuerzo s por efectuar tareas de esa naturaleza.
Actualmente la mayoría de las actividades económicas expuestas a diferentes riesgos, y en
muchas unidades económicas probablemente se piense que la exposición es una faceta
necesaria e inevitable de cualquier negocio.

Con el deseo de contribuir a cambiar el último punto de vista mencionado , este trabajo
desea hacer una modesta contribución al tema, facilitando una sencilla metodología para
realizar la medición del riesgo de mercado en insumos energéticos de empresas industriales
que consuman combustóleo , coque de petróleo y diesel. Ante tal caso, se consideró
importante dar respuesta a las siguientes preguntas: ¿Qué comportamiento ha presentado la
volatilidad en los precios del mercado de combustóleo, coque de petróleo y diesel? ¿Puede
ser modelada la volatilidad de los petrolíferos? ¿A cuánto asciende el riesgo mercado de los
precios de los petrolíferos de uso industrial?

Por lo anterior, en esta tesis se trazo el objetivo de ubicar teórica y conceptualmente la
relevancia del estudio de la volatilidad en el proceso de la administración de los riesgos en
la empresa. Además, describir la estructura del mercado mexicano petrolíferos, y conocer la
evolución histórica de los precios de combustóleo, coque de petróleo y diesel indutrial.
También resultó importante considerar el desenvolvimiento de la volatilidad histórica en
los precios de los petrolíferos estudiados y modelarla, para poder finalmente medir el riesgo
de mercado en insumos para los combustibles considerados.

Según lo anterior, en la presente investigación se quiso comprobar si la volatilidad, es decir
desviación estándar de las variaciones porcentuales diarias de los precios del combustóleo,
coque de petróleo y diesel no es constante a través del tiempo. En caso afirmativo
demostrar la factibilidad de utilizar un método de pronóstico heterocedástico condicional
que mejorará la medición del riesgo de mercado en comparación con la utilización de la
desviación estándar no condicional ; ya que si la volatilidad del mercado es predecible tiene
implicaciones importantes en la administración del riesgo, pues si la volatilidad se
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incrementa, también lo hará el riesgo. Igualmente , si se prevé un incremento en la
exposición del riesgo se puede recurrir a una estrategia de cobertura que ayude a mitigarlo.

El desarrollo de este trabajo de tesis, tuvo algunos obstáculos para la obtención de
información, sobre todo la relacionada con el mercado spot de coque de petróleo . Pese a
haber consultado fuentes como Energy Information Administration del Departamento de
Energía de Los Estados Unidos, y en Bloomberg (el servicio básico), fue dificil encontrar
dicha información. Fue sólo vía Red UNAM que, consultando una base de datos
especializada, como se logró obtener una serie histórica de precios spot de coque de
petróleo. Otro dificultad consistió en encontrar algún estudio precedente en el tema de la
medición del riesgo de mercado en energéticos, para lo cual en la revista Energy Economics
se encontró un par de artículos en inglés que sirvieron como referencia para esta
investigación. Dichos artículos hacen uso de modelos de volatilidad estocástica GARCH,
utilizados en esta investigación, para realizar una medición del Valor en Riesgo en los
precios del petróleo crudo West Texas Intermediate , Bren/ y otros commodities no
energéticos J •

Así. en este trabajo de tesis se comienza con enmarcar el concepto de riesgo en la teoría
económica bajo el enfoque de la escuela Neoclásica, que surge hacia la segunda mitad del
siglo XIX y cobra auge a principios del siglo XX. Dicha escuela se caracteriza por dar
énfasis al estudio de las unidades individuales, en el análisis de toma de decisiones y en la
utilidad como exposición del valor. El conjunto de ideas neoclásicas se han logrado
sistematizar en lo que ahora se conoce como teoría microeconómica debido al especial
aporte de los teóricos marginalistas en el área del valor, de los precios y a otros neoclásicos
dedicados al análisis monetario, a la distribución de los ingresos y a la búsqueda del
equilibrio económico. Así es que el enfoque del estudio de la medición del riesgo se hace a
la luz de dicha escuela teórica en el capítulo 1. Además, en el primer capítulo también se
desarrolla un marco conceptual en el cual se utilizó el planteamiento metodológico que
propone el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas para la administración de riesgos
en una empresa industrial.

En el capítulo II se presenta la caracterización del mercado de la energía en México y el de
petrolíferos. El estudio de dichos mercados se realiza a través de examinar como están
compuestas la oferta y demanda de energía en nuestro país, y del combustóleo, coque de
petróleo y diesel industrial.

El capítulo III muestra como se establece el mecanismo por el cual se determinan los
precios de los energéticos estudiados en nuestro país, y se hace un breve análisis del
comportamiento de los precios y de los factores importantes que han influido en ellos,
comparando también el comportamiento del precio nacional con el de mercados de
referencia .

I A lo largo de la redacción se hace referencia a estos artículos, además, en el anexo bibliográfico vienen
enlistados.
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En el capítulo IV, se identifica de manera puntual el factor de riesgo que servirá para
realizar la medición de la volatilidad y se expone los resultados de la estimación dinámica
de la desviación estándar de la tasa de variación del precio de los petrolíferos. El capítulo
concluye con la exposición de la metodología de Valor en Riesgo (VaR) aplicado a este
caso de estudio y muestra los resultados de la estimación de riesgo.

La tesis termina con la redacción de las conclusiones finales y los anexos metodológicos y
estadísticos.

Finalmente, me gustaría hacer especial mención del apoyo recibido por parte del Instituto
Mexicano del Petróleo, ya que gracias al Programa de Becas de Estancias Profesionales
para Tesis de Licenciatura, conté con los recursos necesarios para el desarrollo de este
trabajo . Asimismo, fue en la Competencia de Economía de dicha institución donde , al
participar en el equipo de trabajo de Estudios Prospectivos y de Gran Visión en los
proyectos 2004-2013 Y 2005 -2014, surgió mi interés por estudiar los precios de
petrolíferos, y más concretamente su volatilidad y riesgo .
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CAPítULO 1:

Riesgo, incertidumbre y volatilidad

En este capítulo se considera cómo la teoría económ ica indica
que un inversionista buscará la medición del riesgo para
determinar la factibilidad de una inversión, procurando
maximizar el rendimiento esperado y minimizar su varianza, lo
que implicará que el incremento en el rendimiento tendrá que
ser suficientemente grande para compensar un mayor riesgo.
La teoría tamb íén explica que la variabilidad de los precios en
insumas se ve determinada por los mecanismos de precios .

Además se estudia la clasificación de los riesgos en una
empresa de naturaleza industrial, y se ubica la medición del
riesgo dentro del proceso de administración de riesgos. Al final,
se concluye con una definición formal del concepto volatil idad.



1. Riesgo, incertidumbre y volatilidad

La historia de la medición de! riesgo está estrechamente ligada al desarrollo de la
probabilidad ' . Dicha disciplina tiene sus orígenes en el trabajo de Girolamo Cardano, que
publicó en 1965 un tratado sobre juegos de Azar titulado Liber de Ludo Alae, que fue el
primer esfuerzo para desarrollar los principios de la probabilidad.

Otro italiano sobresaliente, Galileo (1564-1642), escribió sobre la teoría de la probabilidad.
Más tarde en el siglo XVII, Blaise Pascal aplicó conceptos geométricos a la teoría de la
probabilidad. En 1730, Abraham de Moivre propuso la estructura de la distribución normal
y e! concepto de distribución estándar. Ocho años después, Bemoulli definió un proceso
sistemático para la toma de decisiones basado en probabilidades .

En 1875 Francis Galton da a conocer el concepto de regresión a la media. En 1952, Harry
Markowitz, publica la teoría de portafolios y el concepto de que en la medida en que se
añaden activos a una cartera de inversión, e! riesgo disminuye como consecuencia de la
diversificación.

En 1970 y 2000 se presenta un gran desarrollo de nuevos instrumentos financieros, y surge
un gran incremento en la volatilidad de variables que inciden en el precio de instrumentos
financieros . En este periodo sobresale la contribución de Fisher Black y Myron Scholes de
proponer una fórmula para valuar e! precio de opciones financieras .

En 1994, e! banco estadounidense JP Margan propuso, en un documento técnico
denominado Riskmetrics, el concepto de Valor en Riesgo, como modelo para medir
cuantitativamente e! riesgo financiero de mercado en activos o portafo lios de inversión .

I.1 Marco Teórico

/. 1.1 Inversión con incertidumbre

Un petrolifero es un insumo que representa una parte de la inversión que realiza una
empresa en la producción de un determinado bien que será vendido para obtener un
beneficio económico . La empresa que maximice su beneficio, desea calcular la tasa de
rendimiento r de su inversión total que tendrá que ser mayor que e! tipo de interés i que rige
en los mercados financieros.

1 De Lara, A. Medición y control de riesgos financieros , México, Limusa y Noriega editores, 2004, p. 13-16
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Si i > r para una determinada inversión, no se espera que sea rentable. Será mejor prestar
los fondos de financiación disponibles a i, en vez de comprar un bien de capital que se
espera produzca r. Por el contrario, si i < r se esperaría que llevar acabo la inversión en un
bien de capital sea rentable2

•

Además de lo anterior, existe la necesidad de tener en cuenta la incertidumbre de la
inversión física, y el grado de incertidumbre depende de las dificultades objetivas en la
predicción de r. La incertidumbre se refiere a situaciones en las que hay muchos resultados
posibles, pero se desconocen sus probabilidades, pero una vez que se analiza y estudia
información económica relacionada con la inversión que se planea realizar, la
incertidumbre se transforma en riesgo, que son situaciones en las que se puede enumerar
todos los resultados posibles y se conoce la probabilidad de que se produzcan'.

Por lo tanto hay que considerar el riesgo del fracaso de la inversión que puede expresarse
en forma porcentual y que se deducirá del r más probable. La teoría formaliza el concepto
como prima de riesgo p . Si la posibilidad de fracaso de una inversión es muy alta la prima
de riesgo puede ser considerada por el inversionista como la cantidad máxima de dinero
que se pagaría por evitar un riesgo". Entonces, para que un proyecto de inversión resulte
rentable se debe cumplir que":

r - p > i esto es, si r > i + P

Aplicando lo anterior a un recurso, se tiene que éste se adquiere en razón de los servicios
que puede suministrar al proceso de producción. Son los valores de estos servicios los que
dan un valor al recurso. En ausencia de incertidumbre, el precio de un recurso será igual a
su valor actual, obtenido descontando los precios esperados de sus servicios a lo largo de su
vida, al tipo de interés corriente. Sin embargo los precios que se pagarán por lo servicios
productivos de un recurso son inciertos, y el tipo de interés corriente es conocido y cierto.
De aquí que el precio de un recurso se obtendrá descontando los precios esperados de sus
servicios a un tipo mayor que el tipo de interés que rige, o sea i + p, donde i es el tipo de
interés de financiación y, p es la prima de riesfo que cubre la posibilidad de que los precios
de los servicios sean más bajos de lo esperado .

p= al + a2 + ...+ an

(1+i+p) (1+i+p)2 (1+i+p)"

2 Fleming, M., Introducción al análisis económico, Barcelona-España, Oikos-tau ediciones, 1972, pp. 270
272 .
3 Pindyck, R., Microeconomía, Madrid, Pearson Educación, 5a edición, 2001, p. ISO.
4 Ibidem, p. 158.
5 Fleming, M., Op. cit., pp. 270-274.
"Lbidem, 1972, pp. 278 Y279.
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/.l.2 Utilidad y riesgo

La teoría nos indica que la actitud de los individuos hacia el riesgo, afecta muchas de las
decisiones que toman. Ante la incertidumbre los individuos toman decisiones que
maximizan la utilidad esperada, es decir la utilidad7 media que surge de todos los
resultados posibles . Un mayor ingreso proporciona una utilidad más alta, pero la utilidad
marginal (~ utilidad / ~ ingreso) disminuye (ver gráfica I.l), por lo que un riesgo mayor
con un ingreso esperado constante da lugar a una utilidad esperada más pequeña. Pera
elegir una acción más arriesgada, una persona debe esperar un ingreso lo suficientemente
alto como para compensar el asumir el riesgo más alto'',

Gráfica 1.1
Utilidad

U. . .
e

o

U 3 ········ ··· ·· ············ ·· ·····8 ···· ··· ···
U 2 . . . • . . • . . . .• . . - .• ----- . - . . . . •.•. -

U 1 . • • _• • - ••• - .- - - - - - - - - -

E

Y, y 2 Y 3 y .

Ingreso
La utilidad marginal disminuye a medida Que aumenta el ingreso. Un individuo es
renuente al riesgo por Que preferiria un ingreso seguro a una apuesta en la Que la
probabilidad a ganar un ingreso Y3 es 0.5 y de Y2 es 0.5, cuando el aumento de
utilidad a penas de U2a U3 es menor.

La disposición a correr riesgos varía de unas personas a otras, sin embargo la aversión al
riesgo es el comportamiento más frecuente, prueba de ello es lo que se observa cuando las
personas compran seguros de vida, seguros de enfermedad, seguros de automóviles y busca
empleos cuyos salarios sean relativamente estables. De igual modo las empresas buscan
asegurase contra robo y siniestros, además de celebrar contratos adelantados de suministro
de materias primas e insumas y, compran contratos de cobertura ante la variación adversa
de variables financieras que pudieran afectar el flujo de efectivo de la empresa.

, Entiéndase como utilidad a la capacidad que tiene un bien o servicio de dar satisfacción a una necesidad.
8 Parkin, M .. Microeconomía , Addison Wesley, 1998, pp. 494-497 .
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Mucha de la incertidumbre que enfrentamos surge de la ignorancia, sin embargo, el
conocimiento y la información no son gratuitos, por ello, debemos decidir la cantidad de
información que vamos a adquirir. Así, los individuos suelen tomar decisiones basándose
en una limitada cantidad de información, si se contara con más información, se podrían
hacer mejores predicciones y reducir el riesgo.

1.1.3 Criterios de decisión en la inversión.

Si una elección se hace en condiciones de certeza, entonces el criterio de decisión adecuado
para realizar una inversión es el del máximo rendimiento, desafortunadamente el supuesto
de certeza no se adapta a la realidad de los mercados . En condiciones de riesgo", no tiene
sentido hablar de un rendimiento en concreto, puesto que se considera aleatorio, es así que
se supondría que las decisiones se basan en el máximo rendimiento esperado, pero en
condiciones de aversión al riesgo, se aplica el criterio de máxíma utilidad esperada
considerada en la sección anterior.

No obstante para que dicho análisis sea posible se requiere conocer la función de utilidad
del individuo, pero sino se dispone de tal información, no es factible comparar dos o más
alternativas de inversión . Existe entonces la posibilidad de encontrar un conjunto de
alternativas que con seguridad no serán elegidas por ningún inversionista que tenga una
característica predefinida . Surge así el "criterio de eficiencia", el cual se considera óptimo
entre todos los referidos a un mismo tipo de inversores (tienen funciones de utilidad con
alguna característica común) si el conjunto eficiente que origina es el de mínimo número
de elementos1o•

Si no se realizan SUpOSICIOnes acerca de la distribución de probabilidades de los
rendimientos aleatorios de las inversiones ni se especifica determinada función de utilidad
de los inversionistas, surgen los criterios de predominio estocástico, en los cuales se hacen
supuestos muy generales acerca de ciertos comportamientos de los mismos . Existen tres
criterios de predominio estocástico":

l. se presupone que los inversores son racionales en el sentido de preferir más
rendimiento a menos, lo que implica utilidad creciente, incluyéndose así
inversionistas adversos , neutrales y propensos al riesgo;

2. al supuesto de racionalidad se agrega el de aversión al riesgo, donde la función de
utilidad además de ser creciente es cóncava;

q Dentro del contexto de la teoría del portafolio, el riesgo corresponde a la situación en que nos e dan las
condiciones de certeza, pero : 1) se tiene conocimiento de todos los futuros estados posibles de la economía.
negocios. etc . Que pueden afectar los valores de los parámetros relevantes en la decisión, y 2) se está en
condiciones de asignar una probabilidad a la ocurrencia de cada uno de estos estados. Véase, Messuti, D. [et
al]. Selección de inversiones. introducción a la teoría de la cartera, Buenos Aires, Ediciones Macchi, 1992, p .
147.
10 lbidem, pp. 211-212.
11 Ibidem, pp. 212 -215.
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3. el tercer criterio exige mayor información de la función de utilidad, el cual se aplica
a inversionistas racionales y adversos al riesgo, cuya aversión absoluta es
decreciente .

Los criterios de predominio estocástico ayudan a separar las inversiones ineficientes sin
conocer la función de utilidad del inversionista, facilitándose las decisiones de inversión
con información limitada . Empero, requieren el conocimiento completo de la variable
aleatoria, es decir, el conocimiento de todos sus momentos estadísticos. Investigadores
como Domar y Musgrave? identificaron el riesgo como la probabilidad de pérdida, es decir
de tasas de rendimientos negativas . Otros autores como Keynes y Hicks identifican el
riesgo con la dispersión de los rendimientos alrededor del promedio. Surge así entonces ,
con el supuesto simplificador de que es sólo necesario conocer los dos primeros momentos
(el rendimiento esperado o esperanza del rendimiento y la varianza) para discriminar entre
inversiones eficientes e ineficientes, el criterio de media-varianza (CMV) .

Gráfica 1.2
Consideración simultánea de rendimiento esperado y riesgo

x,

iso-rendimiento

iso-varianza

restricción presupuestaria

X2

Inicialmente el inversionista buscará la proporción Xl y X2 de inversión en dos activos que le ofrezca
mayor esperanza en el rendimiento en el punto E. Si muestra aversión al riesgo buscará la menor
iso-varianza que representa el menor riesgo, ajustando la proporción de su inversión al punto A.

Si el individuo es adverso al riesgo, éste se mide con la varianza. Se deduce así que un
inversionista prefiere un rendimiento esperado mayor y que la varianza de la alternativa sea

" Esta idea se ubica en " Proport ional lncome Taxation and Risk Taking", publicado en Quater/yJourna/ of
Economic,
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la menor. Se ha probado que si se supone una distribución normal en los rendimientos de
una inversión, entonces el criterio de media-varianza es un criterio de eficiencia apropiado
con base en el Teorema central del límite, que asegura que la media de una muestra de n
valores tiende a estar normalmente distribuida cuando el número de n es suficientemente
grande13.

El CMV, donde los agentes logran el máximo rendimiento esperado con un nivel de riesgo
determinado (varianza ), es utilizado en la optimización de inversiones gracias desarrollo
teórico de Harry Marcowitz. Cuando se realiza la valoración de activos con CMV, es
importante señalar que se aplica de diferente forma cuando se valora un portafolio de
activos o activos individuales. En el primer caso el riesgo puede diversificarse y así se
elimina parte del ries¡o, mientras que el segundo caso el riesgo es más relevante pues está
asociado al mercado I .

1.1.4 Variabilidad en los precios

Para poder estudiar el riesgo es necesario estudiar sus fuentes, de las cuales una de ellas es
la variabilidad (volatilidad) de los precios en insumos, como lo puede ser un combustible .
Para poder hacer un anális is ordenado de la volatilidad será conveniente tener en cuenta los
aspectos teóricos que dictan cuales son los factores que determinan la variación en los
precios.

Hay que empezar considerando que los insumos, como lo son los combustibles petrolíferos,
constituyen un costo para una empresa en el que se debe incurrir como pago de un recurso
que será utilizado en la producción de un bien. La empresa busca un beneficio económico
que habrá de ser maximizad o en buena medida minimizando los costos , por lo tanto debe
sopesar la productividad de cada recurso frente al precio que deba pagar por é1 15

•

La variación de los precios en la microeconomía se realiza a la luz del análisis del
mecanismo de los precios, que indica que los individuos toman decisiones económicas
basándose en el nivel de precios que reporte determinado bien, servicio o insumo,
existiendo un comportamiento racional en la economía . Dicho mecanismo es un sistema de
comunicación y de información que da las señales que dirigen las actividades de
productores y consumidores.

En primera instancia la teoría nos indica que los precios de los insumos varían hasta que las
cantidades de los diferentes recursos utilizados por las empresas sean iguales a las que las
familias y otras empresas desean vender. Las variaciones en los precios tendrán lugar
siempre que existan alteraciones en las condiciones de oferta y demanda, por ello el número

13 Messuti , D., op. cit., pp. 220-227.
14 Marín J. YRubio , G., Economía financiera, España, Antoní Bosch editor, 2001, pp. 200-20 l .
IS Parkin , M., op. cit., pp. 33-39 .
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de influencias que afectan a los precios es grande debido a las interrelaciones entre
diferentes precios y cantidades de diferentes bienes y recursos . Si el precio de un insumo
aumenta, la empresa contratará menos del mismo por dos razones: 1) el mayor precio ha
aumentado. 2) el mayor precio incrementará los costos de la empresa reducirá la cantidad
que puede vender. Este efecto en la producción lleva a que se contraten menos unidades del
mismo.16

El precio un petrolífero también variará en una medida importante por las causas que hacen
variar el precio del petróleo debido que es la principal materia prima para elaborar dichos
energéticos. Hotelling en su trabajo "La economía de los recursos agotables" estudió la
consecuencia que tiene en el precio el hecho de que el petróleo sea un recurso agotable.
Extendiéndose el principio mencionado se tendrá que un propietario de petróleo comparará
el valor de un barril producido hoy con el valor del mismo barril producido en el futuro. Por
lo tanto la variación de los precios se presentará en un mercado competitivo, donde los
productores se comportan racionalmente, tomando en cuenta una renta de escasez y no
obedeciendo al coste marginal de producción . Entonces existe un principio de descontar el
valor de la producción futura. Cuando se descubre que existe más petróleo , debido a nuevos
yacimientos o por mejoras que permiten mayor recuperación del hidrocarburo, se esperará
una disminución en el precio futuro debido a una disminución de la escasez. Ahora bien, un
impacto en el desarrollo futuro, límites a la exploración, nacionalizaciones, pueden afectar
al alza los precios del petróleo 17.

La anterior propuesta considera un mercado competinvo, pero hay otros análisis que
consideran la existencia de poder de mercado en los productores del petróleo . Una teoría
considera que la Organización de Países Exportadores Petróleo (OPEP) se comporta como
un cártel que maximiza su beneficio, es decir, los países integrantes cooperan para reducir
la cantidad ofrecida de una mercancía, y por tanto, consiguen elevar el precio. Se
argumenta que la OPEP ha de ser capaz de ponerse acuerdo en la cantidad a ofrecer, tras
fijar el nivel de oferta del cártel, ha de repartirla entre sus miembros , y los incentivos para
mentir (pudiendo ofrecer algunos de los miembros de la organización precios con rebajas)
son altos l8

.

Otro modelo defendido por M.A. Adelman indica que existe una empresa, o país
dominante, dentro del cárte!. Todos los productores son precio-aceptantes excepto uno, que
por su tamaño hace de productor de balance para llevar al precio al nivel deseado. Dicho
productor dominante será Arabia Saudita que busca que los precios alcancen un nivel que le
permitan maximizar beneficios, pero que no sean tan altos que incentiven el desarrollo de
sustitutos viables del petróleo . Por lo tanto la incertidumbre de los importadores ante
recortes en la producción de Arabia Saudita aumenta la demanda de petróleo para reservas,
derivando el comportamiento en elevación del precio del crudo, ante lo cual la OPEP

16 Nicholson, W. Microeconomía intermedia y sus aplicaciones, Colombia, McGraw-Hill.
17 Véase Parra, E., Petróleo y gas natural: industria. mercados y precios, Akal ediciones, Madrid, 2003 , pp.
261-264 .
18 1bidem, pp. 266-267.
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responde con aumento de cuotas de producción para favorecer la posterior disminución del
• 19precIO .

Otros escritores que no aceptan los modelos de monopolio como Rosenstein-Rodan
sostienen que en la OPEP se toman decisiones del nivel de producción de petróleo en
función de la necesidad de ingresos en sus respectivos países y no con base en la
maximizaci ón de beneficios, en otras palabras, depende de la habilidad de usar los ingresos
petroleros en forma productiva en sus respectivas economías. Si la curva de demanda de
petróleo cambian hacia abajo o las necesidades de los países de la OPEP aumentan,
entonces los miembros de la OPEP amplían la producción para generar ingresos
adicionales.

Gráfica 1.3
Teoría competitiva de OPEP

P,

Oferta
Demanda

Q3 Q2 Q,

Fuente: Elaborado por Parra , E.o en Petróleo y gas natural: industria, mercados y precios,
a partir de lo propuesto por Cremer y P. Krugman.

Por último , otros teóricos tales como Cremer y Salehi-Isfahani afirman que la OPEP es un
cártel estropeado, ya que cada país del cartel ha aumentado su producción sustancialmente,
comportándose así de manera competitiva. Los teóricos afirman que la curva de oferta de
petróleo esta flexionada hacia atrás . Los países exportadores intentan alcanzar un ingreso
objetivo para cubrir los objetivos de inversión internos. Para un precio dado el ingreso
preestablecido define el nivel de producción y por lo tanto no hay incentivo para producir

19 lbidem, pp. 268 -270.
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más. Algunos países que extraen más crudo dedican sus inversiones directas a ciertos
fondos, y quien piensa que dicho camino no es rentable retrazan la extracción en espera de
precios más altos . Entonces la llegada de precios altos incentiva a producir menos, ya que
con menos producción se conseguirán los mismos ingresos. En síntesis , al fijarse un nivel
de ingresos lo que implica que en un inicio un precio en aumento favorecería un aumento
de la cantidad ofrecida , pero en determinado punto constante el incremento del precio
disminuiría la cantidad ofrecida '? (ver gráfica I.2).

1.2 Los Riesgos en una empresa

I.2.J Definición y clasificación del riesgo

La palabra riesgo proviene del italiano risico o rischio , y según el diccionario de la lengua
de la Real Academia Española se define como la "Contingencia o proximidad de un daño".
Dentro del contexto de una empresa riesgo, en general, se entiende como la probabilidad de
que un evento inesperado pueda afectar negativamente la capacidad de una organización
para lograr sus estrategias y objetivos de negocio. Visto de esta manera un riesgo pudiera
originarse de fenómenos como la globalización, la gran velocidad del cambio, la intensidad
de la competencia , la excesiva regulación, el progreso tecnológico y otras tendencias que
hacen difícil para una empresa la manera de responder a los retos del futuro.

Acontecimientos como la sustitución de los tipos de cambio fijos por flexibles , la crisis de
los precios del petróleo en los 70's , el crack bursátil en 1987 en los Estado Unidos, entre
otros sucesos relevantes ponen de manifiesto la creciente volatilidad, es decir, la gran
inestabilidad en las variables financieras del entorno macroeconómico. Además , durante la
década de los 90's surgieron varios acontecimientos que propinaron una gran inestabilidad
al sistema económico mundial : la burbuja financiera y la crisis bancaria en Japón, la crisis
del peso mexicano, la crisis financiera asiática, la moratoria rusa, el cierre de forma abrupta
y desordenada de las posiciones de Long-Term Capital Management, la devaluación del
Real Brasileño, y la caída en las cotizaciones bursátiles de empresas tecnológicas.

Ante tales eventos existe la necesidad de que en las empresas se implemente mecanismos
que proporcionen una protección contra sucesos ínesperados que pongan en peligro los
flujos de efectivo e incluso la supervivencia de la unidad económica. Es así que surge la
administración de riesgos, que en sus inicios concebía el riesgo como un perjuicio
financiero y como controles internos. Más recientemente, la capacidad de controlar el
riesgo se ha convertido en un requisito para la alta gerencia y para generar ventajas
estratégicas. Por eso en la presente investigación se optó utilizar principalmente el enfoque
que propuso en el año 2003 el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas que se
denomina Administración Integral de Riesgos de Negocios, que está orientado
principalmente a empresas comerciales e industriales. Según esta visión, la administración

2°lbidem. pp. 270-273 .
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de riesgos es el proceso de identificación y gestión global de los riesgos clave del negocio
con el obje to de mitigar la exposición integral de la empresa":

Con frecuencia los riesgos provienen de eventos externos a las operaciones comerciales,
pero en algunos casos se derivan de eventos internos. En el cuadro 1.1 se presenta un
esquema que representa las fuentes reconocidas de incertidumbre o de riesgo en un
negocio. Conforme a dicho cuadro , los riesgos de entorno prov ienen de fuerzas del
exter ior de la empresa pero pueden afectar la estabilidad y existencia de un negocio, puesto
que obligan a replantear los objetivos y estra tegias del negocio. Dentro de este tipo de
riesgos pueden incluirse camb ios en las condiciones económic as y de mercado, nuevos
requisitos en la regulación, nuevas tecnologías, nuevas políticas y desastres naturales, entre
otros. Los riesgos de toma de decisiones indican el impacto negati vo que la información
usada, es decir la relevancia y confiabilidad que puedan tener registros, reportes e informes
para la empresa.

Cuadro 1.1
Fuentes de riesgo e incertidumbre

Tipos

Externas
Riesgo del entorno

Internas
Riesgo de procesos

Decisiones
Riesgo relativo a la toma de
decisiones

Ejemplos
o Acciones de competidores
o Variables económicas: tasas de interés,

inflación, etc.
o Catástrofes
o Manejo de marcas
o Clientes
o Proveedores
o Empleados
o Procesos operativos
o Fusiones
o Nuevos mercados
o Investigación y desarrollo
o Productos

Las fuentes internas de riesgo involucran que los procesos dentro de la empresa no estén
funcionando de manera eficiente y eficaz, de que no exista una reno vación y de que no se
este creando valor o que se este perdiendo.

Los riesgos de procesos se dividen tal como lo expresa el cuadro 1.2, y los que más
interesan a la investigación son los riesgos financieros que tradicionalmente se vinculan a
las posibles pérdidas en los mercados debido a movimientos en variables financieras/",
aunque desde la óptica de una empresa puede entenderse como el riesgo de que el flujo de
electivo y los riesgos finan cieros no sean administrado de f orma efectiva para a)

2 1 IMEF, Administración integral de riesgos de negocio, México , 2003. p. 6.
22 Jorion, P., Valor en riesgo, México, Editori al Limusa y ~oriega Editores, 2004, p. 24.
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maximizar la disponibilidad de efectivo, b) reducir incertidumbre de divisas, tasas de
interés, crédito y otros riesgos financieros, o e) mover fondos de efectivo rápidamente y sin
perder valor adonde sean requeridos",

Cuadro 1.2
Riesgos de procesos.

Tipo

Riesgos de operaciones

Riesgos de autoridad

Riesgos tecnológicos

Riesgos de integridad

Ejemplo :
o Satisfacción del cliente
o Recursos humanos
o Conocimientos
o Desarrollo de producto
o Liderazgo
o LImites de autoridad
o Outsourcing
o Incentivos al desempeño
o Disposición al cambio
o Sistemas de infonmación
o Integridad de transacciones
o Acceso a la información
o Infraest ructura
o Fraude de la gerenc ia
o Fraude de empleados
o Acciones legales
o Reputación

Riesgos financieros

A su vez, Los riesgos financieros pueden ser clasificados así:

Cuadro 1. 3
Riesgos financieros en la empresa:

o Tasa de interés
o Tipo de cambio

Mercado o Patrimon io
o Insumos (commodities)
o Instrumentos

financieros
Liguidez o Flujo de caja

o Incumplimiento

Crédito o Concentración
o Liquidación
o Garantla

23 IMEF. op. cit.. P 121.
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Los riesgos financieros de liquidez se refieren a la dificultad que puede existir para
financiar el negocio y su crecimiento, pero también incluye la exposición por la venta
anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales. Por su parte el riesgo financiero de
crédito corresponde al incumplimiento de contrato o insolvencia. En e! caso de esta
investigación, el principal interés radica en e! estudio de! riesgo financiero de mercado que
se define como la exposición de las ganancias o el patrimonio neto a cambios en los
factores del mercado que afectan los ingresos , los gastos o los saldos del balance general.

Dentro del riesgo de mercado existe :

o El riesgo de tipo de interés, vinculado a un movimiento adverso el nivel de las tasas
de interés que puede afectar el valor de una empresa.

o El riesgo de tipo de cambiario implica una exposición debido a fluctuaciones del tipo
de cambio de monedas extranjeras.

o El riesgo de patrimonio o de inversión en capital es la exposición de la empresa a las
fluctuaciones en los ingresos y en e! valor del patrimonio de una sociedad.

o El riesgo de instrumentos financieros representa posibles costos excesivos o perdidas
originadas por la complejidad del manejo y administración en instrumentos
financieros.

o Riesgo en precio de insumas y productos (commodities) , que obedece a fluctuaciones
en los precios de un producto o insumo que exponen a las empresas a un menor
margen en su producto o a pérdidas en las operaciones.

Es la medición de último tipo de riesgo enunciado la que esta investigación se da a la tarea
de efectuar, así que se identifica que existe riesgo de insumas en una entidad o negocio
cuando" :

o Tiene inversiones en mercancías , ya sea con fines especulativos o por su propia
actividad .

o Tiene posiciones en instrumentos derivados cuyo subyacente está expuesto a riesgo
de mercancías.

o Una mercancía determinada interviene de manera significativa en su proceso
productivo. .

o La mercancía considerada es sustitutiva de uno de sus productos.

1.2.2 La medición del riesgo y su importancia

El proceso de administración propuesto por e! IMEF, dentro de! cual se enmarca e! presente
trabajo de investigación es el siguiente :

2' Soler •. . . [el al.]. Gestion de Riesgos Financieros. un enfoque latinoamericano, Washington D.C.• Banco
Interamericano de Desarrollo. Grupo Santander, 1999, p. 48.
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Figura 1.1
Administración de Riesgos

Establecer un proceso
de administración de
riesgos del negocio
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Fuente: IMEF.
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El establecimiento del proceso de administración de riesgos empieza con la definición de
metas y objetivos , un lenguaje común y, una estructura de supervisión en que deben estar
alineados con los procesos y estrategias del negocio. El segundo elemento del proceso es la
evaluación de los riesgos del negocio que consiste en identificar, determinar y medir los
riesgos de la empresa. Después de la evaluación de los riesgos de la empresa se
desarrollarán las estrategias de administración de riesgos que podrán basarse en evitar,
retener, reducir, transferir o aprovechar los riesgos . El Diseño/Implementación de las
capacidades de administración de riesgos incluye los procesos, las personas, los informes,
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las metodologías y la tecnología necesarios para implementar una estrategia en particular .
El control del desempeño de la administración de riesgos consiste en realizar un monitoreo,
que se fundamenta en procesos formales e informales aplicados por la alta gerencia, y otros
responsables. Por último la mejora continua del proceso se basará en la comparación del
desempeño y estándares para identificar mejores prácticas, la comunicación interactiva y el
intercambio del conocimiento y el aprendizaje de los empleados.

La etapa de Evaluación de Riesgos es sobre la cual gira la atención, ya que es donde tienen
lugar un estudio de la naturaleza propuesta en esta investigación. La evaluación comienza
con la identificación de los riesgos que deberían administrarse y parar ello se utiliza como
herramienta el mapeo de riesgos. Una vez que son identificados los riesgos se presenta e!
impacto que pudieran ocasionar a la empresa y la probabilidad de que ocurran, lo que
permite priorizar riesgos . Posteriormente se pasa a la determinación del origen del riesgo
para poder entender las causas subyacentes o indicadores, lo que facilitará la medición y la
selección de estrategias de administración. El siguiente paso consiste en seleccionar algunas
de las siguientes metodologías de medición de los riesgos de! negocio '":

o Análisis del indicador del riesgo, que involucra, la evaluación de indicadores
cualitativos considerados signos de alerta.

o Calificación o clasificación del riesgo, que es un método que utiliza plantillas
analíticas y sistemas basados en la aplicación de criterios predefinidos.

o Medición de! desempeño , que pueden ser por ejemplo medias del costo, calidad y
tiempo de desempeño .

o Medición de la exposición, que se asocia con la definición de un monto bruto del
riesgo.

o Medición de riesgo, que consiste en medir la incertidumbre a través de la variabilidad
del desempeño asociada con el retorno de un valor. Es asociada con la volatilidad de
una variable. También se define la máxima pérdida posible o la máxima variación
posible. Sea ha de incluir entonces conceptos como volatilidad, probabilidad de
ocurrencia, entro otros.

Es entonces la última metodología la que se pretende aplicar en este trabajo, puesto que se
analizará la volatilidad de los precios de combustibles petrolíferos destinados a la industria,
y también se hará una medición del riesgo financiero de mercado en insumos, o como lo
llaman otros autores, una medición del riesgo de energía en los precios del combustóleo,
coque de petróleo y diese! usados en la industria mexicana.

La importancia que puede tener la medición del riesgo en una empresa pude resumirse en lo
siguientes puntos :

25 IMEF. Admin istración integral de riesgos de negocio, México, 2003, pp. 42-45 .
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o Se puede cuantificar el riesgo en términos de valor monetario y así sumar las
medidas y presentar una visión de toda la empresa.
o Relacionar los riesgos considerados con el capital , las ganancias y el flujo de
efectivo, con los objetivos y las estrategias de la empresa, para que ese
intercambio de riesgolbeneficio pueda ser evaluado y se asigne el capital
necesario para absorber pérdidas potenciales.
o Establecer parámetros y límites de riesgo y asegurar que los riesgos tomados
siguen dentro de los límites establecidos .
o Evaluar la efectividad de estrategias alternativas de administración de riesgo.
o Analizar mejor el desempeño a través de diferentes riesgos, inversiones ,
productos y unidades .
o Determinar planes para contingencias sobre posibles resultados inciertos.
o Apoyar la obligación de revelar información requerida ~or los mercados de
capitales y por las entidades reguladoras en diversos países." 6

A lo anterior se puede agregar lo que Ángel Vilariño sostiene sobre la utilidad de los
sistemas de medición de riesgo en una empresa en la toma de las siguientes decisiones en el
ámbito de la gestiórr":

o Determinación de límites operativos para las posiciones de negociación.
o Determinación de límites para la concentración de crédito según calificación

crediticia, sector de actividad y zona geográfica .
o Evaluación de los resultados en diferentes líneas de actividad.
o Obtención de rentabilidades ajustadas al riesgo soportado.
o Diseño de coberturas .
o Determinación de objetivos en términos de rentabilidad esperada y riesgo

soportado .
o Asignación de recursos de capital.
o Cálculo de los recursos de capital, tanto desde el punto de vista de la regulación,

como desde el objetivo de conseguir un nivel de rating determinado.
o Generación de la información adecuada a los diferentes agentes relevantes, como

accionistas, auditores, reguladores , agencias de calificación, clientes, medios de
comunicación especializados y otros.

o Determinación de las primas de riesgo.

26 IMEF, Administración integral de riesgos de negocio, México, 2003, p. 41.
27 Vilariño, A., Turbulencias financieras y riesgos de mercado, Madrid, Prentice-Hall, 2001 , p. 19.
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I.3 Volatilidad

Una vez que se ha entendido conceptos previos, se puede dar una definición más formal de
del término volatilidad , que se define de manera puntual como la desviación estándar de la
distribución del rendimiento , o como en el caso particular de este estudio , de las tasas de
variación en los precios , y es considerado uno de los parámetros críticos en la medición de
riesgos. Cuando se aceptan distribuc iones normales, sean incondicionales o condicionales,
el riesgo es una función de la volatilidad".

La volatilidad es un indicador fundamental para la cuantificación del riesgo de mercado
porque representa una medida de dispersión de las variaciones porcentuales del precio con
respecto al promedio o a la media de los mismos en un periodo determinad029

.

La evidencia empírica observada en numerosas series cronológicas de información
económica y financieras ha mostrado que a menudo la volatilidad presenta las siguientes
las caracter ísticas":

o La volatilidad varía a lo largo del tiempo y sigue un comportamiento similar a la de la
variación porcentual diaria.

o Volatilidades elevadas permanecen por largo tiempo antes de disminuir a su nivel de
largo plazo (clustering).

o La volatilidad varía más que proporcionalmente cuando los rendimientos o
variaciones porcentuales aumentan, que cuando disminuyen

C. Alexander , D. Duffie y 1. Pam destacan que la respuesta de la curtósis a través del
tiempo es mayor mientras más estocástica es la volatilidad y menor mientras más
frecuentes son los brincos de los precios.

28 Vilariño, A.. op. cit., p. 161.
29 De Lara, A. op. cit., p. 43 .
JO S ánchez, C. Valor en Riesgo y otras aproximaciones, México , Valuación, Análisis y Riesgos , S.C., 2001,
pp.20 1-203.
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CAPíTULO 11:

EL MERCADO NACIONAL DE ENERGíA

En el capítulo 11 se describe la estructura general del mercado
de la energía en nuestro país. El sector económíco industrial es
el segundo consumidor de energía más importante . en donde
los combustibles de origen petrolífero más demandados son el
combustóleo, el coque de petróleo y el diese!.

A lo largo de esta parte de la investigación se expone cual es la
utilización de los tres combustibles mencionados , además de
que se resumen la condiciones de la oferta y la demanda de
cada uno de ellos en el mercado mexicano .
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11. El mercado nacional de energía

11.1 Demanda nacional de energía 1

El consumo nacional total , según la Secretaría de Energía, se define como la suma de las
fuentes de energía primaria y secundaria. La primera fuente corresponde a aquellos
recursos energéticos que se obtienen de manera inmediata de la naturaleza o a través de la
extracción y pudieran ser consumidos directamente o ser utilizados para obtener productos
secundarios. Por su parte la energía secundaria hace referencia a energéticos de consumo
final que provienen de fuentes primarias . En esta parte del capitulo se comenzará a analizar
el consumo utilizando el joule como unidad de medida de uso obligatorio en nuestro país
según la Ley Federal sobre Metrología y Normalización, para hacer una agregación y una
comparación directa entre las diferentes energéticos que conforman el mercado de la
energía en México, posteriormente se considerará los productos petrolíferos objeto de
estudio en esta investigación en sus respectivas unidades de medida de origen con las
cuales son comercializados.

Gráfica 11. 1
Consumo nacional de energía, 1993-2003 (petajoules)
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Fuente: Elaborado con información del Balance Nacional de Energía 2003, Sener.

I La división de los sectores económicos utilizada en este capítulo y a lo largo de este estudio es la misma que
publica la Secretaria de Energía en el Balance Nacíonal de Petrolíferos dentro de la Prospectiva de
Petrolíferos de cada año, donde por ejemplo, dentro del sector industrial excluye la generación eléctrica el
consumo de energía por parte de eFE y autogeneración eléctrica privada y se contabiliza como sector
eléctrico .
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Durante el periodo de 1993 a 2003 el consumo nacional total de energía creció un promedio
de 1.8% anual , siguiendo un ritmo similar al crecimiento de la economía nacional. El
destino del consumo total se divide en dos tipos:

o Consumo del sector energético, que consiste en auto consumo y, las pérdidas por
transformación y distribución.

o El consumo final que es la energía y materia prima derivada de energéticos que se
reserva a los distintos sectores de la economía.

En 1993 el sector energético nacional se situaba en un nivel de consumo de 1,699
petajoules (P1) que representó el 31.3% del total nacional, y para el año 2003 la cifra llego
a 2,391 Pl correspondiendo al 37.0% del consumo nacional (ver cuadro JI.I). El aumento
de la participación del consumo sector energético dependió principalmente del incremento
en un 56.9% entre 1993 y 2003 de las pérdidas por transformación energética, según
información del Balance Nacional de Energía 2003.

Cuadro 11.1
Consumo Nacional de Energía, 1992-2003 (petajoules)

Año

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002
2003

Consumo
nac ional

Total

5,429 .720

5,705230

5,529.040

5,745 .014

5,955 .940

6,188 .244

6,157 .875

6.428.312

6,359.514

6 ,273.433

6.471 .142

Consumo
del sector

energético

1.699 .835
1,811.454

1,799.290

1,851 .221

1,968.592

2,082 .179

2,150 .089

2,349.917

2,404.250

2,244 .398

2,391.153

Consumo
fina l

3,729.885
3,893 .776

3,729.750

3,893 .793

3,987 ,348

4,106 .065

4,007.786

4 ,078 .395

3,955.264

4,029 .035

4 ,079 .989

Fuente: Elaborado con información del Balance Nacional de Energía 2003, Sener.

El consumo final, que se compone por el consumo energético y no energético, creció a un
ritmo de 0.9% anual en promedio durante el periodo de 1993 a 2003 . Por su parte el
consumo energético, que al 2003 representó 93.2% del consumo final total. se refiere a los
combustibles primarios y secundarios que se utilizan para satisfacer la demanda de energía
de los sectores económicos agropecuario, industrial, transporte y residencial, comercial y
público . Durante los II años representados en el cuadro 2.2 se puede observar el papel
preponderante de la demanda del sector transporte que para el año 2003 presenta una
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demanda de 1,683 .9 PJ, en segundo orden de importancia se encuentra el consumo del
sector industrial con 1,143.1 PJ para el mismo año. En el sector residencial, comercial y
públ ico se consumió 861.6 PJ y en el sector agropecuario apenas se alcanza la cantidad de
112.8 PJ (ver gráfica 11.2).

El consumo no energético es el que emplea energía primaria y secundaria como materias
primas para elaboración de productos no energéticos, como por ejemplo: el gas natural y el
petróleo que se utilizan para fabricar plásticos y solventes. El sector energético ha venido
disminuyendo su demanda a una tasa media anual de 4.2%, su participación en el consumo
final representó un 11.5% en 1993 y se colocó en 6.8% en 2003, lo cual se explica debido a
la disminución de la demanda de la industria petroquímica (ver cuadro 11 .2).

Gráfica 11.2
Consumo final de energía por sectores, 2003

(porcentaje)

Transporte
44.3%

Res . Comoy
Público
22.7%

1
. :;, ...-"
.i>:

Industrial
30.1%

Agropecuario
3.0%

Fuente : Elaborado con información del Balance Nacional de Energla 2003, Sener .

En esta investigación es de especial importancia la consideración del consumo de
energéticos en el sector industrial, que como mencionó representa alrededor del 30% del
consumo energético. El combustible más consumido por el sector industrial es el gas
natural , que el 2003 represento el 33.6% (383 .8 PJ) , mientras que segundo energético más
consumido fue la electricidad que con un consumo de 335 .2 PJ significó el 29.3% para el
mismo año .

Con referencia al caso específico de los petrolíferos seleccionados para esta investigación,
observamos que el combustóleo ocupa el tercer lugar dentro del consumo industrial de
energía, en el 2003 alcanzó una demanda de 119.5 PJ que equivale a una participación de
10.5%. El quinto lugar lo ocupó el coque de petróleo con un consumo de 67.5 PJ que
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significó una participación de 5.9%. El diesel con 3.7% ocupó en el séptimo en e! orden de
importancia, al consumirse 41.9 PJ (ver cuadro 11.3 y 1104).

Cuadro 11.2
Consumo total final de energía. 1992-2003 (petajoules)

Consumo Consumo Consumo energético
Año finaltotal no Res. Comoy Transporte Agropecuario Industrialenergético Público

1993 3.729.885 429.637 784 .796 1.403.333 92 .557 1.019.562
1994 3.893.776 484 .049 814.445 1,471 .731 91.048 1.032.503

1995 3.729 .750 375 .320 811.471 1.399.082 93 .536 1.050.341

199 6 3.893.793 376.662 831 .051 1,418.826 101.401 1.165.853

199 7 3.987.348 385 .535 835 .429 1.478 .142 106 .918 1.181.324

1998 4 .106 .065 358.474 864.580 1.527.261 106 .562 1.249.188

1999 4 .007 .786 381.075 803 .282 1.548.163 116 .879 1.158.387

2000 4.078.395 308 .947 833 .036 1.614.415 115 .515 1.206.482

2001 3.955 .264 284 .776 837 .883 1.611 .115 110.334 1.111 .156
2002 4 ,029 .035 276 .528 850 .057 1.632 .989 107.491 1.161 .970

2003 4.079 .989 278 .609 861.614 1.683.925 112 .768 1,143.073

Fuente: Elaborado con información del Balance Nacional de Energía 2003. Sener.

11. 2 Oferta nacional de energía

La contabilidad de la energía en nuestro en nuestro país considera la oferta total como la
sumatoria de la producción, importación, la variación de inventarios'', tanto de energía
primari a como de secundaria. Cuando se habla de la oferta interna a la oferta total se le
restan las exportaciones, la energía no aprovechada y operaciones de maquila-intercambio
neto. Dentro de! rubro de la producción de energía, en nuestro país se dispone de las
siguiente s fuente s de energía primaria: carbón , petróleo crudo, condensados (es decir,
líquidos que se recuperan de gasoductos), gas no asociado:', gas asociado, energía nuclear,
hidroenerg ía, geoenergía, bagazo de caña y leña . Una parte de la energía primaria es
utilizada directamente para e! consumo final , mientras que otra parte es canalizada a los
centros de transformación, que medida en joules debe ser restada a la energía secundaria
para evitar la duplicidad contable en el balance nacional de oferta-demanda que publica la
Secretaría de Energía.

2 Es un concepto que contabiliza la diferencia entre la existencia inicial y la existencia final de productos
almacenados. Un valor positivo indica una desacumulación en el almacenamiento, y un valor negativo
implica una acumulación de energéticos.
) El gas no asociado se refiere a la mezcla gaseosa de hidrocarburos formada principalmente de metano, que
se extrae de forma independiente del petróleo crudo. Caso contrario es el gas asociado, que se extrae junto
con el petróleo crudo.
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Cuadro 11.3
Consumo de energía en el se ctor industrial , 1992-2003 (petajoules) .

Ano Total Carbón Lena
Bagazo Coque de coque de Gas Gasolinas Querosenos Diesel Combustóleo

Total de gas Electricidad
de cana carbón petróleo' licuado natural

1993 1,019562 86.012 63810 17.922 1.038 67.750 220.406 367.461 195.163
1994 1,032.503 72.148 70.767 18 602 1.071 63.088 229.852 364.176 212.799
1995 1,050.341 84.032 80.472 17.085 1.026 64.564 191.291 387 592 224.279
1996 1,165853 83.247 85.786 17.658 1.218 69.290 227.027 429200 252.427
1997 1,181.324 91.372 91.862 17.554 1.205 75.575 228.071 398.549 277.136
1998 1,249.188 94.122 92382 18.449 0124 81,943 230.187 440.064 291.917
1999 1,158387 86.582 93262 38251 0.519 54.390 202.504 372.482 310.397
2000 1,206.482 82.590 77.293 27.971 41.722 1.540 54.803 185.795 398.393 336.375
2001 1,111.156 2.373 87.249 74.005 32.569 38.424 2.162 41 .931 184.828 312.840 334.775
2002 1,161.970 4.536 84.293 67.261 54063 39.397 1695 40.393 155.293 369374 345.665
2003 1,143073 7.536 86.879 63.772 67.528 36.781 0.064 41.901 119.548 383.849 335.215

1 A partir del año 2000 , la información del Balan ce Nacional de Energia hace dist inción entre la producción de coque de carbón y coque de petróleo.
Fuente : Elaborado con información del Balance Nacional de Energia 2003 , Sene r.

Cuadro 11.4
Consumo de energla en el sector ind ustrial, 1992-2003 (participación porcentual) .

Ano Total Carbón Lena
Bagazo Coquede coquede Gas Gasolinas Querosenos Diesel Combustóleo

Total de gas
Electricidad

de cana carbón petróleo' licuado natural

1993 1000 8.4 6.3 1.8 0.1 66 21.6 36.0 19.1
1994 1000 7.0 6.9 1.8 0.1 6.1 22.3 35.3 20.6
1995 100.0 8.0 7.7 1.6 01 6.1 18.2 36.9 21.4
1996 100.0 7.1 7.4 1.5 0.1 5.9 19.5 368 21.7
1997 100.0 7.7 7.8 15 0.1 6.4 19.3 33.7 23.5
1998 1000 7.5 7.4 1.5 0.0 66 18.4 35 2 23.4
1999 100.0 7.5 8.1 3.3 0.0 4.7 17.5 32.2 26.8
2000 1000 6.8 6.4 2.3 35 0.1 4.5 15.4 330 27.9
2001 100.0 0.2 7.9 6.7 2.9 3.5 0.2 3.8 16.6 282 30.1
2002 100.0 0.4 7.3 5.8 4.7 3.4 0.1 3.5 13.4 31.8 29.7
2003 100.0 0.7 7.6 5.6 5.9 32 0.0 3.7 10.5 33.6 29.3

1 A partir del año 2000 , la información del Balance Nacional de Energía hace distinción entre la producción de coq ue de carbón y coque de petróleo.
Fuente: Elaborado con información del Balance Nacional de Energia 2003 , Sener.
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La oferta nacional de energía secundaria está compuesta de carbón, coque de petróleo, gas
licuado de petróleo, gasolinas y naftas, querosenos , diesel, combustóleo, gas natural ,
electricidad, y productos no energéticos", Para los fines de la investigación solo interesa
considerar la oferta secundaria de energía, puesto que es dentro de donde se ubican los
productos que vamos a considerar en nuestro estudio .

La producción nacional bruta de energía secundaria durante el lapso de 1993-2003 presentó
una tasa media de crecimiento anual de 0.9%, y para el ultimo año representó un nivel
5,222.5 P1. El energético que mayor crecimiento en la producción presentó durante el
periodo de estudio fue el coque de petróleo , seguido de la electricidad (ver cuadro n .5).

La fuente de energía secundaria que mayor nivel de producción mostró en el 2003 lo
representa el gas natural que con 1,172.2 PJ significó 22.4% del total producido . El
combustóleo ocupó el segundo lugar participando con 20.3% (1,061.6 PJ). El tercer y
cuarto sitios lo ocupan las gasolinas y naftas con 18.1% Y la electricidad 14.0% de
participación.

B.3 Mercado de petrolíferos

Al hablar de petrolíferos se hace referencia a aquellos combustibles derivados de petróleo
crudo que se obtienen a través de la refinación . Básicamente los combustibles que se
obtienen a través de la refinación son:

o Gas licuado de petróleo , compuesto principalmente de propano y butano, es
utilizado principalmente para el sector residencial , comercial y para el transporte.

o Las gasolinas incluyen el combustible para aviones, automóviles principalmente.
Las gasolinas para uso energético no son consumidas dentro del sector industrial.

o Los querosenos (kerosene , kerosine) están conformados por la turbosina que es un
energético que ocupa el transporte aéreo en motores de turbina y, el querosén
común combustible utilizado para cocción de alimentos y alumbrado.

o El diesel (gasoil) , también llamado gasóleo se emplea por el sector automotriz e
industrial.

o Combustóleo (residual fuel oil), o fuelóleos, es un combustible principalmente
utilizado para generación de energía eléctrica .

o El coque de petróleo (petroleum coke) que es un residuo sólido, del cual se hablará
más adelante.

, Los productos no energéticos son productos que se contabilizan dentro de la energía secundaria pero que se
utilizan como materia prima, los cuales pueden ser: los asfaltos, lubricantes, grasas parafinas, etano , propano
butileno , azufre, y materia prima para negro de humo.
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Cuadro 11 .5
Producción nacional br uta de ene rgía secundaria , 1991 -2003 (pe taj oul es ).

Año Total
Coque de Coquede Gas Gasolinas

Querosenos Diesel Combust óleo/
Prod no

Gas natural Electricidadcarbón petróleo' licuado y naftas energética

1993 4,790 .519 53052 397.810 935893 169.480 609 908 976.498 203.520 988.720 455638
1994 4,948 203 55.046 407.502 967.448 174.643 612.073 979.927 261.070 995 .415 495 .079
1995 4,681 .154 59.484 391.285 960.071 156078 548.404 976 .568 138.172 938.654 512.438
1996 4,809.756 59 917 377.6 97 954.214 139.458 574910 978.304 122.551 1,055 .905 546.800
1997 4.863647 57.994 313.694 906 .632 122.944 585 .199 9951 80 194.056 1,106 .958 580 .990
1998 5,045.646 60 .511 327.763 959 .828 122.461 618 .177 1,040.074 187.489 1,113.804 615.539
1999 4,980 .721 60.779 319.428 916.42 1 121.908 577.365 1,115 .166 192.146 1,026 .207 651.301
2000 4,919.785 59275 2.547 312.333 896 141 117.087 561.672 1,025.645 189.950 1,061 .195 693 .940
2001 4,918.855 54.779 0.478 318.038 882.306 118 .920 571.622 1,018.012 170.780 1,073.907 710.013
2002 5,048.894 38.485 1.199 325.108 888 .552 119.613 541.740 1,134 .719 166.840 1,108 .130 724.508
2003 5,222 507 40064 26 027 342.104 942 .712 119.907 626 633 1,061.595 157.806 1,172 .213 733.446

Fuente: Balance Nacional de Energía 2003, Sener.

Gráfica 11.3
Producción nacional bruta de energl a secu ndar ia , 2003 (participación porcentual) .
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1 A partir del 2000 se distingue la producción de coque de carbón y coque de petróleo
2 A partir de 1999 incluye combustóleo, residuo de vac io, virgin stock, residuo de absorción y residuo largo ,
Fuente: Elaborado con información del Balance Nacional de Energía 2003, Sener.
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En la gráfica IIA se puede observar la importancia de los diferentes petrolíferos dentro del
consumo energético del sector industrial durante el año 2003, los tres petrolíferos que
mayor demanda tienen son combustóleo, coque de petróleo y diese!. Históricamente el gas
licuado de petróleo ha ocupado el tercer sitio de importancia dentro de los requerimientos
energéticos de la industria, salvo los años 2002 y 2003 en el que el coque de petróleo ha
venido present ando un crecimiento espectacular en su demanda.

/
~Gas licuado"'"v e13.84%

\, ,

D;".L ;> ""'" Ouerosenos

15.76% 0.02%

Gráfica 11.4
Consumo de petrolíferos en el sector industrial,

participación porcentual 2003
Coque de
petróleo
25.40%

Combustóleo
44.97%

/

Fuente : Elaborado con información del Balance Nacional de Energía 2003. Sener.

La demanda de petrolíferos en sector industrial representó un consumo de 307.1 Pl en
1993, y para el 2003 el nivel obtenido se situó en 265.8 Pl, lo anterior significa que en
promedio la demanda de energía del sector industrial a diminuido 104% cada año.

El consumo de energía que efectúan las ramas industriales de nuestro país se estima a
través de la una encuesta anual que elabora la Secretaría de Energía (Sener) y que se aplica
a las 16 ramas industriales consideradas tradic ionalmente como las más intensivas en el uso
de energía. El resultado obtenido se publica en el Balance Nacional de Energía, en donde se
analizan únicamente las industrias más representativas en el consumo de energéticos,
motivo por el cual, la división utilizada no coincide con la agregación del INEGI para el
Sistem a de Cuentas Nac ionales . Ramas que son importantes consumidoras de energía,
como la industria textil y confecciones, metal mecánica y de alimentos, que por ahora están
incluidas en la clasificación de "otras ramas industriales". Considerando lo anterior, es
como se presenta posteriormente el consumo por rama del combustóleo, coque de petróleo
y el diese!.
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Por otro lado, la oferta nacional de petrolíferos consta de un solo oferente que es Petróleos
Mexicanos que es una empresa estatal que opera por conducto de un corporativo y cuatro
organismos subsidiarios:

o PEMEX Exploración y Producción (PEP) encargada de la exploración y explotación
del petróleo y gas natural.

o PEMEX Petroquímica (PPQ) elabora, distribuye y comercializa productos
petroquímicos secundaríos. .

o PEMEX Gas y Petroquímica Básica (PGPB) procesa el gas natural y los líquidos
del gas natural, también distribuye y comercializa gas natural y gas LP. Además
produce y comercializa productos petroquímícos básicos.

o PEMEX Refinación (PR) cuyas funciones básicas son los procesos industriales de
refinación, elaboración de productos petrolíferos y derivados del petróleo, su
distribución, almacenamiento y venta de primera mano .

Al ser PEMEX Refinación es el organismo responsable de la producción distribución y
comercialización de petrolíferos en todo el territorio mexicano a través del Sistema
Nacional de Refinación, el cual se integra por una infraestructura de 6 refinerías, una red de
4,113 Km. de oleoductos, la red de enlace de las refinerías con las terminales de
almacenamiento y distribución (poliductos) de 8,768 Km., 23 buques como flota mayor (19
propios y 4 rentados), 94 embarcaciones menores, 2,603 autotanques, 530 carrotanques
propios, 78 terminales de almacenamiento y distribución, y 5,151 estaciones (56 propiedad
de PEMEX) .5

El petróleo crudo después de extra ído debe ser refinado para poder ser más ampliamente
aprovechado y pueda adaptarse mejor para sus diferentes usos. Puesto que el crudo contiene
diferentes moléculas de hidrocarburos, es necesario entonces separar los componentes
apropiados para diferentes usos. Dentro de una refinería se desarrollan con frecuencia
alguno s de los siguientes procesos de producci ón":

o Destilación atmosférica. Consiste en calentar el crudo , y con las diferentes
temperaturas de ebullición los componentes del crudo empiezan a separarse, y en la
torre de destilación existen diferentes platos con perforaciones en donde van
quedando gases como el butano, gasolina, nafta que posteriormente se envían a
reformado catalítico, querosenos que van hidrotratamiento, diesel , gasóleo pesado
para desintegración catalítica, y residuo atmosférico que se canaliza a destilación al
vacío.

o Destilación al vacío. El residuo atmosférico es sometido a un fraccionamiento por
temperatura pero a baja presión para evitar la ruptura incontrolada de moléculas. Se
obtiene así gasóleo de vacío y residuo de vacío.

5 Información obtenida de http://www.enrgia.gob.mx/wb/dislribuidor.jsp?seccion= /04 , perteneciente al sitio
de la Secretar ía de Energía.
• Parra Igles ias, Enrique , Petróleo y gas natural : industria, mercados y precios, Akal ediciones, Madrid, 2003 ,
pp. 191-197.
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o Desintegración catalítica. El gasóleo pesado y el gasóleo de vacío utiliza un
catalizador (sin emplear hidrógeno) para romper moléculas y así obtener destilados
ligeros como la gasolina .

o Hidrodesulfuración. Se utiliza el hidrogeno para que reaccione con el azufre con el
objeto de eliminarlo en los productos fabricados .

o Reformación catalítica. Se pone en marcha con el propós ito de reformar moléculas
con el fin de mejorar el número de octano de la nafta pesada, y así poder obtener
más gasolina. Adicionalmente durante proceso también se obtienen compuestos
aromáticos útiles para la industria petroquímica .

o Reducción de viscosidad. Tiene la finalidad reducir la viscosidad de la carga pesada
que representa el residuo de vacío y se obtiene el combustóleo.

En la figura 11.1 se puede apreciar como funciona la refinación en conjunto y el en el
cuadro 2.6 es posible observar la capacidad nominal que tienen la industria de la refinación
en México para cada uno de los procesos anteriormente descritos . Durante el 2003 el crudo
que se proceso fue una cantidad de 1285.9 MBD7

.

Cuadro 11.6
Capacidad nominal por tipo de proceso, 2003

(miles de barriles diarios)

Proceso MBD

Reducción de Viscosidad

Reformación Catalítica

Desintegración catalitica

Destilación al vacio

Hidrodesulfuración

Destilación atmosférica

141.0

286.3

375.0

845.0

1005.5
1540.0

Fuente : Elaborado con información obtenida de
Prospectiva de Petrolíferos 2004-2013, Sener.

7 Según la cifra reportada en Prospectiva de petrollferos 2004-2013, de la Dirección General de Planeación
Energética, Secretaría de Energía , México 2004 .
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Figura 11.1
Procesos de refinación
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11.3.1 Combustóleo

Demanda nacional de combustóleo

El combustóleo es un energético que se utiliza principalmente en plantas de generación
eléctrica y motores para navegación . En el sector industri al es usado en calderas , y se
consume para la generación de calor o potencia mecánica de procesos industriales y en
general está destinado a ser quemado para producir calor , por lo que el poder calorífico es
su característica más apreciada.

Durante el periodo 1993-2003 la demanda nacional de combustóleo ha venido decreciendo
en promedio a una tasa -1.0% anual (ver cuadro 11.7). En el 2003 el sector que más
combustóleo ha consumido fue el eléctrico con el 73.3% (291.1 MBO) , en segundo orden
de importancia lo ocupa el sector industrial con el 15.6% (61.9 MBO) . En el lapso de
tiempo mencionado la tasa media de crecimiento para la industria ha sido -5.7% , lo cual se
explica principalmente debido a la paulatina modernización de la industria, que de acuerdo
con las exigencia ecológicas, debe restringir el consumo de combustóleo en aquellas que la
norma ecológica NOM-085-ECOL-1994 califica como zonas criticas", esto debido a sus
emisiones contaminantes como el bióxido de azufre.

Cuadro 11.7
Demanda interna de combustóleo por sector, 1993-2003

(miles de barriles diarios)

Sector 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Total 43 8.9 50 9.2 449 .7 470 .3 508 .8 54 1.8 518 .0 534 .1 512 .6 444.7 397 .0

Sector elé ctrico 275.6 335.1 282 .9 310.7 356 .0 392 .5 381.5 408 .3 392 .4 342.1 2911
Generación publica 27 5.6 335 .1 282 .9 299 .9 341.8 377 .6 365.1 38 9.5 377.6 33 1.2 280.6
Autcqeneración n.d n.d. nd 10.8 14.2 14 .9 16 .5 18 .7 14.8 10.9 10.6

Sector industrial 111 .0 121.8 111.0 103.6 101.4 100 .2 90 .1 836 80 .5 62 .2 61.9
Sector petrolero 51.3 50.7 54.1 53 .8 49 .4 46.2 42 .9 39 .4 37 .6 38 .6 42 .4
Sector transporte 1.0 1.6 1.7 2.3 2.0 2.9 3.4 2.9 2.1 1.8 1.6

n.d. = no disponible.
n.a, =no aplica.
Fuente: Elaborado con información obten ida de Prospecliva de Petrolíferos 2004-2013, Sener.

El consumo de combustóleo, según lo publicado en el Balance Nacional de Energía nos
mostraba que en 1993 la industria del cemento ocupa el primer lugar en la demanda del
petrolífero con el 36.9%, en segundo sitio se encontraba la industria química con el 18%, y
en tercero la industria azucarera con el 16%. Para el año 2003 se estima que el cemento
consumió el 28.1% del combustible, el segundo sitio lo ocupó el azúcar con 21% Y en
tercer orden de importancia situó la química con el 12.6% (ver gráfica 11.5). En general , la

8 Se consideran Zonas Críticas (ZC) : las zonas metropolitanas de Monterrey y Guadalajara; los centros de
población de: Coatzacoalcos-Minatitlán, en el Estado de Veracruz; lrapuato-Celaya-Salarnanca, en el Estado
de Guanajuato ; Tula-Vito-Apasco en los estados de Hidalgo y de México; corredor industrial de Tarnpico
Madero-Altarnira, en el Estado de Tamaulipas; el Municipio de Tijuana, en el Estado de Baja California y el
Municipio de Cd. Juárez, en el Estado de Chihuahua.
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demanda conserva una estructura parecida aunque es importante señalar que la industria del
cemento ha venido sustituyendo el combustóleo por el coqu e de petróleo, y la química lo ha
ido cambiado por gas natural.

Gráfica 11 .5
Consumo de combustóleo en e l sector industrial por rama,

part icipación porcentual.
36 .9%
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n21 .0%

~ 12 .6%
10 .7%

9.0%

6.3%
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Vidrio Aguas Otras rarras
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Fuente: porcentajes obtenidos a partir de los valores energéticos publicados en el Balance Nacional de
Energía 2003 de Sener.
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Oferta nacional de combustóleo

El combutóleo es un petrolífero que se obtiene del residual de la refinación del petróleo que
comprende todos los productos pesados. Actualmente en el país se producen principalmente
combustóleo pesado e intermedio 15, los cuales en el 2003 representaron 99.9% y 0.1% de
la producción nacional respectivamente" .

Durante el espacio de tiempo considerado en este capítulo , la producción nacional de
combustóleo ha venido experimentando una disminución promedio de 0.7% cada año, esto
se explica debido a que las refinerías han buscado modernizar sus instalaciones con el
objetivo de reducir la producción del energético para aumentar la de gasolina y diesel que
son productos de mayor valor agregado para PEMEX.

Cuadro 11.8
Oferta nacional de combustóleo por refinería, 1993-2003

(miles de barriles diarios)

Concep to 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Total 425 .3 425.0 421.1 422.9 430.8 451.5 431 .7 425.0 435 .9 449.6 396.5

Cadereyta 67 .5 64.6 64 .2 55.2 61.5 60.4 38.5 50.3 65 .7 56.5 44.2
Madero ' 51.0 44 .7 45.3 49.8 51.0 46.5 41.3 40 .1 33 .0 39.6 29.2
Tula ' 883 103 .3 93.3 103.8 100.7 106.0 103 .0 94.0 92.1 908 793
Salamanca 45.4 393 459 42 .6 54.2 53.7 49.2 54.1 54.6 48.2 49.2
Minatitlán3 65.7 681 62.6 61.8 65.1 68.6 75 .5 69 .6 75.1 797 845
Salina Cruz 107.4 105 .1 1097 109.7 98.4 116.3 124 .3 1169 115.4 134.8 110.2

1 Incluye la producción de ligero 150 realizada durante 1996.
2 De 1993 a 1997 incluye la producción de gasóleo industr ial y de 1998 a 2001, la producción de combustible
industrial.
3 Incluye transferencias del despuntado de La Cangrejera a combustóleo.

Fuente: Prospecliva de Petrolíferos 2004-2013, Sener.

Durante el tiempo estudiado. la refinería de Salina cruz es la que ha venido presentando el
mayor volumen del petrolífero pues en 1993 producía el 25%, y para el 2003 proveyó el
28% del total nacional. Por su parte la refinería de Madero es la que para 2003 menor
cantidad produce con 7%, además de presentar un disminución promedio de 5.4% por año
(ver gráfica n.6) .

9 Según información de Prospectiva de petrolíferos 2004-2013, de la Direcc ión General de Planeación
Energética. Secretaría de Energía, Méxíco 2004.
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Gráfi ca 11.6
Producción nacional de combustóleo, partic ipación por refinería.
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Fuente: Elaborado con información de la Prospectiva de Petroliferos 2004-2013, Sener.

Comercio exterior de combustóleo

Año Importación Exportación Saldo

Cuad ro 11.9
Importac iones y exportaciones de

combustóleo (MBD) .

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

55.3
81.3
30.4
40.0
80.1
91.1
93.1

116.5
85.2
17.6
20.2

39.82
1.67

14.45
0.06
0.04
1.34
0.89
0.05
3.87
24 .9
21.4

-15.5
-79.6
-15.9
-39.9
-80.1
-89.8
-92.2

-116.4
-81.3

7.2
1.3

Durante el per iodo considerado el comercio
exterior de combustóleo presenta un défic it
hasta el 200 l. Y el máximo se presenta en
2000 con 116.4 MBD . Pero en los dos últimos
años considerados se tiene un superávit de 7.2
y 1.3 MBD para 2002 y 2003 , debido a la
disminución de la demanda que ha venido
presentado el combustible en cuestión, por lo
que ha sido necesario disminuir el volumen de
las importaciones.

Fuente: Elaborado con información de la
Prospectiva de Petroliferos 2004-2013, Sener.
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Gráfica 11.7
Comercio exterior de combustóleo, 1993-2003
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Fuente: Elaborado con información de la Prospectiva de PetroJiferos 2004-2013. Sener.

IJ. 3.2 Coque de petróleo

Demanda nacional de coque de petróleo

El coque de petróleo es un combustible sólido y poroso, de color que va del gris al negro,
que se obtiene como residuo en la refinación del petróleo. Fundamentalmente el
combustible muestra la composición siguiente: del 5 a 10% de mater ia volátil y
combustible , del 90 al 95% carbono fijo, más un vestigio del 0.3% de ceniza, y del 0.5 al
1% de azufre.

La calcinación del coque tiene una enorme importancia en la fabricación de cemento y, la
modernización de los hornos empleado s para la producción de cl ínker!", ha permitido a la
industria cementera el uso del coque de petróleo , que junto con desechos y otros residuos
sólidos, han sustituido al combustóleo y al gas natural en este apartado de la industria.
También, se emplea como agente reductor en la fundición de hierro y como combustible.
En la generación eléctrica puede ser utilizado con la tecnología de lecho fluidizado que
consiste en inyectar aire hacia arriba y a través de un lecho de finas partículas, con lo que se
tiene un suministro continuo de combustible.

10 Se define clinker como el producto artifi cial obtenido por la sinter ización de las materias primas y la
calcinación que alcanzan composición química necesaria para elaboración de cemento.
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De 1993 al 2003 la tasa media de crecimiento del consumo del coque de petró leo fue de
27.5% anual, paso de una demanda de 193.5 miles de toneladas anuales (mta) a 2,201.4
mta. El principal consumidor del coque ha sido el sector industrial, con una demanda de
1,950.9 mta representó 88.6%, y 11.4% restante se destino a la autogeneración de energía
eléctrica (ver cuadro II.I O) .

Cuadro 11.1 0
Consumo de coque de petróleo por actividad industrial, 1993-2003

(miles de toneladas anuales)

Actividad económica 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Total 193 .5 298 .4 347 .6 368 .3 528 .8 656 .5 853 .1 1,101 .5 1.327 .1 1,904 .2 2,201 .4

Autogeneración de electricidad 250 .5
Sector Industrial 193 .5 298 .4 347 .6 368 .3 528. 8 656 .5 853 .1 1,101.5 1,327 .1 1,9 04.2 1,950 .9

Cemento hidráulico 3.3 679 68 .3 134 .0 253 .5 3684 507 .5 669 .5 1,091 .2 1.589 .7 1,567.7
Industriade metales básicos 2.7 3.8 11.6 13 .8 121.1 137.7 157 .6 223 .2 85 .2 127.2 183 .0
Quimica, hule y plásticos 28 .0 40 .2 40.3 488 60 .7 64 .3 78.5 81 .2 71 .2 95.6 105 .3
Maquinana eléctrica 51.0 39 .4 44 .9 41 .8 55.1 4 1.2 36.6 42 .7 38 .1 554 63 .5
Resto de la industria 108 .4 147 .1 182 .5 129 .9 384 44 .9 72 .9 84 .9 41 .3 36 .4 31 .5

Fuente : Prospectiva de Petrolíferos 2004-2013, Sener.

En 1993 el coque era consumido principalmente por la industria de maquinaria y aparatos
eléctricos con 26.4% (51.0 mta), pero para el 2003 es la industria del cemento la que se
convierte en la principal consumidora de coque con 80.4% (1,567.7 mta). El incremento del
consumo de la industria cementera significa crecimiento en promedio de 85.2% cada año.
El resto de las actividades industriales apenas consumieron 383.2 mta (el 19.6%).

Oferta nacional de coque de petróleo

El coque de petróleo se obtiene a través por crakeo y carbonización de derivados del
petróleo como mater ia de prima. Se produce en las unidades de coquizació n de las
refinerías donde los residuos de la destilación de vacío de petróleos crudos se fraccionan y
se separan térmicamente . La coquización se puede obtener por:

a) La coquización fluida que es un proceso totalmente continuo, donde el coque puede
ser separado de otros elementos como sólido fluidizado .

b) La coquización retardada utiliza compartimientos de coquización múltiples para
permitir el proceso de alimentación continuo.

35



Gráfica 11.8
Demanda de coque de petróleo por rama industrial, 1993 y 2003.
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Fuente : Elaborado con infonmación de la Prospectiva de Petrolíferos 2004-2013, Sener.

El coque producido en las refinerías es conocido como coque sin calcinar o coque verde, ya
que contiene aún residuos de elementos volátiles. La producción durante el periodo 1993 a
2003 creció un promedio 27.0% anual, aunque el crecimiento repunto principalmente en el
último año 20.7 veces con respecto a 2002, debido a que desde septiembre de 2002 inició
operac iones la nueva unidad de coquización retardada en Ciudad Madero, mientras que la
de Cadereyta comenzó a operar en 2003 .

36



Cuadro 11.11
Producción de coque de petróleo en la refinería Madero, 1993-2002

(miles de toneladas anuales)

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Total 77.8 85.3 96.4 82.1 65.4 95.2 79.5 110.2 14.9 39.1 848 .5

Cadereyta 397.8
Madero 77.8 85.3 96.4 82.1 65.4 95.2 79.5 110.2 14.9 39.1 450 .6

Fuente: Prospectiva de Petrolíferos 2004-2013, Sener.

Comercio exterior de coque de petróleo

Las importaciones de coque, que principalmente provienen de los Estados Unidos de
América, crecieron a un ritmo de 35.4% en promedio cada año durante el lapso de 1993 a
2003 debido a la insuficiente oferta nacional y la creciente demanda del petrolífero. En
2003 las importaciones representaron 72.5% de la oferta total registrada. En la gráfica 2.9
se puede ver continuo aumento del déficit comercial del coque.

Cuadro 11 .12
Importaciones y exportaciones de coque

de petróleo
(miles de toneladas anuales)

Año Importación Exportación

1993 107.8
1994 186.2
1995 1992
1996 286 .0
1997 447.6
1998 602 .0
1999 795.6
2000 1,004.5
2001 1,304.9
2002 1,837 .7 0.1
2003 2,240.9 0.3

Fuente : elaborado con información de la
Prospectiva de Petrolfferos 2004-2013,
Sener .
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Gráfica 11.9
Comercio exterior de coque de petróleo

(miles de toneladas anuales) .
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Fuente: elaborado con información de la Prospectiva de Petrolíferos 2004-2013, Sener.

Il.3.3 Diesel indus trial

Demanda nacional de diesel

El uso más frecuente del diesel en la industria en maquinaria y vehículos con motores de
combustión interna tipo diesel. También es ampliamente utilizado en calderas industriales
de baja y alta capacidad .

De 1993 a 2003 la demanda nacional de diesel creció 2.4% en promedio cada año. Durante
ese periodo el sector que mas consumió el energético fue el del transporte, que para el
ultimo año del periodo demandó el 83% (254.8 MBD) del total nacional. En un segundo
lugar se encuentra el consumo del sector industrial que en el 2003 consumió 2 1.9 MBD que
equivalen a el 7.1%. De 1994 a 2003 el consumo del combustible por el sector industrial
creció 1.8% cada año en promedio.
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Cuadro 11.13
Demanda interna de diesel por sector, 1993-2003

(miles de barriles diarios)

Sector 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Total 241.1 256.9 239 .5 256 .1 275 .2 288 .5 286.2 295.9 288.3 282.4 307.1

Transporte 229.0 223.1 209.2 218.9 232.3 243.3 244.9 249.6 244.6 241.6 254 .8
Eléctrico 5 .2 5 .9 4 .6 4.5 6 .3 9 .0 8 .4 11.7 8.9 7 .7 18.0
Petrolero 69 9 .2 11.4 12.2 12 .7 12 .3 11 .5 11.2 12.5 11.7 12.4
tndustnat ' n.d. 18.7 14 .3 20.4 23.9 23.8 21.4 23.4 22 .3 21.4 21.9

1 Cifra no disponible para 1993.
Fuente: elaborado con información de la Prospectiva de Petroliferos 2004-2013, Sener.

Gráfica 11.10
Consumo de diesel del sector industrial por rama,

participación porcentual.
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Fuente: elaborado con información de la Prospecliva de Pelroliferos 2004-2013, Sener
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La rama industrial más demandante de diesel durante los últimos años ha sido la de la
construcción que en e! 2003 consumió e! 14.6% de total industrial. En segundo sitio para el
mismo año se encuentra la industria química y la minería con 9.5% cada una, e! tercer sitio
es ocupado por la rama de aguas envasadas con e! 6.2% del consumo (ver gráfica n.l O).

Oferta nacional de diese!

En nuestro país se producen los siguientes tipos de diesel:

o Diesel Desulfurado, que es producto de la destilación atmosférica principalmente
con contenido máximo de 0.5 por ciento de azufre.

o PEMEX Diesel, que contiene una cantidad similar de azufre pero que además tiene
un contenido de aromáticos del 30 por ciento y con un índice de cetano desde 52
hasta 55.11

o Diese! marino. Está diseñado para utilizarse especialmente como combustible en
motores diesel de embarcaciones marinas. También puede usarse para generar
energía mecánica y eléctrica, y en quemadores de hornos, secadores y calderas.

o Carga a HDS, que sirve como materia prima a las plantas hidrodesulfuradoras de
destilados intermedios.

El ritmo de crecimiento de la producción de diesel presentó un tasa media de crecimiento
de 1.4%, de donde sobresale el repunte en 2003 (ver cuadro 11.14) explicado por la
construcción de las plantas coquizadoras en Cd. Madero y Cadereyta, en septiembre de
2002 y en julio de 2003 respectivamente, ya que las coquizadoras en las refinerías
permiten convertir combustóleo pesado de alto azufre en gasolina y diesel.

Cuadro 11.14 Producción de Diesel por Refinería
(miles de barriles diarios).

Concepto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Total 266 .7 284.4 254 .8 289 .6 275.4 290 .0 271 .9 265.4 281 .6 266 .9 307 .8

Cadereyta 353 41 .6 39 .2 38 .4 44 .9 47.4 27 .9 308 59 .0 59 .7 70 .5
Madero 38.4 387 33 .8 29.4 30 .1 30 .1 37 .6 35 .5 26 .0 18.7 35 .3
lula 46 .5 529 52 .9 63 .5 61 .0 62 .1 62 .5 60 .4 58 .8 51 .3 56 .5
Salamanca 42 .9 462 35.2 39 .2 42 .6 41 .6 39 .5 40 .7 37 .6 41 .1 36 .0
Mlnatitlan 43 .5 44 .1 36 .9 37 .3 36 .7 36.4 38 .8 38 .1 36 .9 37 .3 41.9
Salina Cruz 601 60 .9 56 .7 61 .8 600 72 .3 65 .5 59 .9 634 58 .7 67 .7

Fuente: elaborado con información de la Prospectiva de Petroliferos 2004·2013, Sener

11 El índice de cetano es la medida de la calidad de ignición y capacidad antidetonante del Diesel y es
indicativo del grado de eficiencia de la combustión de este energético en el motor, de forma tal que se
produzca la máxima cantidad de energ ia aprovechable.
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En la gráfica ILII se puede apreciar la participación de cada una de las refinerías en la
producción nacional. En 1993 la refinería de salina cruz ocupaba el lugar mas importante
en la en la producción de diesel, mientras que para 2003 se encuentra en segundo lugar
desplazada por la refinería de Cadereyta.

Gráfica 11.11
Producción nacional de diesel ,

participación por refineria.

1993 2003

o Cadereyta • Madero O lula O Salamanca • Mínatitlan [J Salina Cruz

Fuente : elaborado con información de la Prospectiva de Petrolíferos 2004·2013, Sener.

Comercio exterior diesel

Hasta 1996 se registró en nuestro país un saldo positivo de comercio exterior de diesel. De
1997 al 2003 se ha presentado un déficit con el exterior en el petrolífero , presentando su
nivel más grande en el 2000 con 42.0 MBD. Anterior como resultado de un crecimiento
promedio de 30.9% por año de las importaciones durante el periodo 1995-2003, aunque en
el ultimo año mencionado el volumen de exportaciones disminuyeron debido al aumento de
la oferta nacional del energético (ver gráfica 11.12)
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Cuadro 11.15
Importaciones y exportaciones de
diesel , (miles de barriles diarios).

Año Importación Exportación

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

1.1
10.4
18.3
19.4
35.4
42.0
16.6
27.3

9.3

26.9
20 .3
16.6
12 .4
9.2
8.2

13.6
4.4
8.9
8.0
2.9

Fuente : elaborado con información de la
Prospectiva de Petrolíferos 2004-2013. Sener

Gráfica 11.12
Comercio exterior de diesel ,
(miles de barriles diarios) .
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Fuente : elaborado con información de la Prospectiva de Petrolíferos 2004-2013, Sener
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CAPíTULO 111:

LOS PRECIOS DE LOS PETROLíFEROS
<, J / /
-=~I~

En esta parte se presenta la estructura y composic ión de los
precios del combustóleo, coque de petróleo y diesel industrial
en México, los cuales se determ inan a través de un mecanismo
basado en costos de oportunidad . También se analiza la
evolución histórica del comportamiento de dichos precios, tanto
en nuestro país como en mercados de referenc ia, señalándose
sucesos importantes que han afectado su evolución durante le
periodo de enero de 1994 a diciembre de 2004.
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III. Los precios de los petrolíferos

HU Estructura

Según la Constitución política de los Estados Unidos Mexicanos en el artículo 27,
Corresponde a la Nación el dominio directo del [... ] petróleo y todos los carburos de
hidrógeno sólidos. líquidos o gaseosos.

Con base en lo anterior, y conforme a lo que expresa la Ley Orgánica de la Administración
Pública Federal en el artículo 31 fracción X, a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público
corresponde el despacho de:

"Establecer y revisar los precios y tarifas de los bienes y servicios de la
administración pública federal, o bien , las bases para fijarlos, escuchando a
la Secretaría de Comercio y Fomento Industrial y con la participación de las
dependencias que corresponda;"

Tomando en cuenta lo primero, en abril de 1991 representantes de la Secretaría de
Hacienda y Crédito Público formaron junto con representantes de las Secretarías de
Comercio y Fomento Industrial, de la Contraloría General de la Federación, de Energía,
Minas e Industria Paraestatal, así como de Petróleos Mexicanos, el Comité de Precios de
Productos Petrolíferos, Gas Natural y Productos Petroquímicos. Dicho órgano tiene como
función primordial analizar y aprobar las propuestas de estructuras de precios de los
productos petrolíferos y gas natural que comercializa Petró leos Mexicanos.en el mercado
nacional , adoptando mecanismos sencillos y transparentes que minimizan la
discrecionalidad en la determinación de los precios l. Actualmente el comité de precios está
integrado por autoridades de Petróleos Mexicanos, Secretaría de Hacienda y Crédito
Público y la Secretaría de Energía. Por ello en el caso de los petrolíferos considerados en el
estudio , los mecanismos de precios son propuestos por PEMEX Refinación, para
posteriormente ser aprobados por el Comité de Precios.

En la historia reciente del mecanismo de precios en PEMEX se han presentado tres etapas";

o Precios fijados por el gobierno federal. Vigente hasta 1991, no existía una política
de precios claramente definida, se presentaban distorsiones en los precios relativos
entre los combustibles y se aplicaban subsidios.

o Precios basados en referencias internacionales. Se aplicó de 1991 a 1996 y se
simulaba la competencia con base en precios de referencia internacionales, pero no

I http://cronica.diputados.gob.mx/Iniciativas/551I73.html.
2 De la conferencia Principios para precios de Hidrocarburos, del Tema: Política de precios y financiamiento
en el sector de la energía dentro del IV Congreso de la Asociación Mexicana de Economía Energética,
dictada por Yolanda Mendoza Medell ín, gerente de precios de Dirección Corporativa de Finanzas de
PEMEX. Material disponible en el sitio del programa universitario de energía
http://serpiente .dgsca .unam .mx/pue/.
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existía acceso abierto a los mercados internacionales. Se fueron suprimiendo los
subsidio s y se aplicaron políticas generalizadas y claras de descuentos.

o Precios basados en costos de oportunidad. A partir del 1996 se fueron abriendo los
mercados de gas natural y de petroquímicos. A los precios internacionales se les
aplican ajustes logísticos y la intervención gubernamental se hace vía régimen
fiscal. Hay esqu emas regulatorios para los precios de gas natural y gas licuado de
petróleo.

En términos generales PEMEX tiene establec ido el siguiente mecanismo general para las
ventas internas:

Figura 111.1
Mecanismo general de precios para ventas internas

Precio
de

venta
al

publico
t

Precio de Ajuste porReferencia Costo
(mercado +/- calidad (basado

+/- de
internacional) en referencias logistlca

t-1 internacionales)

<, ./

Precio productor

Costo de
+ distribución

y margen
comercial

PEMEXo
sector
privado

Descuentos + Impuestos
contractuales Indirectos

Fuente: Dirección Corporativa de Finanzas de PEMEX.

Figura 111.2
Mecanismos de prec ios de lista
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111.l . J Precio de referencia

Generalmente los precios que se establecen como referencia son aquellos que se forman en
los principales mercados spot del mundo, los cuales frecuentemente se ubican en los
Estados Unidos y en Europa, el cuadro III .1 muestra algunos de los mercados más
importantes. Para el caso de nuestro país, generalmente se toman como referencia los
precios de mercados estadounidenses. Los precios spot de mercados internacionales de
referencia son recopilados especialmente por grandes empresas tales como Platt 's,
Petroleum Argus e ICIS LOR, y distribuyen la información a través de sistemas de
información como Reuters y Bloornberg, o a través de Internet y boletines diarios vía e
mail.

Cuadro 111.1
Mercados spot de productos petrolíferos

o Nueva York
o Boston

Atlantic Coast :,1 o Buckeye
o Laurel

¡ . 1 . .. . . ... _

Gulf Coast

US West CoastEstados
Unidos

: ·· · ·· ·· · ·-··· ·-··· ··· · · · · ·· ···-·-T-·-·-~--Los-AngeTes·-.- - --.- -.- -.- .
o San Francisco
o Phoenix
o Las Vegas
o Seattle
o Portland,

! · · ·· · · · · · ·· ·~~~·~~~;·· · · · · · · · ·· · j · · ·· · ·· · ·-¿; · · ·· ·Ch¡ci3.9.0 --.- - .

: ¡,······································T·········¡;·····Mi··Beivi·eü···········-····························· - - .
Gas Liquids i o Conway

, :
~ - -_-_-_- _- ---- -.j_-__--_-_--__- 0 --------- - - . - _ •• • --- - --- - - - - - - - - - - - - - - • • • • • • . _. __ •

Houston
.........................-¡- ········-r········_¿;···-¡iaTIi3·····-·-·-···-··········--· - -.-- - .

! Mediterran ¡ o GenovalLavera
! i
: :
~- ------------------------_t---------------.---.--------------- --- -- - - - - - - - -- --_..-------

Europa i i o ARA (Amsterdam, R6tterdam , Amberes)
i ! o R6tterdam
, Northwest Europe i o NWE

Fuente: Elaboración propia con información de Platt's US Marketscan disponible en
http://www.platts.com.
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En las transacciones que son registradas en la publicación de precios spot se detalla el
producto exacto del que se trata, es decir, se especifican propiedades fisico-químicas, y
también se señala como será la entrega (FüB o CIF por ejemplo) , y por que medio se
entregará (barco-cargoes- o barcaza -barges-).

III.I .2 Ajuste por calidad

Los ajustes por calidad se refieren ajustes que han de hacerse a los precios de los
petrolíferos nacionales con respecto a mercados de referencia por diferencias en:

o contenido de azufre
o números de octanaje
o presión de vapor
o viscosidad
o contenido de metales

La diferencia en los factores anteriores determina , según propiedades técnicas específicas,
si un combust ible nacional es de mejor o peor calidad con respecto a los combustibles de la
cotización de referencia .

III.I.3 Costo de logística

Los costos de logística son aquellos que se relacionan con el conjunto de medios y métodos
necesarios para llevar a cabo la organización de la distribución del producto petrolífero en
cuestión. Los ajustes por logística tienen que ver con consideraciones relacionadas con la
comercialización , balance comercial del producto , y costos de suministros. El ajuste se
obtiene por medio de elaborar y resolver modelos de transporte de programación lineal. Si
el signo del ajuste es positivo implica desplazamiento de importaciones, si es negativo
significa un balance con superávit con exportaciones netas.

lll.I.4 Descuentos contractuales

Los descuentos contractuales, se han de determinar por el Comité de Precios, se son
revisables un periodo de cada seis mese.

lll.I .5 Impuestos indirectos

La venta de todos los petrolíferos en nuestro país conlleva la aplicación de Impuesto al
Valor Agregado (IVA) asciende a una tasa del 10% en zonas fronterizas y de 15% en el
resto del país. Por su parte a los combustibles automotrices se aplica el Impuesto Especial
sobre Producción y Servicios (IEPS).
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Finalmente, una vez que ha sido aplicado el mecanismo de precios en los petrolíferos
considerados en este estudio, se llega a los precios al público que se encuentran
conformados de la siguiente manera:

Combustóleo (pesado industrial) :

___Er~_c_i_() _~~__iElg~~~~__é1_E~_~~2( _
+ Comisión---------------------------------------------------------

+ Flete a instalaciones
clientes---------_.._- - - - - - -. ~._- ------ - - _._ ._~-._ - - _.._---_.-...

+ Flete a instalaciones
PEMEX--------------------.---------------------.-------.---.--
+ ¡VA-------------; --Preci-C;-¡;-Úbiico-------------

Fuente: PEMEX.

I1I.2 Evolución histórica

Diesel Industrial :

__E~_~_~~()_~_~__~~g~~~!?__é1_F.'~_~ _~x.;__
+Comisión

:::: ::: : :::~E:f~¡~::~:ª:g:~~~~~¡~:::::::::::
______________!EI_~t~__9E~.v_é1~I~ _
+Flete a estación de servicio

total--_._--_.__..__ ._.__._--_.._..._.__..__.__...._ --- ~-_.-

__________~_I_~p.LJ~~1()_~ _!SJ~~-'_~~ _
______ ______!:6p.~_()y.~~_tJ.é1~!.~_~!~ _

+IEPS
- ------ - - - - - - - -- - - - - ------ - - - - - - --- - - - - - - 0 -

+IVA--------------------------------------------------------
= Precio al público

Coque de petróleo:

__E~~_~~()_~_~__l~g~~~~__é1_E~_~~x.; __
+ IVA

--------; --Pre;clC;-a--aislribüidor--------

Cuadro 111.2
Precio al Público de cornbustóleo"

¡JI.2.1 Combustóleo
1994 241.440
1995 281.060
1996 326.761
1997 243.519
1998 165.377
1999 250.215
2000 266.184
2001 215.914
2002 313.278
2003 345.849
2004 344.389

• Precios al cierre de año de combustóleo
Fuente: Indicadores Petroleros de PEMEX.

La evolución histórica de los precios
nacionales del combustóleo ha mostrado
durante el periodo de estudio una tendencia
a largo plazo hacia la alza . En enero de
1994, a precios de marzo de 2005, un barril
de combustóleo costaba $130 .1, mientras
que en diciembre de 2005 un barril costaba
$344.4; lo anterior implica que en el lapso
de 1994 a 2004 el combustóleo vale 1.6
veces más en términos reales (ver cuadro
1II.2)_
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Durante el periodo de estudio los precios del combustóleo presentaron un crecimiento
medio de 0.74% mensual real.

Gráfica 111.1
Precios mensuales al público de combustóleo , 1994-2004"

(pesos por barril)
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b. Los precios de marzo de 200S se obtuvieron a partir dellndice Nacional de Precios al Productor (Dic2003=100) publicado por el
Banco de México.

Fuente: elaborado con información de Indicadores Petroleros de PEMEX.

En la gráfica 1I1.2 se puede observar la evolución del precio en México de combustóleo y
de tres precios de referencia en los Estados Unidos . Como se puede apreciar en el caso de
este petrolífero, el precio en México ha seguido prácticamente el mismo comportamiento
que el de los mercados de referencia. Existe de hecho, durante el periodo de estudio, una
correlación del precio en México de 91.4% , 92.0% Y94.5% con los precios de Nueva York,
la Costa del Golfo y en Los Angeles respectivamente, aunque en algunas ocasiones el
precio nacional se ha venido ajustando en forma rezagada con respecto a los precios de
referencia de EUA como es de suponer debido al mecanismo de precios, lo anterior
evidencia que no ha habido de manera práctica intervención en el nivel de precios de este
combustible.

Por otro lado, la gráfica III.6 sugiere que los efectos de los factores que han incidido en el
comportamiento del crudo de referencia West Texas Intermediate han afectado la
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evolución de los precios del combustóleo en mercados de referencia, como es lógico pen sar
por ser materia prima de éste último , estudiar dichos factores nos ayudarán a entender la
conducta de los precios del combustóleo, por ello se consideran más adelante.

Gráfica 111.2
Precios al publico de combustóleo de EUA y México, 1994-2004

(dólare s por barril)'
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Fuente: elaborado Información de Indicadores Petroleros de PEMEX, y EIA. U .S . Department of Energy.

¡]J.2.2 Coque de petróleo

Aunque en nuestro país el con sumo del coque de petróleo va en aumento, no existe
propiamente un mercado mexicano del energético y no se cuenta con un registro oficial de
precios nacionales que se publiquen sobre dicho petrolífero, el precio que se toma es el de
referencia y se añaden costos de transporte. Adicionalmente es importante señalar que no
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existe un organismo oficial que de difusión a los precios de coque, si no que son
organizaciones privadas las que se encargan de publicar dicha información3

.

El precio del coque de petróleo como combustible ha cobrando importancia, así que su
precio ha estado experimentando una mayor volatilidad según lo informan diferentes
reportes de empresas que se especializan en el tema. El interés de dicho combustible se
debe a la posibilidad de que se convierta en un futuro substituto de otros combustibles
industriales, su competitividad ha radicado en ostentar un precio bajo considerando su
volumen y poder calorífico, y es así que algunas industrias están aumentando su demanda
efectiva y futura influyendo en los niveles de precios actuales y futuros del coque. En la
gráfica 111.3 se puede ver el desempeño de precios spot de tres mercados de referencia
como lo son el de la Costa del Golfo, la Costa Oeste ambos de los Estados Unidos, y el del
mercado de Venezuela, se puede apreciar que el segundo mercado mencionado tiene
precios más altos y con un comportamiento relativamente más estable, además presenta
tendencia a elevarse, mientras que los mercados de la Costa del Golfo y de Venezuela
presentaron un comportamiento menos estable y con altibajos, que podrían estar
relacionados con efectos estacionales, aunque más adelante veremos algunas de las causas
que han hecho variar los precios de coque de petróleo en estos importantes mercados ,
principalmente centrándonos en el de la Costa de Golfo en EUA.

Gráfica 111.3
Precios semanales de coque de petróleo, abril 2002 a julio 2004

(dólares por tonelada) .
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Fuente: Elaborado propia con información de Platt's, Intemational Coal Repott, Washington. varios números.

; Dentro de las principales empresas que venden información histórica y estadística sobre coque de petróleo
están Jacobs Consultancy, Platt's, Petroleum Argus , y Hill & Associates.
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Ill.2 .3 Diesel~

Durante el lapso de 1995 a 2004, el precio nacional del diesel de uso industrial no ha
presentado gran crecimiento real, de enero de 1995 a diciembre de 2004, el barril de diesel
industrial en México cuesta 15.8% menos en precios constantes, debido a que los primeros
meses de 1995 e! diesel presentó un precio particularmente alto, y presentándose alzas
principalmente al inicio de cada año hasta 1999. De los años 2002 a 2004 el precio del
diesel industrial ha venido experimentando una ligera disminución en términos reales
situándose en 843.35 $/b en diciembre de 2004 (ver gráfica I1IA).

Gráfica lilA
Precios mensuales de diesel industrial de bajo azufre, 1995-2004*

(pesos por barril)
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• Precio publico de lista de diesel industrial alto azufre, resto del pais y valle de México
Fuente: Elaborado con información de SENER.

En la grafica IIl.5 se puede apreciar que el precio en México de! diese! industrial, durante el
periodo considerado , se situó en un nivel superior al de sus similares de tres mercados de
referencia estadounidenses. Durante el lapso de 1995 a 2000 la evolución de! precio
nacional no fue muy diferente a la los mercados de referencia , sin embargo del año 2001 en

• De fuentes oficiales solo se tienen precios desde Enero de 1995 de diesel industrial de bajo azufre .
5 A precios de marzo de 2005 .
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ade!ante es evidente que la tendencia del precio nacional del diese! industrial no concuerda
con la de la referencia, esto se debe a la política de precios administrados que el Gobierno
Federal mediante los Programas Económicos y las políticas de ingresos, determina el nivel
de precios del diesel, para uso Industrial y Automotriz, y además establece incrementos
mensuales de dichos productos, que en forma anualizada constituyen parte de los
instrumentos para e! control de la inflación.

Gráfica 111.5
Precios al público de diesel industrial en EUA y México, 1995-2004

(dólares por barril)
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Fuente: elaborado con información de la Secretaria de energía y de EIA , U.S. Department of Energy .

I1I.3 Sucesos importantes

1lI.3.1 Combustóleo y diesel

En la gráfica III.6 se puede apreciar la conducta histórica de los precios de referencia de
combustóleo y diesel en los Estados Unidos, los cuales están correlacionados por arriba del
90% con los precios del petróleo, lo cual nos da motivos para considerar que los factores
que afectan la conducta de los precios de crudo ejercen gran influencia de manera indirecta
en los precios de los dos petrolíferos .
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Durante los años de 1994 a 1996 la industria internacional de la refinación se vio afectada
por una tendencia alcista en el precio del crudo que se vio reforzada por el crudo invierno
que se vivió en el hemisferio norte, que originaron el alza de combustibles para calefacción.
Además se presentaron complicaciones en el regreso de la oferta iraquí al mercado
internacional del petróleo.

Gráfica 111.6
Precios de referencia mensuales del crudo WTI , combustóleo, y diesel de

bajo azufre en Estados Unidos, 1994-2004
(dólares por barril)
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Fuente : elaborado con información de EIA. U.S. Department of Energy .

A partir de 1997 el mercado petrolero internacional enfrenta un debilitamiento y los precios
comenzaron a disminuir, en este año se da el regreso de Irak al mercado, y los países de
América Latina incrementaron su oferta de crudo, además la OPEP había decidido
aumentar el techo de producción. Para 1998 se da una caída de los precios del petróleo y de
sus productos derivados que se agudizó debido al la crisis económica y financiera de los
países del sudeste asiático y por fenómeno climatológico "El niño" , que en ambos casos
afectaron el crecimiento económico mundial y de su demanda energética.
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A partir de marzo de 1999 se inició la recuperación de precios en los hidrocarburos gracias
a la reducción en la producción mundial de crudo pactada principalmente por Arabia
Saudita, Argelia, Irán, México y Venezuela, y que posteriormente fue confirmada por la
OPEP. Adicionalmente, el comportamiento más favorable de las economías de las
principales naciones industrializadas, la recuperación en el sudeste asiático, el dinamismo
del comercio mundial y la mejor perspectiva de crecimiento de Japón, fortalecieron la
demanda mundial de hidrocarburos. Durante el 2000 se experimentó una violenta reacción
al hundimiento de precios del crudo: subidas rápidas y continuas hasta casi 40US$/b, al
terminar el verano de 2000. Los precios de los productos acompañaron la subida del precio
de los crudos. La OPEP elevó su techo de producción y permitió rebajar la tensión y situó
los precios del Brent en la banda de 25-30US$/b, hasta antes del 11 de Sep del 200 l.

Para 2001 en el último trimestre el precio del crudo y sus principales productos sufren una
caída debido a los atentados del II de septiembre en EU, según varios analistas un nuevo
ciclo se inicia: las malas perspectivas económicas debilitan la demanda de crudo. En
noviembre la OPEP acuerda reducir la oferta. En 2002 la OPEP llegó a un acuerdo en
donde a partir de enero de este año se reduciría la extracción del petróleo, para hacer frente
a la baja en precios con respecto al 200 l.

Durante los años 2003 y 2004 se presenta una importante tendencia hacia la elevación de
los precios de los principales hidrocarburos, debido al aumento de la demanda de petróleo .
El aumento se origina principalmente de Asia debido a la demanda de China, su expansión
económica es uno de los elementos clave que ha empujado con firmeza el consumo de
combustibles en ese país. Otro aspecto sobresaliente la baja capacidad de producción de
sobrante de petróleo registrada, sólo algunos miembros de la OPEP disponen de una
mínima capacidad disponible. Se considera que los niveles de inventarios no serían lo
suficientemente amplios en caso de una interrupción total del suministro de crudo, de hecho
los países de la OCDE no han mejorado sus stocks en número de días de demanda esperada
(si se cortara el suministro). También existe una limitada capacidad de refinación mundial y
escasos proyectos que hay en el orbe. Por otro lado, en el 2004 se hizo notable que la
depreciación del dólar apoya la idea de precios altos al interior de la OPEP y la
incertidumbre sobre la seguridad de abasto, tales como los disturbios civiles en Nigeria , y
los continuos ataques a la infraestructura petrolera en Irak, además la dificil situación legal
y financiera de la petrolera rusa Yukos, ha incrementado la especulación en el mercado de
futuros, lo cual repercute en los precios del petróleo .
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3.3.2 Coque de petróleo

Para el caso de la volatilidad del precio del coque de petróleo en EU es especial debido a
que presenta, según la opinión de especialistas, las siguientes características":

o El precio no está fuertemente indexado al precio del petróleo/ (ver gráfica 111.7).
o El pre cio normalmente esta por debajo del preci o del carbón de alto azufre debido a

sus peores cualidades ambientales.
o Las grandes variaciones en el precio, en la mayoría de las ocasiones, dependen del

precio del carbón proveniente del exterior de EUA y la cantidad de coque de
petról eo producido .

Gráfica 111.7
Precios promedio semanales de coque de petróleo y del crudo

West Texas Intermediate (dólares por Gigajoule)
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Fuente: elaborado con información de EIA, U.S. Departament of Energy y Plalt's, Intemat/onal Coal Report ,
Washington , varios números .

Dentro de lo sucesos que más han afectado el nivel de precios del coque de petróleo está la
huelga nacional de Venezuela que empezó en diciembre de 2002 originó un incremento

6 Hanou, JoOO, "Why are utilities afraid ofpetcoke?", McCloskey's Petcoke Conferenc e, HilI & Assoc iates ,
inc., Annapolis EVA, Julio 2004 .
7 Esto es especia lmente cierto en el mercado de la Costa del Golfo en EVA, pues existe apenas un coeficiente
de correlación de alrededor de 0.47 con respecto al precio del WTI. En contraste, el precio de la Costa Oeste
de EVA si está fuertemente correlacionado con el del crudo.
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importante de los precios del coque de petróleo, que se dispararon en enero de 20038
, ya

que Venezuela es el segundo productor mundial del petrolífero mencionado",

Otro factor que ha venido afectando el nivel del precio del coque de petróleo es la constante
búsqueda de demandantes tales como cementeras y compañías productoras de electricidad
de contratos a mediano plazo o convenios de compra sobre grandes cantidades de coque, lo
cual afecta las expectativas del nivel de oferta futura del petrolífero y causa movimiento en
los precios. Del mismo modo, en la actualidad se ha venido presentando un aumento de la
oferta de crudos pesados /amargos, por lo que las refinerías producen coque de petróleo con
más alto contenido de azufre , consecuentemente las compañías refinadoras modifican el
volumen de producción de coque pesado y el del coque más ligero 'o afectando así el precio
para las dos variedades del producto .

8 Argus Media Limited, "Venezuela strikes at the heart ofthe fuel grade coke market", Petroleum cake,
Energy Argus Monthly, Enero 8, 2003.
9 Hanou, John, op. cit.
10 La acepción pesado o amargo para un hidrocarburo hace referencia a que contienen un alto contenido de
azufre, mientras que ligero y dulce se refiere a un bajo contenido.
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CAPíTULO IV:

LA VOLATILIDAD YRIESGO EN LOS

En este último capítulo se define de manera específica el factor
de riesgo del: combustóleo, coque de petróleo y diesel
industrial. Se describe el comportamiento histórico de la
volatilidad en dichos factores de riesgo . Igualmente se presenta
el resultado de la estimación de la volatilidad y el rendimiento
esperado a través de los modelos ARMA-GARCH.

Aquí se presenta también la metodología de medición de Valor
en Riesgo y su aplicación en los petrolíferos estudiados, así
como los resultados obtenidos.

58



varianza paramétrica, sugieren que existen elementos para considerar interesante modelar la
varianza dinámica en las tasas de variación en el coque de petróleo.

Gráfica IV.1
Prec io spot y tasas de variación diarios de coque de petróleo

en la Costa del Golfo , EUA.
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La tasa de var iación a part ir de : Wt = [ln(Z,j -ln(Zt_l)J100.
Fuente: elaborado con información de EIA , U.S. Department of Energy.

Gráfica IV.2
Volati lidad histór ica de las tasas de variación del coque de petr óleo".
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* La volatilidad estimada a partir de la desviaci ón estándar muestral , con muestras móviles de 24 y 30
observaciones.
Fuente: elaborado con info rma ción de EIA, U.S. Department of Energy.
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IV. La volatilidad y riesgo de los principales petrolíferos

IV.! Volatilidad histórica

Una unidad de negocio que desea medir su riesgo financiero debe identificar los factores de
riesgo que condicionen su valor , así que desde el punto de vista de los riesgos de mercado,
los factores estarán definidos por variables que determinen el comportamiento de los
mercados J : .

o Tipos de interés
o Tipos de cambio
o Cotizaciones de acciones
o Variables macroeconómicas
o Precios de mercancías

Lo anterior nos deja claro que para el caso de una empresa industrial que consuma el
cornbust óleo, coque de petróleo o diesel, uno de sus factores de riesgo lo representará el
precio del combustible que utilice, de ahí la importancia de estudiar su variabilidad.

En México no existen mercados spot de petrolíferos además de que los precios de los
petrolíferos se encuentran a menudo administrados, no obstante, en el capítulo III se
expuso como los mecanismos de precios de los energéticos cons iderados en este estudio
tienen como importante componente precios spot de referencia en Estados Unidos, por lo
que un abrupto cambio en el precio spot en un mercado de referencia, se transmitiría
también al mercado nacional. Por ello existe un riesgo en el precio de los combustibles de
uso industrial.

En esta investigación se establece entonces como factor de riesgo el precio spot diari0 2 de
referencia, y más específicamente su tasa de variación diaria, enfocándonos en el mercado
de la Costa del Golfo de México en los Estado Unidos .

Para el caso del coque de petróleo, debido a que forma parte de un mercado de uso muy
específico o especializado, sólo fue posible obtener una serie de precios spot semanales a
partir de abril del año 2002, por lo que las conclusiones sobre esta serie pueden ser poco
consistentes. No obstante lo anterior se puede decir que la serie de precios ha mostrado
inestabilidad importante puesto que la variación porcentual en los precio semanales han
oscilado entre un máximo de 45.4% hasta un mínimo de -47.7% (ver gráfica IV.I). La
volatil idad histórica paramétrica de muestra móvil de la gráfica IV.2 muestra inestabilidad,
es decir su cambio a lo largo del tiempo . En consecuencia a las tasas de variación y la

I Soler.. . . [et al.], Gestión de Riesgos Financi eros. un enfoque latinoamericano . Washington D.C.. Banco
Interamericano de Desarrollo. Grupo Santander. 1999. p. 46.
2 Una opción a la que podría recurrirse en caso de no contar con una serie de precios de combustóleo o de
diesel , seria utilizar una serie de precios de petróleo crudo , ya que existe una alta correlación entre los
productos . y además el crudo es insumo de los dos combustibles.
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En la gráfica IV.3 se puede observar la evolución histórica del precio spot diario de
referencia del combustóleo, la cual nos da una idea de los diferentes niveles de sobre los
cuales sea situado el precios del combustóleo, y en la gráfica ¡VA se observa de manera
clara la variación porcentual que han venido experimentando los precios: desde un máximo
de 1104% hasta un mínimo de -16.2%. Una primera aproximación hacia la estimación de la
volatilidad lo constitu ye la gráfica IV.S que expone la volatilidad histórica de forma
paramétrica del precio del combustóleo a lo largo del periodo de estudio, y deja claro la que
la volatilidad ha variado a lo largo del tiempo y es parecida a la de la variación porcentual
diaria, además de tener un comportamiento de clustering.

Gráfica IV.3
Precio spot diario de combustóleo en la Costa del Golfo , EUA (dólares por barril).
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Fuente: elaborado con información de EIA, U.S. Department of Energy .

Gráfica IVA
Tasas de variación diaria del precio spot de cornbustóleo en la Costa del Golfo, EUA.
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La tasa de variación a partir de: W, =[ln(Z,) - In(Z,.,)j100
Fuente: elaborado con información de EIA, U.S. Department of Energy .
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Gráfica IV.5
Volatilidad histórica de las tasas de variación del combustóleo*.
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• La volatilidad estimada a partir de la desviación estándar muestral, con muest ras móviles de 24 y 30
observaciones.
Fuente: elaborado con información de EJA, U.S. Department of Energy.

En el diesel de uso industrial las tasas diarias de variación se han enco ntrado dentro un
máximo de 15.9% y un mínimo de -13.3%, mostrando tam bién que es una serie que puede
estudiarse como un proceso estocástico de según la gráfica IV.7, al igual que la volatilidad
mostrada en la gráfica IV.8. Además , lo volatilidad paramétrica estimada se ajusta a las
características enunciadas al final del capítulo uno, según lo muestra el gráfico.

Gráfica IV.6
Precio spol diario de combustóleo en la Costa del Golfo, EUA (dólares por barril).
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Fuente: elaborado con información de EIA, U.S. Department of Energy.
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Gráfica IV.?
Tasas de variación diaria del precio spot de diesel industrial

en la Costa del Golfo, EUA.
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Gráfica IV.8
Volatilidad histórica de las tasas de

variación del diesel industrial* .
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observaciones.
Fuente: elaborado con información de EIA. U.S. Department of Energy .
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4.2 Estimación de la volatilidad

Aunque la volatilidad muestral a través del tiempo puede estimarse de la forma como se
realizó en las gráficas IV.2. IV.S y IV.8, dicha forma presenta las siguientes deficiencias3

:

a La volatilidad es muy sensible al número de observaciones utilizada en la muestra
móvil , si el número es reducido, el estimador es poco eficiente, y si aumenta, la
posibilidad de incorporar cambios importantes es menor.

a No se puede determinar si la volatilidad cambió por que se modificaron las
condiciones de mercado o el tamaño de la muestra. Existen entonces sensibilidad a
errores muestrales.

a Cada observación recibe la misma ponderación.
a Se acentúa el efecto clustering, lo que sobreestima el riesgo .
a No se incorporan las características de proceso estocástico de la serie.
a Se ignora el equilibrio con la volatilidad de largo plazo .

La estimaci ón de la volatilidad de los precios de los combustibles estudiados se realizo por
medio de modelos GARCH (ver anexo A ), los cuales también permiten estimar de forma
simult ánea la media a través del tiempo , ambos parámetros necesarios para poder medir el
riesgo financier04

. La estimación se realizó utilizando aproximadamente el 90% de las
observaciones de las tres series , para que el restante 10% sirviera para evaluar los modelos .
En la cuadro IV.I se expone las principales características de los modelos más utilizados
para estimar la volatilidad y a partir de dicha información se determinó utilizar modelos
GARCH por que permiten modelar del comportamiento dinámico de la volatilidad y de la
media. además de que es relativamente fácil estimarlas con software estadísticoS en
comparación con modelos de volatilidad estocástica. En los gráficos IV.9 a IV.14 se
presenta las estimaciones de la desviación estándar condicional (volatilidad) y de la media
condicional obtenida de los modelos ARMA-GARCH cuya especificación esta contenida
en el anexo A.

J Sánchez Cerón, Carlos, Valor en Riesgo y otras aproximaciones, México, Valuación Análisis y Riesgo,
S.c.. 2001. p. 206-207.
, Suponi endo una distribución normal en las tasas de variación del prec io.
s En este estudio fue utilizado EViews para la estimación del modelo .
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Cuadro IV.1
Modelos de volatilidad"

MODELO

Paramétrico

Volatilidad
histórica

ARMA

GARCH

Ponderados
exponenc ialmente

Caminata
aleatoria

Modelos de
volatil idad
estocástica

CARACTERlsTICAS
La volatilidad es un parámetro. No
se considera que cambie en el
tiempo .

La volat ilidad es un proceso . Las
ponderaciones que se da a la
información pasada son fijas.

La volatilidad es un proceso . Las
ponderaciones se estiman mediante
métodos estadisticos pero las
ponderaciones pueden ser erráticas
por problemas muestrales. Este
mode lo es una generalización de
volatilidad histórica.

La volatilidad es un proceso
estocástico. Permite modelar
diferentes caracteristicas de las
distr ibuciones de las tasas de
variación. Las ponderac iones
convergen a cero de forma
suavizada . Requieren mayor trabajo
estad ístico .
La volat ilidad es un proceso . Bajo
ciertas condiciones es un caso de
GARCH . El factor de ponderac ión
no se actua liza de forma estadística.
Es de fácil cálculo.

Se basa en el supuesto de que los
mercados son eficientes .

A diferencia de los modelos
GARCH , la varianza condicional por
SI misma es un proceso estocástico.

PRONÓSTICO

Igual al dato estimado de toda la
muestra .

Igual al dato estimado. No explota
de forma óptima el efecto clustering
debido a que las ponderaciones
son fijas .
Permite estimar la estructura
intertemporal de la volat ilidad .
Tiende a un nivel de equilibrio de
largo plazo (volatilidad
paramé trica). Los estimadores
pueden ser estadís ticamente
inconsistentes. Optimiza el efecto
clustering .

Permite estimar la estructura
intertemporal de la volat ilidad.
Tiende a un nivel de equilibrio de
largo plazo (volatilidad
paramétrica). Los estimadores son
consistentes desde el punto de
vista estadístico.

No permite estimar la estructura
intertemporal de la volati lidad. El
pronóstico es igual al último valor.
La volatilidad no converge a su
nivel de eguilibr io de largo plazo.
Igual al dato del dia anter ior. El
mejor pronóstico para mañana es
el dato observado hoy.
Permite estimar la curva de
volatilidades. Sin embargo,
requiere de métodos complejos de
est imación.

• Sánchez, C.. Op cit., p. 204.
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Cuadro IV.2
Estadísticas desc riptivas de la muestra de tasas de

variación diaria utilizada en la est imación.

Media
Mediana
Máximo
Mínimo
Desviación estándar
Asimetría
Kurtosis

Jarque-Bera
Probabílidad
Observaciones

Coque

0.8512
0.0000

45 .3918
-34.2945

9.9907
0.5002
8.2594

166.0028
0.0000

139

Combustóleo

0.0281
0.0000
8.3912

-16.1872
1.7100

-0.7533
12.7540

11039 .7200
0.0000

2720

Diesel

0.0377
0.0578

15.8957
-11.4990

2.5907
-0.1336
5.0124

381 .2240
0.0000

2220

Gráfica IV.9
Volatilidad estimada para el coque de petróleo

con EGARCH(1 ,1).
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Cuadro IV.1O
Estimación de la media condicional para el coque (tasas de var iación).
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Gráfica IV.11
Volat ilidad estimada para el combuslóleo con GARCH-M(1,1).
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Gráfica IV.12
Estimación de la med ia cond icional del combustóleo, (tasas de var iación) .
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Gráfica IV.13
Volatil idad estimada para el diesel industrial

con GARCH(1 ,1)
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Gráfica IV.14
Estimación de la media condic ional para el diesel industrial, para

el periodo de evaluación (tasas de variación).
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IV.3 Valor en riesgo del precio en los petrolíferos

Valor en Riesgo (VaR7 por sus siglas en inglés) es una de las metodologías más difundidas
y utilizadas en la medición del riesgo , la cual fue promovida y difundida por lP Morg an en
1994. Actualmente se ha con vertido una metodología estándar para determinar los
requer imientos de capital de las instituciones financ ieras por concepto de riesgo de mercado
que ha sido adoptada por el Com ité de Basilea, que la inclu yó en su regulación desd e
diciembre de 1997.

El VaR es un método para medir el riesgo que utiliza técnicas estadísticas estándar.
Formalmente Jorion dice : El VaR mide la peor pérdida esperada en un intervalo de tiempo
determinado bajo condiciones normales del mercado ante un nivel de confianza dados. La
ventaja del VaR es que es una medida estadística que con un solo dato resume el riesgo de
un valor , o cartera de valores, de generar pérd idas derivadas de movimientos normales de
mercado . Pérdidas superiores al VaR se produ cen sólo en movimientos anormales de
mercado , y tienen, por tanto, una pequeña probabilidad de producirse.

Dada la definición anterior, el VaR puede ser usado para eval uar el rendimiento de la
adm inistración de un portafolio de inversión de instrumentos financieros, proporcionando
así una cuantificación del riesgo, expresándolo en unidades monetar ias. También podría
ayudar a un administrador de portafolios a determinar la política de administración de
riesgos financieros más apropiada en alguna situación dada . Sin embargo dentro de
mercados de cornmodities, en mercados petroleros por ejemplo, el VaR puede ser usado
para cuantificar el máximo cambio de precio asociado a IIn nivel de probabilidad. Esta
cuantificacián esfundamental cuando se diseñan estrategias de administración de riesgo s".

Existen varios métodos que utilizan información histórica para calcular el VaR, los cuales
pueden ser clasificados en tres grupos:

o Simulación Histórica
o Métod o de simulación Monte Cario
o Varianza - covarianza

En el método de simulación histórica una distribución ernpmca debe derivarse de los
cambios en los precio s sobre un periodo previo al tiempo de cálculo. El VaR se estima de la
máxima pérdida de dicha distribución empírica asoc iada aun percentil de probabilidad
estadística. Existen tres tipos de simu laciones históricas: crecimientos absolutos,
crecimientos logarí tmicos, y crec imientos relativos l0.

El método de sim ulación Monte Cario, al igual que el anter ior consiste en derivar una
distribución de lo cambios en los precios . Pero en este método no se usan los cambios

7 Value al Risk.

8 Jorion. P.. Valor en Riesgo. México . Editorial Limu sa y Nor icga Editores. 2004 . p. 13-14.

<¡ Cabedo. J. y Moya.T. "Estirnating oil price ' Value al Risk ' using histo rical sirnul ation app roach" , en Energy
Economics, Volumen 25, mayo 2003 , pp. 234-253.
10 De Lara, A. Medición y con/rol de riesgos fi nancieros, México , Limusa y No riega, 2004 , pp. 68-70 .
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históricos en los precios si no que se crean escenarios de precios de un act ivo mediante la
generación de números aleatorios. Posteriormente se observa el comportamiento del activo
simulado.

El método de varianza-covarianza asume que el comportamiento del activo, o sus tasas de
variación. se distribuyen de acuerdo a la distribución de probabilidad normal, y aunque en
la práctica la mayoría de los activos no siguen un comportamiento estrictamente normal,
sino que son aproximados a la curva normal. Bajo el supuesto de normalidad, el VaR puede
estimarse así :

donde r/J es el parámetro de probabilidad; (J¡, en este estudio, es la desviación estándar de las
tasas de variación para el tiempo 1; y r es un parámetro usado para calcular VaR en
periodos de tiempo de diferente longitud al usado en la estimación de la desviación
est ándar'{A su vez, diferentes métodos pueden ser usados para calcular el VaR, cada uno
corresponde a las diferentes formas de de pronosticar la varianza (ver cuadro IV.I).

En el caso de este estudio se decidió uti lizar el método de varianza-cavarianza con el apoyo
de los modelos GARCH. De esta forma, al suponerse una distribución normal en las tasas
de variación en los precios de los combustibles se conoce mejor la proyección de las
características que una distribución estadística de las más utilizadas tiene sobre los datos
que empleamos. Un modelo de media y varianza no tiene por qué responder necesariamente
a una distribución normal, puesto que serviría con cualquier distribución estadistica de este
tipo , pero sí resulta más fácil de entender si se presupone la normalidad de distribución. Si
se supone que la variación porcentual diaria del precio de un activo se distribuye según una
función de densidad conocida. como la normal, estamos simplificando la realidad y
cometiendo errores, pero pueden ser compensados por la información que extraemos de
esta función de densidad l2

. Ahora bien, Con la forma de estimar la varianza se tendrá la
ventaja de no sobreestimar el VaR lo que podría ocurrir con otros métodos que siguen
menos de cerca la variación porcentual diaria.

Algunos de los principales problemas que tiene el VaR son los siguientes' <:

o Es fuertemente dependiente de algunos supuestos en particular de las correlaciones y
volatilidades.

o Puede haber pro blemas en la recolección de los datos.
o El VaR no establece que hacer con las altas kurtosis y por tanto no se pude saber

hasta cuanto podrían llegar las pérdidas del I y 5% de las veces.
o Puede generar problemas al interpretarse como el peor escenario o la exposición total

del riesgo y generar falsa sensación de seguridad.

Por eso, se recomienda que'" :

11 Cabedo, J. y Moya, Op. cit.
"Noesis. Análisis Financiero, disponible en http.ówww.noesis.es/var/índex.htm.
IJ De Lara, A.. Op. cit., pp. 70-72.
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o El VaR se use junto con otros métodos, como prue bas de stress .
o Realizar prue bas de retroalimentación con los datos, backtesting.
o Evitar sensaciones de seguridad.
o Revisar los datos anormales.

Las pruebas stress son un conjunto de técn icas cuyo objetivo es la medición del riesgo ante
sucesos excepcionales, pero plausibles' ", La prueba de backtesting consiste en comparar el
VaR observado con las pérdidas y/o ganancias reales , para que de esta manera se determine
la eficiencia del model o (ver cuadro IV.3).

Si se supone que las tasas de variación tienden a distribuirs e de form a normal con media
cero y desviación estándar uno , es dec ir ~N(O, I ) . El VaR con un 95% de confianza
estadística de la posición finan ciera larga" quedará definido de la siguiente manera:

Nivel de
confianza

de 95%
5%

1.65a

lo cual significará que el 95% de las ocasiones se podrá determinar la máxima variación
porcentual en el precio de un petrolífero , en otras palabras, lo máximo que puede subir el
precio en condiciones normales del mercado . Por el otro lado, una posición financiera corta
o larga desde el punto de vista del energético , se representaría así:

Nivel de
confianza

de 95%
5%

-1.65a

lo que querrá decir que quien ofrezca el petrolífero, podrá determinar en el 95% de la
ocasiones la mayor disminución porcentual en el precio, bajo condiciones normales en el
mercado. El mayor aumento posible en el precio representa el riesgo para el demandante, y
la máxima disminución en el precio representa entonces el riesgo para el oferente.

14 Ibidem.
15 Vilari ño, A., Turbulencias jinacieras y riesgos de mercado, Madr id, Prent ice-Hall , 2001 . p. 255.
16 Se considera tamb ién como posición corta desde e l punto de vista commodity.
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La estimación del VaR tanto en las pOSICIOnes financieras larga como la corta están
graficados en las gráficas IV.15 a IV.17. Un panorama general de lo factores que
ocasionaron valores extremos en las tasas de variación de los precios de los petrolíferos
viene resumida en la parte final del capítulo 3, donde en su mayoría, al menos para el
combustóleo y el diesel, obedecen a condiciones que pueden considerarse cono no
normales' " dentro de los mercados energéticos, puesto que representaron cambios abruptos
importantes en los precios. El caso del coque de petróleo, un evento como lo fue la huelga
nacional en Venezuela, son del tipo que podrían dar origen a valores extremos.

De los tres modelos para est imar la volatilidad, el del diese! fue el que la mayor confianza
en la cuantificación del VaR pues casi se ajusta a los niveles establecidos para su medición.
La confianza empírica de otros dos modelos está ligeramente por debajo de la que se
estableció estadísticamente con la distribución normal. Otro detalle destacable que los
niveles VaR del coque de petróleo revelan que , aunque e! periodo de muestra para el
modelo es más pequeño, han existido niveles más altos de riesgo, por ejemplo el VaR
semanal máximo (30/mayo/05) fue de 48.5%, lo que equivale a un 21.7 % diario.", dentro
una confi anza estadística de 99%. Mientras que e! diesel y el combustóleo presentaron
niveles máximos de VaR 10.7% (el 28/dic/04 ) y 10.4% (el 16/di c!04) respectivamente con
99% de confianza estadística.

Si extrapolamos las cuantificaciones de los ejemplos anteriores (con los VaR 's más altos)
para el periodo de un mes, tendríamos que el precio coque pudo haber variado hasta
100.0%, mientras que e! diesel y el combustóleo 49.4 y 47.9%1 9 respectivamente, tomando
para los tres casos una confianza estadística de distribución normal de 99%. Este último
ejercicio nos sirve para poder entender que , en algún momento del periodo de evaluación
de los modelos de varianza, los precios de referencia pudi eron sufrir un aumento mensual
en las proporciones mencionadas.

Por último, en las gráficas de VaR de los tres petrolíferos se graficó también el VaR
(paramétrico) utilizando l á desviación estándar muestral, que para e! caso de los tres
petrolíferos es de la misma muestra utilizada para la estimación con los modelos GARCH.
Con dichas gráficas vemos la ventaja de util izar un método que capte e! dinamismo de la
volatilidad, puesto que así se consigue evitar una sobreestimación o subestimación del VaR
y por lo tanto del riesgo.

17 Desde el punto de vista estad ístico, ya que se consideran como datos extremos, o sea muy alejados de la
media .

IS El VaR diario se obtiene al mult iplicar el VaR semanal por AA, según la fórmula VaR, = r/J "¡;a , .

19 El VaR mensual se calculó al multiplicar el VaR diario por .}255/ 12 , según la fórmula VaR¡ ~ r/J "¡; a , .
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Gráfica 4.15
Tasas de variación del precio del coque de petróleo y

cuantificación del VaR usando un modelo EGARCH(1 ,1).
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Gráfica 4.16
Tasas de variación del precio del coque de petróleo y

cuant ificación del VaR usando un modelo GARCH-M(1 ,1).
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Gráfica 4.17
Tasas de variación del precio del coque de petróleo y

cuantificación del VaR usando un modelo GARCH (1,1).
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Cuadro IV.3
Confianza del VaR estimado .

VaR posición larga VaR posición corta

5% 1% 5% 1%

Coque Fuera VaR 22 7 9 5
Confianza 0.86 0.95 0.94 0.97
Obs . 152

Combustóleo Fuera VaR 95% 22 8 17 10
Confianza 0.93 0.97 0.94 0.97
Obs.• 300

Diesel Fuera VaR 15 3 12 2
Confianza 0.94 0.99 0.95 0.99
Obs . • 247

• Observacionesfuera de muestra (periodo de evaluación del modelo).
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Conclusiones

Al inicio de esta investigación fue posible establecer por medio de la teoria económica, que
las fluctuaciones de los precios de los energéticos considerados, al igual que de otras
mercancías, son principalmente causadas por los desequilibrios de la oferta y la demanda
que proceden del ciclo de negocios, y de eventos políticos. Es así que se determin ó que la
inestabilidad en los precios del combustóleo y el diesel industrial se originó por aquellos
eventos que influyeron en las fluctuaciones del precio del petróleo, que durante el periodo
de estudio, se relacionaron con cambios en los niveles de producción y por aumentos
sostenidos de la demanda mundial de crudo. También se presentaron eventos como crisis
financieras y contingencias de naturaleza política que propinaron alzas importantes en los
energéticos. En el caso del coque de petróleo, además del efecto que el precio del crudo, el
precio del petrolífero es afectado por el movimiento del precio de bienes sustitutos como el
carbón, aparte de que en los últimos años , los movimientos en el mercado han volatilizado
el precio.

La modelación del riesgo para mercancías presenta una complejidad inherente debido a la
fuerte interacción entre el comercio de los productos y los desequilibrios de la oferta y la
demanda que provienen del momento que se vive en la economía. Si lo que se hubiera
deseado era estudiar el movimiento de los precios a largo plazo lo mejor habria sido utilizar
un modelo económico específico diseñado para prever la oferta y la demanda de un
mercado dado. Sin embargo , se utilizó un modelo estadístico general que responde a las
caracteristicas de la serie de tasas de variación diarias y adecuadamente a las previsiones el
riesgo del mercado a un horizonte de tiempo de corto plazo, con lo cual se logró alcanzar el
objetivo de modelar la volatilidad en los precios de los petrolíferos. La ventaja mostrada
por la utilización de modelos ARMA-GARCH, es que son modelos adaptativos que en el
corto plazo captarían el efecto que en la volatilidad tenga cambios abruptos en los precios.

Mientras se realizó la modelación de la volatilidad de los precios de los petrolíferos, fue
posible comprobar que en el corto y mediano plazo dicha volatilidad varia a lo largo del
tiempo, moviéndose incluso de forma similar a la variación porcentual diaria de los precios.
Se presentaron periodos en los que la volatilidad permanecía de forma agrupada en niveles
altos en diferentes periodos. Además el incremento en los precios tenía como efecto el
aumento de la volatilidad .

Otro aspecto importante es que las tasas de variación del diesel y el combustóleo dependen
fuertemente de las observaciones y choques inesperados del periodo anterior, y en menor
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medida de lo otras observaciones anteriores. En el caso del coque el precio depende del
precio observado 6 semanas antes y los choques inesperados tienen una influencia de 6
semanas también. Los mercados spot no presentan la llamada eficiencia que se supone en
los mercados financieros, pues en ninguna de las tres series estudiadas se acepto la
hipótesis de existencia de caminata aleatoria.

Como lo mostró el estudio los modelos de series de tiempo sólo permite pronósticos de
corto plazo (alrededor de p+q periodos, según la notación de series de tiempo) , por ello se
reconoce que utilizar el modelo a un largo plazo significaría en algún punto determinado
estimar una varianza que muy cercana a la paramétrica que representa a todo el periodo de
estudio , lo que implicaria en un momento una sobre o subestimación del riesgo.

Una vez que se midió el riesgo, se comprende que si se estima un VaR importante, entonces
será recomendable diseñar alguna estrategia de cobertura del riesgo, según el criterio del
administrador de riesgos de una empresa, lo que podria involucrar la utilización de
instrumentos derivados de petróleo o contratos a futuro de petrolíferos directamente
negociados con los proveedores o en el mercado ore (Over The Counter) en los Estados
Unidos. Asimismo, si al extrapolar el VaR a un plazo más largo de tiempo, donde se estime
un incremento significativo en los precios de las mercancías, haria que un administrador
espere un incremento del riesgo en el futuro, por lo tanto se buscaria diseñar coberturas de
largo plazo.

Una vez que se entendió la estructura del mercado de petrolíferos, se pudo medir que el
coque de petróleo representa el petrolífero de mayor riesgo de mercado según el cálculo
realizado del Vak. Una empresa que consuma este combustible y que tenga mucha aversión
al riesgo procuraria diseñar una estrategia de cobertura, de hecho, asimismo lo están
haciendo algunas cementeras y generadoras de electricidad en los Estados Unidos, las
cuales han venido amarrando varios contratos adelantados para el suministro del energético,
cosa que también ha influido en el comportamiento de los precios. Si bien la cobertura en
un energético como lo es el diesel es algo que se observa con mayor regularidad, cosa
contraria sucede con el combustóleo, no obstante, en múltiples materiales bibliográficos se
sugiere que sino existe forma de cubrirse del riesgo directamente se recurra a un valor o
activo que este altamente correlacionado con el del factor de riesgo en estudio, en el caso
del diesel o del combustóleo, ese activo seria el petróleo, que funcionaria como subyacente
de instrumentos derivados.

Aunque el riesgo en el diesel no impacte plenamente a la empresa, por estar administrado,
alguien más absorbe parte del riesgo, en este caso PEMEX. Además en el capítulo 1II se
puede apreciar como es que se realizan importaciones importantes de este petrolífero, las
cuales lógicamente se hacen a precios de mercados de referencia. Lo anterior también
sucede con el coque de petróleo por ser en su mayoria de importación y estar plenamente
regido por precios de referencia. El caso del combustóleo también mostró que el
movimiento de sus precios esta altamente correlacionado con lo precios de referencia. Por
lo tanto los tres petrolíferos pueden representar un riesgo de mercado a una determinada
organización que importe o consuma directamente dichos energéticos
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Es importante tomar en cuenta que una empresa debe determinar sus políticas de tolerancia
de riesgo según los incrementos en los precios en energéticos que pueda soportar, y
aquellos incrementos que no. Se debe tener presente que las fluctuaciones en los precios de
los energéticos exponen a una empresa a un menor margen en sus productos o a pérdidas en
sus operaciones.

En esta investigación, después de considerar un problema que interesa en el ámbito
industrial , lo resultados obtenidos son de especial provecho para el desarrollo de estrategias
de cobertura de riesgos en commodilies. En la tesis, no se tiene como objetivo sugerir
alguna estrategia de administración de riesgos en específico, sino contribuir con la
aplicación de una metodología relativamente sencilla para poder cuantificar el riesgo de
mercado en los energéticos destacados. No obstante, si es valioso referirse a varios
ejemplos de industrias a las que podría en determinado momento interesarles cuantificar e!
riesgo de mercado en los energéticos que consumen:

o En la industria cementera se consumen grandes cantidades de combustóleo y
coque de petróleo, por lo que siguen de cerca las cotizaciones de los precios de
estos energéticos, cobre todo del coque cuya demanda va en aumento .

o La industria azucarera es la segunda rama industrial que más consume de
combustóleo.

o En la autogeneración de electricidad los tres combustibles también son muy
utilizados.

o La industria de la construcción, que es la más importante rama consumidora de
diese! industrial, estaria particularmente interesada en conocer la evolución futura
del precio de este petrolífero.

o PEMEX, que como productor y oferente de los combustibles desearia cubrir su
posición financiera corta, sobre todo considerando costos de oportunidad
originados de diferencias en precios de energéticos administrados y precios
internacionales de referencia.

Las anteriores son ejemplos de industrias que en su administración de riesgos y en su
planeación estratégica considerarían como valiosa la información con la que puedan contar
para poder determinar la máxima variación porcentual en los precios de los energéticos que
consumen. En suma una empresa debe cuantificar los diferentes riesgos a los que está
expuesta y posteriormente valorarlos con base en el impacto que puedan tener en el negocio
dada su probabilidad de ocurrencia. Una vez que se determina el orden de importancia de
todos los riesgos en conjunto, es momento entonces para que puedan surgir estrategias que :
eviten, retengan, reduzcan, transfieran o aprovechen los riesgos de la empresa.

Es importante señalar entonces que en esta tesis fue posible completar y alcanzar los
objetivos planteados inicialmente, sobre todo haciendo hincapié en dos aspectos:
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o comprobar si la volatilidad del combustóleo, coque de petróleo y diesel no es
constante a través del tiempo.

o Demostrar la factibilidad de utilizar un método de pronóstico heterocedástico
condicional que mejorará la medición del riesgo de mercado en comparación con la
utilización de la desviación estándar no condicional.

o Medir el riesgo de mercado en insumos para los combustibles considerados.

ESTATESIS NO SAU',
OE LA BffiIJOTECt'.
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Anexo A: Estimación de la media y la varianza condicionales

Para estimar la media condicional se utilizó modelos se series de tiempo univariadas
aplicando la metodología desarrollada por Box y Jenkins. Se trabajó con sucesiones
cronológicas de las cuales se obtuvieron las tasas de variación que presentan un
comportamiento de proceso estocástico, según se pueden observar en las gráficas IV.I, IVA
y IV.7 del capítulo IV. La metodología de Box y Jenkins consta de las siguientes etapas :

I
ETAPA 1

I
ETAPA 2 ETAPA 3

Identificación Estimación Ver ificació n
de

I
de de

Modelo ARIMA parámetro s supuestos

•

Identificación

I
I
N0------<

¿Es
Adecuado
el modeio?

Si
I•

ETAPA 4
Uso del
modelo

Para el estudio propuesto en este trabajo de tesis es necesario realizar la estimación de la
media y principalmente la varianza con la cual se puede determinar la volatilidad de una
serie de tiempo económica; para ello existen diferentes modelos con los cuales es posible
realizar una estimación de la volatilidad.

La media se modela según el comportamiento de la serie, si es una caminata aleatoria,
generalmente se hace con la media o con un término autorregresivo más un choque
aleatorio, pero si no existe un comportamiento de caminata aleatoria es posible emplear un
modelo ARIMA (p. d, q): I

I Es dec ir un modelo autorregresivo e integrado de promedios móviles .
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IjJ(B)VdT(Z, )=00 +O(B)a,

donde:

~ =VdT(Z,)

Donde T(Z(J representa la serie de tiempo, V des el operador de diferencia", IjJ(B)y

O(B) son los polinomios de retrazo autorregresivo de orden p y de promedios móviles de

ordenq respectivamente, 00 representa un elemento determinista3 y a, es un proceso de

ruido blanco - N(O,a;) . Además el proceso W, es estacionario e invertible4
.

Generalmente en los modelos de regresión la varianza se supone constante, pero en
ocasiones la variable objeto de estudio presenta una alta volatilidad y por consiguiente no
se cumple la homocedasticidad. Surge así dos conceptos: la varianza incondicional, es
decir la de largo plazo y, la varianza condicional la cual implica un periodo de corto plazo
en donde su valor se ve acotado por los valores anteriores, y cuyo conocimiento es
importante para evaluar el riesgo en algún activo.

Si se supone que la varianza no es constante y se propone el siguiente modelo:

Donde E, son los residuos del modelo. la varianza condicional sería:

Pero si en vez de suponer que E, (E,2+1) =a ", se supone que {C} } sigue un proceso

autorregresivo AR(q) :

Donde v, es ruido blanco. Si se da el caso que a o =al = =a p =0, entonces si se

verificaría que E,(E'~I) = a ' , pero si por el contrario ao *-al *- *-a p*-O, tenemos que:

2 El operador de diferencia V es el símbolo árabe nabla.
3 En la mayoría de las ocasiones 80 =0 se toma como supuesto fuerte. a menos de que después de la etapa de
verificación se haga evidente su inclusión.
, Más adelante se explican estos dos conceptos, en la cuadro de supuestos de los modelos .
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Lo anterior da origen a lo que se conoce como modelos de varianza condicional
autorrregresiva (ARCH5 por sus siglas en inglés). El caso más sencillo es la especificación
ARCH(l) propuesto por Robert F. Engle para las perturbaciones:

Donde VI es ruido blanco y se cumple que (J'2 =' 1, ao > O, y O< al < l. Además la

varianza condicional h,vendría dada por expresión:

El modelo ARCH puede generalizarse para un número finito de retardos p para las
perturbaciones y para la varianza:

Tim Bollerslev extendió este tipo de modelos para el caso en que la varianza condicional
siga un modelo ARMA(p, q) , surgiendo así el modelo GARCH(p, q) :

e, =' v,-Jh,
q p

h, =' a o + Ia, e,~, + IfJ, ñ . ; 6
1=1 ,=)

Por lo que se puede entender que los modelos ARCH son caso especiales de modelos
GARCH . Al igual que en la metodología Box-Jenkins, las funciones de autocorrelación y
autocorrelación parcial serán útiles para determinar la especificación del modelo GARCH.

Estimación

El método que se utiliza para estimar los parámetros de los modelos ARMA y GARCH es
el de máxima verosimilitud. El cual si se tiene el modelo ARIMA (P, d. q), para estimar los
parámetros se requiere maximizar la función de verosimilitud:

5 Autoregresive cond icional Heteroskedasticity .
• Aunque en esta parte se utiliza el término h,para denotar la varianza condicional, en resto de la
consideración el utilizará ci,para indicarla .
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Box y Jenk ins sugineron para la estimación el algoritmo de Marquardt que es el que
utilizan varios paquetes de cómputo estadísti co? y que permite obtener estimaciones
puntuales e interv alos de confianza.

Cuadro A.1
Supuestos de los modelos ARIMA y GARCH utilizados para estimar

la media y la varianza.
ARIMA

o La serie a modelar debe ser un proceso
estocástico, es decir, una colección de
variables aleatorias ordenas en el
tiempo.

o El proceso debe ser estacionario lo que
implica media y varianza constante,
aunque esto último puede ser relajado
con la aplicación de un modelo GARCH.
Además la covarianza entre dos
periodos depende solamente de la
distancia o del rezago entre estos
periodos de tiempo y no del tiempo en
el cual se ha calculado la covarianza.

o El proceso es invertible lo que implica
que las raíces de los coeficientes
polinomios de retrazo son menores que
uno, pues de lo contrario se tendría un
proceso autorregresivo explosivo. De
igual manera las rafees de los
coeficientes del polinomio de medias
móviles no deben exceder la unidad,
sino el proceso MA seria no invertible,
dificil de interpretar y el proceso seria
dificil de estimar y aún más de
pronosticar.

GARCH
o Los residuales de la ecuacíón de la

media condicional, que alimenta el
modelo GARCH, redistribuye de manera
normal con media cero y varianza cr/.

o Pare que el modelo sea estacionario, es
decir, se que converja a un nivel de
equilibrio, se requiere que:

a) Los coeficientes estimados de
los términos ARCH deben ser
mayores o iguales a cero, al
igual que los términos GARCH.

b) La suma de los coeficientes
ARCH y GARCH deben ser
menores o iguales a uno.

D ich o algo ri tmo tiene como fundamento un desarrollo en serie de Taylor que lineal iza al

condicionada en que se conocen lo s valores mu estral es y los valo res inici ales de los
parámetros. L os va lores inicia les se corregirán iterativamente con el objetivo de minimizar :

7 Un ejemplo de paquete estadístico que utiliza el algoritmo de Marquardt es E'Views, software utilizado en la
estimac ión de este estudio y lo util iza tanto para modelos ARMA como los mod elos GARCH , aunque
también puede ut iliza el algoritm o Berndt -Hall-Hall-Haus rnan si as! se le indica.
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N N

S(l/l, 0oJ)) = ¿G,2 = ¿(W; -l/lW;-1 _ ... -l/lp1V,_p - 00 + O¡Gt-I + ... + OqG,_q) 2
l =d+ p+l I=d+ p+l

donde

~ =(l/ll" ..,l/lp)' y ~ =(01''' .,Oq)' ;

el proceso iterativo termina cuando se logra la "convergencia", lo cual sucede por ejemplo,
si el cambio relativo en cada parámetro no es mayor que un cierto valor pequeño fijado de
antemanos.

A.l Estimación para el coque de petróleo

Debido a la escasa información histórica disponible de los precios de coque de petróleo,
solo fue posible obtener una serie de 159 observaciones semanales. De dicha serie se
obtuvieron las tasas de variación9 creando la serie W, con 158 observaciones, esta última
fue dividida en dos partes, la primera con las observaciones 1 a 139 (del 081Abr/02 al
07/Mar/05) para obtener la estimación del modelo y la segunda parte con las observaciones
140 a 149 (del 14/Mar/05 al 18/JuI/05) para evaluación del modelo.

Para poder estimar la media y la varianza de las tasas de variación del coque de petróleo se
realizó las pruebas Dickey-FulIer y Ljung-Box, para determinar si la serie es un proceso
estoc ástico estacionario y así poder aplicar un modelo de series de tiempo.

Cuadro A.2
Prueba de raíz unitaria Dickey Fuller Aumentada para el coque .

Prueba' )

V'W;=a+{Jr +&V'_I +&,3)

Coef. ¿¡2) t estimado

-0.9947 -11.8569

Valor critico t
1% 5% 10%

-4.0259 -3.4427 -3.1460

1) La prueba considera 137 observaciones, donde 11', = [ln(Z,) - In(Z,_,)]*100 .

2) el coeficiente s = p _ 1 donde si p = I entonces existe una raiz unitaria .

3) Según los criterios de Akaike y Schwartz la estimación es: VII', = 1.0314 + 0.00011+ (-0.9947)W,. ,
ü bClj7 U I~ l.U. _11 1St,.,.

La prueba Dickey-Fuller, cuya hipótesis nula es que existe una raíz unitaria que
evidenciaría que la serie es una caminata aleatoria y por lo tanto no estacionaria, indicó que

8 Guerrero. V. M., Análisis Estadístico de series de tiempo económicas, México. Thomson, 2' edición, 2003 .
pp. 135-138 .
9 La tasa de variación r es r =[111(Z,) - In(Z'_1)]* 1OO. donde Z, es una observación de la serie .
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al obtenerse una valor de -11.9 en el valor del estadístico t, se excedió por mucho el área de
aceptación de la hipótesis nula por lo que se rechaza (ver cuadro A.2) .

El estadístico Q de Ljung-Box no evidenció suma de autocorrelaciones significativamente
distintas de cero pero dado el tamaño de la muestra el resultado de la estimación puede
tomarse con reservas por la poca consistencia que probablemente tenga para inferir el
proceso real que genera la serie .

Posteriormente el análisis de la función autocorrelación muestral y de la función de
autocorrelación parcial muestral (ver gráfica A.l) fueron utilizados, pareciendo en primera
instancia la posibilidad de que la serie sigue un proceso ARMA(I , 1), sin embargo la
estimación mostró que los coeficientes no eran estadísticamente significativos.

Gráfica 1.1
Funciones de autocorrelación muestral (a) y autocorrelación parcial (b)

para las tasas de variación del coque.
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La autocorrelación mostró que el rezago 3 y 6 en los coeficientes de ambas funciones de
autocorrelación podrían ser diferentes de cero\O al estar cerca del límite del intervalo de 2
desviaciones estándar. Lo anterior dio motivo a elegir entre los siguientes procesos:

(1 -fjJ B3 - fjJ B6)W, = (1 - 80 B 3
- 81 B6)e,

(l _fjJB6)~ = (1- 8 B6) e¡

donde W¡ es la tasa de variación de los precios spot semanales.

En la gráfica IV.2 del capítulo IV se observa que históricamente la desviación estándar de
la serie no ha sido constante, por lo que se decide estimar la varianza conjuntamente con la
media observándose parámetros estadísticamente significativos en los siguientes dos
sistemas de modelos :

(1 -fjJ B6)
~ =(1- 80 B6 - 8, B8

) e,

o} = ao + al e ,2_1+ f3 0,2_1

El primer sistema contiene un modelo GARCH(I,I), y el segundo se cuenta con un modelo
EGARCH (1, 1)11 para estimar la varianza.

En el cuadro A.3 se puede apreciar el resultado de la estimación de los modelos
anteriormente descritos, en los que ambos mostraron ser invertibles en los términos
autorregresiyos y de promedios móviles . Sin embargo, el modelo GARCH(I,I) no
converge hacia el equilibrio y por lo tanto no es estacionario ya que los coeficientes son
menores de cero (negativos), por lo tanto el primer modelo se descarta.

Un modelo EGARCH incorpora en su estimación la asimetría de la volatilidad en
condiciones a la baja o al alza en los mercados lo cual se puede ver al considerar que el

10 La desv iación estándar es: a =.,fIiN = 0.0822.

11 Originalmente el modelo de Daniel B. Nelson fue planteado como

Ina ' = tI! + fJ Ina' + al!.!.2 1+ y!.!.2, esto implica que z sigue una distribución de probabilidad de
, 1-1 I

0"'_1 0"' _1

error generalizado, sin embargo paquetes estadísticos como Eviews suponen que se distríbuye normalmente,
por lo que la estimación se realiza según la ecuación supracitada.
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coeficiente r »O. El efecto sobre la varianza de los residuales de la ecuación de la media

condicional es de tipo exponencial y no cuadrático. Como e! modelo se especifica en
términos logarítmicos, lo que elimina los valores negativos, el mod elo no impone ninguna
restricción en los coeficientes. Adic ionadamente se ha de suponer que los residuales del
modelo EGARCH se distribu yen de manera normal , aunqu e en este caso existe al menos la
tendencia hacia la normalidad lo cual se alcanz aría de poseer una muestra más grande.

Cuadro A.3
Resumen de resultados de estimación de la media y var ianza

condicionales para el coque de petróleo .

C. Ak. C. Sch.

(1)

(2)

(I - f/J B6
) W, = (I - eo B 6

- e.B8
) E,

CJ,2 =a o + a l E,2_1 + fJ CJ,2_1

GARCH

EGARCH

7.305297

7.111080

7.435689

7.241471

Estimación
ip" r,i;e O Qderesid .
> 1.960" 36 g. 1.

Coef . · D. E. Est. z Probo /195%)=50.998

Estad ísticos de los
residuales

rfi -0.485261 0.11 -4.54 0.00 Media 0.0681
Bu 0.761922 0.07 11.42 0.00 Mediana 0.0397

(1) _-ºL ~:3.~~~~~ ~~?_~ ~~__~_:..~~ 19.7507 D. E. 1.0007
a., 159.132169 21.16 7.52 0.00 Asimetr ía 0.6525
a l -0.023436 0.01 -3.10 0.00 Kurtos is 8.0761

__Jl ~~:_?~~_?~~__. ~:_?_? ~_~_~_~~~ ?~~.? .._. . ...._. ~~.':_q~_~_:~ ~~~:_?_?_~_~

ARCH-LM (1) Es!. F 0.4020

-0.710188 0.04 -19 .94 0.00
0.898687 0.03 28.44 0.00

33.1315

Media
Mediana
D. E.

Asimetrla

La verificación aplicada al modelo muestra que, considerando las observaciones en total,
con el modelo estimó que la tasa de variación porcentual de! precio del coque se encontró
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dentro de un intervalo de confianza de 95% el 89% de ocasiones y dentro de un intervalo de
99% de confianza el 97% de las ocasiones (ver cuadro A A) .

Cuadro AA
Verificación del mode lo EGARCH

Modelo Periodo de muestra Periodo de eva luación Total

Obs. consideradas
Fuera intervalo 95%
Eficienc ia(%)
Fuera intervalo 99%
Eficiencia(%)

133
15
89

4
97

19
1

95
O

100

152
16
89

4
97

Gráfico A.2
Autocorrelación de residuales del modelo EGARCH(1 , 1) estimado.
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Cuadro A.S
Evaluación del pronóstico estático del precio del
coque de petróleo en la costa del golfo en EUA*.

Raíz cuadrática media
Error absoluto medio
Error porcentual absoluto medio
Coeficiente de desigualdad de Theil

Proporción del sesgo
Proporción de la varianza
Proporción de covarianza

2.151564
1.328261

10.834540
0.063848
0.076333
0.025732
0.897935

• El periodo de evaluación constade 19 observaciones.
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1.2 Estimación para el combustóleo

Para el caso del combustóleo se obtuvo una muestra de 3021 observaciones de precios spot
diarios de las cuale s tamb ién se calcularon 3020 tasas de variación que constituyeron la
serie W1• Las primeras 2720 (del 19/Ju 1/93 al 13/Ma y/04 ) de las tasas constituyeron la
muestra para estimar el modelo y el resto 300 (del 14May04 al 26/Ju I/05) se utilizaron para
la evaluación del modelo.

La prueba Dickey Fuller Aumentada mostró que se rechaza la hipótesis nula de existencia
de raíz unitaria (ver cuadro A.6) , puesto que las pruebas definidas bajo los criterios de
Akaik e y Schwartz estimaron (s super iores al los valores críticos significativos al 1%, 5%
Y 10%.

Cuadro A.6
Prueba de raíz unitaria Dickey Fuller Aumentada para el combustóleo.

Prueba" Coef. 8 2
)

t
estimado 1%

Valor critico t
5% 10%

6

V' IV =a + !]¡+ 8 W + LA. V'W +8 3j" -0.5830 -16.0724 -3.9614 -3.4115 -3.1276I 1- 1 J 1- 1 t

J=I
V'W, =a+{3t +8W,_, +A.V' IV'_I +8, 4) -0.6657 -28.7333 -3.9614 -3.4115 -3.1276

1) La prueba considera 2718 observaciones. donde W, = [ln (Z , ) - In( Z ,_,)]*1 00 .

2) el coeficiente ti =P _ I donde si p =I entonces existe una raíz unitaria.

3) Prueba según el criterio de Akaike.
4) Prueba según el criterio de Schwartz .

Cuadro A.7
Estadístico Q de Ljung-Box para las
tasas de variación del combustóleo

Rezago Ljung-Box Probo Valor crítico l
0(12) 326.7229 0.0000 21.0261
0(24) 340.9505 0.0000 36.41 50
0(36) 384.0454 0.0000 50.9985

Con base en lo obtenido con el estadístico Q de Ljung-Box rebasó por mucho los valores
críticos de la hipótesis nula de la prueba, y por lo tanto indicó que existe autocorrelación
significativamente diferente de cero por lo que se procedió a identificar el proceso ARMA
que mejor se apegue al comportamiento histórico de la serie estudiada.
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Gráfica A.3
Funciones de autocorrelación muestral (a) y autocorrelación parcial (b) para las tasas de

variac ión del combustóleo.
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Según lo observado en las funciones de autocorrelación y autocorrelación parcial. se
determinó el proceso ARMA siguiente:

el cual mostró tener coeficient es significativos, y debido al tamaño robusto de la muestra
se le aplicó la prueba de términos ARCH a los residuales con la siguiente ecuación:
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La hipótesis nula de la no existencia de efectos ARCH consiste en que los coeficientes ap

son iguales a cero, los cuales al ser estimados por regresión mostraron ser significativos
estadísticamente. Adicionalmente, la hipótesis estadística se comprueba contrastando el
producto de R2 y el número de observaciones (en este caso 43.74) y también el estadístico F
(44.43) contra el valor del estadístico X2 con p grados de libertad (3.84), lo cual mostró el
rechazo de la hipótesis nula. Por lo tanto existe evidenc ia para determinar que la varianza
del modelo debe estimarse con un término ARCH.

La estimación se hizo con un modelo GARCH(l, 1) Y GARCH-M(l, 1), este último se
procede del modelo ARCH -M I2 introducido por Robert F. Engle, D. Lillien y R. Robbins
inicialmente consistía en agregar la varianza condicional obtenida por un modelo
GARCH(LO) como variable exógena para estimar la media condicional:

J1 = f3 + 8 a} + G,

p

2 '" 2a , =ao+ L.. a ,e, + v,
1=1

Sin embargo también se aplica una especificación variante, que consiste en utilizar la
desviación estándar como variable independiente para la media, estimada a través de un
GARCH(l.I) como se decidió hacer en este estudio:

~ =~ ~_¡ + ~¡ ~_ J + ~2 G' _JJ + ()G¡_¡ + 8 a, + G¡

a} = ao+ a¡G¡2+ f3 a,:¡ + v,

El segundo modelo propuesto, que agrega la desviación estándar en la ecuación de la media
condicional (ver cuadro A8), sufre una muy ligera penalización de los criterios de Akaike y
Schwartz, pero mejora las estadísticas de los residuales, disminuyendo la estimación de la
desviación estándar de los mismos . Además el primer modelo muestra coeficientes
autocorrelación significativos en los residuales en el rezago 12. Por otro lado la verificación
de la confianza de los modelo muestra una eficiencia y desempeño similar (ver cuadro A9).
Por lo tanto. podría utilizarse uno u otro modelo, aun que en este caso se optó por el
segundo modelo por el mejor resultado en los residuales obtenidos y la evaluación del
pronóstico del precio para el periodo de evaluación (ver cuadro Al O).

12 ARCH in Mean.
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Cuadro A.8
Resumen de resultados de estimación de la media y va rianza

cond icionales para el combustóleo.

Mod. C. Ak. C.Sch.

(1)
(l-¡/JOB -¡/JIB1_¡/J2B33)w, = (1- 8 B) 5,

GARCH(1,1) 3.7246 3.7400
a} = ao + a l 5,2_1+ fJ a}_1

(2)
(1 - ¡/JoB - ¡/JI B 1 - ¡/J2 B33)W, = (1 - 8 B) 5, + bO", GARCH-M 3.7254 3.7430

0",2 = ao + al 5,2_ 1+ fJ O",z_1 (1,1)

Estimación /p" r,l'" O Q de resido
> 1.960" 36 g. 1.

Coef. D. E. Est. z Probo l r95%)=50.998

Estadísticos de los
residuales

t/Ja 0.631235 0.054 11.747 0.000 0.0065
t/JI 0.070102 0.017 4.166 0.000 Media
t/J2 -0.035454 0.016 -2.171 0.030 Mediana -0.0053

(1) (J -0.387883 0.068 -5.720 0.000 PK= -0.04 25.2354 D. E. 1.0000
"~~'-- -"--- ----O~4-169En""" 0:T09-------j:8'1T'''-0~'000" rk=- 0.04 Asimetría -0.3888

a l 0.122839 0.038 3.201 0.001 Kurtosis 10.3649

_jL..... ....__?_J..~_~!-~_~.....~:~_~.~ __....~_~_:~_~.~_....~~~_?...._...._.._........ .__..__.... ...._~~9.~~:~ ..__6 14~_~~~.9...
ARCH-LM(1) Est. F 0.008917

R2 x Obs. 0.008924

-0.0610
-0.0739
0.9980

Media
Mediana
D. E.

<5 0.068554 0.036 1.917 0.055
t/Ja 0.622187 0.054 11.437 0.000
t/JI 0.070976 0.017 4.199 0.000
t/J2 -0.035706 0.017 -2.161 0.031
(J -0.379287 0.068 -5.540 0.000 25.3577

-'~~-""'''''' '0~45-353-i'''''0:-f20-''''''':Ü8-2-'-''0~-000'' Asimetr ía -0.3533
a , 0.130401 0.040 3.241 0.001 Kurtosis 10.2236

_~...._........~:!-~~_~!~...._~:~_~~..__~~~?L....0.000 . ~~!_~e-B ~~~?_. 95~_
ARCH-LM(1) Est. F 0.016924

R2 x Obs. 0.016936

(2)
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Cuadro A.9
Verificación de los modelos GARCH y GARCH-M para combustóleo

Periodo de muestra Periodo de evaluación Total
Modelo 1 2 1 2 1 2
Obs. 2687 2687 300 300 2987 2987
Fuera intervalo 95% 193 195 28 28 221 223
Eficienc ia (%) 92.8 92.7 90.7 90.7 92.6 92.5
Fuera intervalo 99% 95 95 12 12 107 107
Eficiencia (%) 96.5 96.5 96.0 96.0 96.4 96.4

Cuadro A.1D
Evaluación del pronóst ico estático del precio del combustóleo

en la costa del golfo en EUA*.
Modelo 1 2

Ralz cuadrática media
Error absoluto medio
Error porcentual absoluto medio
Coeficiente de desigualdad de Theíl

Proporción del sesgo
Proporción de la varianza
Proporción de covarlanza

0.664151
0.466891
1.553212
0.010834
0.000413
0.000127
0.999460

0.664054
0.466714
1.552619
0.010833
0.000429
0.000111
0.999460

• El periodo de evaluación consta de 300 observaciones.

1.3 Estimación para el diesel industrial

En el caso del diesel de uso industrial fue posible obtener una serie histórica de precios spot
del mercado la costa del golfo de México en los Estado Unidos que consta de 2468
observaciones diarias, a partir de la cuales se obtuvieron 2467 tasas de variación y de las
cuales aproximadamente el 90%, es decir 2220 (del 13/Sep/95 al 30/JuI/04) observaciones.
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sirvieron para la estimación del modelo y las restantes 247 (de! 02/Ago/04 al
26/Jul/05)fueron utilizadas para realizar la evaluación del modelo .

El estadístico 1 de la prueba Dickey-Fuller muestra que se puede rechazar la hipóte sis de
existencia de raíz unitari a puesto que excede por mucho los valores críticos significativos al
1%, 5% Y 10%, por lo que podemos asumió la hipótesis alternativa de que las tasa de
variación del diese! conforman una serie estacionaria (ver cuadro A. l l).

Cuadro A.11
Prueba de ralz unitaria Dickey Fuller Aumentada para el diese!.

Prueba" Coef. ¿;2) testimado Valor crítico t
1% 5% 10%

V'W, =a +{JI+¿;W,_ 1+ ,1 V'W'_I +&,3) -1.0677 -35 .1134 -3.9622 -3.4118 -3.1278

V'w, =a+{JI+¿;W, _1 +&,4) -1.0248 -48 .2438 -3.9622 -3.4118 -3.1278

1) La prueba considera 2718 observaciones , donde 11', = [ln (Z , ) - In(Z ' _J)]* 100 .

2) el coeficiente s =p _ I donde si p =I entonces existe una raiz unitaria .

3) Prueba según el cnterio de Akaike.
4) Prueba según el criterio de Schwartz .

El estadístico Q de Ljung-Box da evidencia de autocorrelación conjunta significativamente
distinta de cero en la serie, por lo tanto hay elementos para creer un proceso de series de
tiempo que podría generar el comportamiento de la serie (ver cuadro A.12).

Cuadro A.12
Estadistica Q de Ljung-Box para las

tasas de variación del diesel
Rezago Ljung-Box Probo Valor crítco l

0 (12) 13.9615 0.3032 21.0261
0(24) 41.3253 0.0153 36.4150
0 (36) 53.8851 0.0281 50.9985

Conforme a lo obtenido en las funciones muestrales de autocorrelación y autocorrelación
parcial (ver gráfica AA), se optó primero por estimar una modelo ARMA(l ,I ) el cual
mostró coeficiente significativos estadísticamente, más adelante se observaron coeficientes
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de autocorrelación importantes en el rezago 14 y 19 por lo que se hicieron dos
estimaciones: primero se estimó el modelo agregando dos términos de promedios móviles y
otra estimación incluyó dos términos autorregresivos, siendo el último caso el que permitió
obtener una menor desviación estándar en los residuales , y es así que se propuso el
siguiente proceso:

Gráfica AA
Funciones de autocorrelación muestral (a) y autocorrelación parcial (b) para las tasas de

variación del diese!.
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del cual a los residuales obtenidos se les aplicó la prueba de términos ARCH:

donde los coeficientes mostraron tener significancia estadística. El producto de R2 y el
número de observaciones de 37.53 y el estadístico F de 38.15 excedieron el valor crítico de
3.84 de X2

, rechazándose así la hipótesis nula de la no existencia de términos ARCH en los
residuales .

La estimación de la volatilidad de las tasas de variación del diesel industrial se hizo con un
solo modelo puesto que es el único que mostró coeficientes significativos estadísticamente
(ver cuadro A.13)

Cuadro A.13
Resumen de resultados de estimación de la media y varianza

condicionales para el combustóleo.

C. Ak. C.Sch.

(i -l/JoB-r/J¡B
I4 _1/J2BI9)w, =(i-BB)G,

a} = a o + al G,2_1+ f3 a}_1
GARCH(1 ,1) 4.6763 4.6945

Estimación

Coef . D. E. Est. z Probo

Ip" r,l* O
> 1.960'

Q de resid o
36 g. 1.

//95%1=50998

Estadísticos de los
residuales

0.0265
0.0263
0.9994

Media
Mediana
D E

!/Jo 0.537465 0.183 2.935 0.003
!/J , 0.039961 0.019 2.124 0.034
!/JJ -0.041782 0.019 -2.187 0.029
O -0.578896 0.177 -3.270 0.001 24.3415

---;;~--------O--1-7T22-f----¡Y-664--------2~67"6----(f(jos-- Asimetría -0.0934

a , 0.056230 0.016 3.459 0.001 Kurtosis 4.0164
f3.. 0.919047 0.022 41.450 0.000 Jarque-B 97.9419--ARC¡:¡~ÜV1(1TEsr-F- -------------2~-954-653- ------------------ ----------- ------------- -------- ---------------------------- ----------------------------- --

R2xObs. 5.900303

Con base en el cuadro A.13 se puede observar que los coeficientes para términos ARCH y
GARCH en suma no exceden la unidad por lo que cumplen el requisito para que la varianza
condicional pueda converger a la varianza de largo plazo. Por otro lado, es importante
señalar el resultado del test ARCH en el cual en el producto de R2 y el número de
observaciones excede el valor crítico de 3.84 de X2 con P grados de libertad con 95% de
confianza, sin embargo, la estimación de un modelo GARCH(2, 1) arroja un coeficiente
negativo en el segundo término ARCH cosa que violaría los supuestos del modelo, por ello
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se determino que con 99% de confianza estadistica (X2 = 6.63) no se rechaza la hipótesi s
nula de no existencia de término s ARCH.

Cuadro A.14
Verificación del modelo GARCH para el diese!.

Obs . consideradas

Fuera intervalo 95%
Eficiencia (%)
Fuera intervalo 99%
Eficiencia (%)

Periodo de muestra

2201

121
94.5

35
98.4

Periodo de evaluación

247

12
95.1

4
98.4

Total

2448

133
94.6

39
98.4

La verificación de la confianza realizada al modelo indica una eficiencia del modelo de
94.6% de las variaciones porcentuales en el precio pudieron ser previstas con un interva lo
de 95% confianza estadística, y 98.4% con un intervalo de 99% de confianza. Por su otro
lado el pronóstico estático del precio del diesel también puede aprecia rse en el cuadro A.15.

Cuadro A.15
Evaluación del pronóstico estático del precio del
diesel industrial en la costa del golfo en EUA*.

Ra fz cuad rática med ia
Error absoluto medio
Error porcentual absoluto med io
Coeficiente de des igualdad de The iJ

Proporc ión del sesgo
Proporción de la varianza
Proporción de covarianza

1.509178
1.171681
2.013328
0.012628
0.003063
0.000006
0.996931

• El periodo de evaluación consta de 247 observaciones.
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Unidad base Factor de conversión
1 barril 42 galones
1 galón 3.785412 litros
1 barril 158.987304 litros
1 litro 0.006290 barriles
1 catoría 4.186800 joules

Fuente: Elaborado con información del Balance Nacional de Energia 2003. Sener.

Prefijos métricos Múltiplos
E Exa 10"
P Peta 10"
T Tera 1012

G Giga 10'
M Mega 10'
k Kilo 10'

Fuente: Balance Nacional de Energla 2003. Sener.

México: poderes calortñcos netos y eguivalencias. 1995-2003

Unidades 1995 1996 1997 1998 1999
Petróleo crudo (MJ/b) 5.814 5.811 5.860 5.856 5.988
Combustóleo (MJ/b) 6.423 6.394 6.397 6.392 6,392
Coque de petróleo (MJ/t) 29,692 30,920 31.185 31,732 31.672
Diesel (MJ/b) 5,794 5,723 5.731 5.729 5.729
Fuente: Elaborado con información del Balance Nacional de Energia 2003. Sener.

2000
6,005
6.392

31,672
5,729

2001
5.968
6.392

29,631
5,561

2002
5,863
6,392

30,675
5,561

2003
5.875
6.189

30.675
5.578
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ANEXO C:

PRECIOS yESTIMACIONES DE LA MEDIA,

VARIANZA YEL VoR
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1SAl:lroS
18AtlrOS
19Abro5
20AtlroS
21AbrOS
22Abr05
2SAbrOS
26AbrOS
27Abro5
28AbrOS
29AbroS

02Ma yOS
03MayOS
04MayOS
05MayOS
06May05
09MayOS
10MayOS
l1May05
12MayOS
13May05
16MayOS
17MayOS
18MayOS
19MayOS
20Ma yOS
23MayOS
24May05
2SMayOS
26MayOS
27MayOS
31MayOS
01JI,lnOS
02JI,lllOS
03JI,lllOS
06JI,l/lOS
07JI,lnOS
08JI,lnOS
09JI,lllOS
10JI,l/lOS
13JI,lllOS
14JI,l/lOS
1SJ I,lllOS
16JullOS
17JunOS
20JunOS
21JunOS
22JunOS
23JunOS
24JI,lnOS
27JunOS
28JllnOS
29JI,l/lOS
30JI,ln05
01JulOS
OSJulOS
06JuIOS
07JulOS
OBJI,l!05

P}
25.4999
252500
25 .2500
2549!i9
25.4999
257-498
257498
257496
254999
25.7498
26.7-496
262500
27.9997
279997
27.9997
28.7498
292496
295000
297499
297499
29.9998
30,7499
305000
30,9998
309996
30.7499
31.2497
32.4996
32.9998
33,2497
327499
327499
32.7499
32 2-497
324996
32,4996
33.7499
347500
34.9999
3S1296
359999
36 .9999
354997
347500
364997
3S 4997
364997
3624S6
3S.7SOO
367500
37 !i999
374997
394997
386299
382498
37.2498
372496
367500
37.7496
364997
364997
364997
374997
379999
377496
364997
3S4997
3S4997
3S.4997
354997
3S 499 7
354997
3S4997
3S2496
3S.2498
3S 2498
34.9999
347500
342497
352498
3S 6299
369999
372496
37.2498
369999
31.2498
367500
374997
37.2498
38.2498
39.2498
394997
397496
397496
39 .1297
40.2-499
41.2499
422499
40.7497
40 .7497
40.7-497
407497
-41.7497
4 1 7497
410000
40.7497

Fecha
11JI,llOS
12JI,ll05
13JulOS
14JI,llOS
1SJ I,llOS
18J ulOS
19JulOS
20JI,llOS
21JulOS
22JulOS
25JuIOS
26JuIOS

pI
40 .4998
410000
-40.7497
39.2498
40 .7497
407491
40.7497
40 .4998
39.4997
397496
40.0000
40.0000
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C .2 Precios de referencia de l diese l industria l.

Nota: El precio de -ete renea es el de la Costa de Golfo en EUA. con baJOcontenido de azufre Fuente: EIA, U.S . Department of Energy.
(1) precios (dólares por barril)

Fecha (1) Fecha (1) Fecha (1) Fecha (1) Fecha (1) Fecha (1) Fecha (1) Fecna (1) Fecha (1)

12Sep95 21.3696 05Feb96 22407 01Jul96 227934 18Nov96 29.4924 14Abr97 22.554 08Sep97 21.2436 02Feb98 19152 29Ju098 16296 reaevss 14.532
13Sep95 21.0966 06Feb96 218484 02Jul96 224322 19Nov96 30.1602 15Abr97 22.6296 O9Sep97 2119265 03Feb98 18.501 30Ju098 161826 17Nov98 13.6206
14Sep95 21.0966 07Feb96 2 t7728 03Jul96 22.4448 20Nov96 29.2824 16Abr97 22.0542 10Sep97 20.6325 04Feb98 18 3414 01Jul98 16.548 18Nov98 13.6836
15Sep95 21.2856 08Feb96 22.2684 05Jul96 22.4448 21Nov96 30.0174 17Abr97 222096 11Sep97 209895 05Feb98 lB.7866 02Ju198 16.6026 19Nov98 134526
18Sep95 21.2226 09Feb96 2268 OSJul96 22.5204 22No.... 96 296184 18Abr97 22.3902 12Sep97 21.2205 06Feb98 18921 Q6Ju198 15 9936 20Nov98 13.692
19Sep95 21.2646 12Feb96 22.4994 09Jul96 227808 25Nov96 294462 21Abr97 22.3062 15Sep97 212457 09Feb98 188496 07Jul98 16.0356 23Nov9B 13.188
20Sep95 21.168 13Feb96 243726 10J ul96 227766 26Nov96 288162 22Abr97 21.9282 16Sep97 21.9555 10Feb98 18.7614 OSJul98 15.96 24Nov98 12915
21Sep95 204036 14Feo96 24.9228 l1Jul95 23.4486 27Nov96 29.19 23Abr97 21.9576 17Sep97 21.7035 l1Feb98 18.753 09Ju198 15 834 25Nov98 12.8016
22Sep95 20.118 15Feb96 235746 12Jul96 23.562 29Nov96 29.0262 24Abr97 221634 18Sep97 21.7675 12Feb98 18.4674 1OJul98 15.6156 30Nov9S 12579
25Sep95 19.9374 16Feb96 23.3226 lSJul96 24.024 020ic96 29.82 25Abr97 220626 19Sep97 21.8379 13Feb98 18.4926 13Ju198 \5.7836 OtDlc9B 122346
26Sep95 20.2566 20Feb96 22.7934 16Jul96 236922 030ic96 30.072 28Abr97 22.1802 22Sep97 22.3335 17Feb98 18.081 14Ju198 16.422 020ic98 12.5496
27Sep95 20.1768 21Feb96 23.7174 17Ju196 23352 040ic96 294796 29Abr97 228438 23Sep9 7 22.0815 18Feb98 18.8916 15Jul98 163926 03Dlc98 124866
28Sep95 202818 22Feb96 24.2676 18Jul96 23.5704 050ic96 30.1308 30Abr97 22.&32 24Sep 97 22.7535 19Fe098 18 879 16Ju198 16.0986 040ic98 12.5454
29Sep9 5 19.8786 23Feb96 239946 19J ul96 23226 060ic96 298368 01May97 22.6002 25Sep97 23.3709 20Fe098 18 6 186 17Ju198 15624 07Dic98 12873
020cl95 200088 26Feb96 24.8766 22Jul96 23.0916 090i c96 28.5642 02May97 21.903 26Sep97 241521 23Feb98 17.598 2OJul98 15.0612 080ic98 12495
030cl95 2006 76 27Feb96 23.8266 23Jul96 23.1294 1001c96 273 05May97 21.9156 29Sep97 24.2025 24Feb98 17.7534 21Ju198 15.0276 090ic96 12 5664
040 ct95 20.0468 28Feb96 23.184 24Jul96 23.1336 1101c96 26.4306 06May97 22.0542 30Sep9 7 236775 25Feb98 17.9634 22Jul98 15.0486 lODic98 12.348
050et95 198156 29Feb96 228984 25Jut98 23.2596 120ic96 26796 07May97 21.8652 010et97 236145 26Feb98 180516 23Ju198 14.7126 11Dic98 12.4446
060c195 19.7778 01Mar96 22554 26Ju196 229194 130 ic96 28.0686 08May97 22.2222 020et97 243915 27Feb98 18.0096 24Ju 198 14.7924 140 ic98 128226
090ct95 20.0004 04Mar96 21 9576 29Jul96 229278 1601c96 29.3748 09May97 22.281 030ct97 25.2315 02Mar98 17.7576 27J ul98 15 0276 150ic98 13.2216
100cl95 198156 05Mar96 22.8396 30Jul96 231504 170ic96 28.8414 12May97 23.2175 060ct97 243075 03Mar98 17.703 28Ju198 14.8176 160 lc98 13.734
110ct95 20.0256 06Mar96 23.037 31Jul96 23.7552 1801c96 28.9002 13May97 23.1462 070ct97 242655 04Mar<38 1779llo') 29Ju198 14.616 ooese 12.3438
120ct95 198828 07Mar96 22.9572 02Ago96 24.7548 190 ic96 285222 14May97 22911 080ct97 24.3075 05Maf98 17.661 3OJul98 14.6202 180ic98 124866
130 ct95 2007 6 08Mar96 22.8144 05Ag096 244944 200ic96 280224 15May97 22.7766 090ct97 24.1185 06Mar98 17262 31Jul98 14763 21Die98 122976
160ct95 20.0886 1 tMar96 236376 06Ago96 239022 230i c96 273882 16May97 23.772 100 ct97 24.4146 09Mar98 16.611 03Ag098 15.54 220ic98 12516
170c195 199418 12Mar96 23.4066 07Ago96 24402 240ic96 275226 19May97 23.541 130et97 23.52 10Mar98 16179 04Ago98 14.7 230ic9S 12.5664
180 ct95 19908 13Mar9G 22 7094 08Ago96 242214 26Dic96 274302 20May97 23.4234 140 ct97 22.995 l1 Mar98 16.0734 05Ag098 14.7 240ic98 12.4446
190ct95 19.8156 14Mar96 22932 09Ago96 240954 270lc9 6 27636 21May97 233856 150 ct97 22953 12Mar98 16.0146 06Ag098 15.1956 280 ic98 12705
200c t95 19878 6 15Mar96 24.297 12Ago96 24.5448 300ic96 28056 22May97 234906 160cl97 23.625 13Mar98 16 \364 07Ag098 15.225 29Dic98 130 116
230ct95 201894 18Mar96 260526 13Ago96 247338 31Dic96 287994 23Msy97 23.373 170et97 23268 16Msr98 155946 10Ago98 143472 3ODic98 12.915
240Cl95 20.4246 19Mar96 280938 14A909S 251118 02Ene9 7 28.8162 27May97 22.512 200et97 235095 17Mar98 16.0986 l1Ag098 14.406 31Dic98 13.272
250 ct95 20.5716 20Mar96 285054 15Ago913 246682 03Ene97 28.4718 28May97 225498 21Oct97 23.688 18Mar96 16947 llAg o98 14.322 O4Ene99 14.0616
260 ct95 208866 21Mar96 254982 16Ago96 256872 06Ene97 29.5218 29Msy97 22785 220ct97 240345 19Mar98 16.7916 13Ag098 14994 05Ene99 13.7046
270 ct95 20832 22Mar96 258846 19A9096 26.0862 07Ene97 28.8162 30May97 22 .7094 230cl97 23.7405 20Mar98 166614 14Ag098 14.826 06Ene99 14133
300c t95 209496 25Mar96 261156 20Ago96 25.704 OSEne97 292152 02Jun97 22.827 240ct97 23.3205 23Mar98 185052 17Ag098 14 847 07Ene99 14.1246
310ct9 5 21.0546 26Mar96 27. 1446 21Ago96 2535 12 09Ene97 288456 03Jun97 22.155 270ct97 235725 24Mar98 17.976 18Ago98 144396 08Ene99 14.364
OINo~95 217266 27Mar96 25.2966 22Ago96 25.9182 leEne97 28 4676 04Jun9 7 22.0038 280ct97 23.0475 25Mar96 18.6186 19A9o98 14.448 l 1Ene99 14647
02No~95 22 1634 28Mar96 25.1412 23Ago96 25.7124 13Ene97 275436 D5Jun97 21651 290ct97 23.4045 26Mar98 18.585 20Ag098 15309 12Ene99 13.881
03Nov95 21.294 29Mar96 24.9396 26Ago96 252042 14Ene97 27.321 06Jun97 20.916 300ct97 240345 27Mar98 18585 21Ag098 14.994 13Ene99 13.2804
06Nov95 21 1176 01ADr96 255066 27Ago96 25.2462 15Ene97 280098 09Jun97 20.9076 310et97 23.8455 30Mal'38 18.0516 24Ag098 15351 14Ene99 12.9234
07Nov95 21.0126 02Abr96 273924 28Ago96 25599 16Ene97 27.321 lOJun97 210546 03No.... 97 23.7825 31Mal'38 17.3628 25Ago98 15.561 15Ene99 129906
08Nov95 21.2226 03Abr96 26.8674 29Ago96 26 1954 17Eoe97 26.6994 l 1Jun97 20.958 04Nov97 244755 01Abl'38 17892 26Ag098 15.435 19Ene99 130 746
09Nov95 21.105 "'Al"'" 27.0144 30Ago96 25.977 20Ene97 25.9644 12Jun97 21.042 05Nov97 22.9215 02Ab1'38 17.556 27Ag098 15.099 2OEoe99 12.7806
10Nov95 211092 08Abr96 27.2748 03Sep96 26.817 21Ene97 260022 13Jun91 209874 06Nov97 23.2785 03Abr98 17.8626 28Ag098 15 3678 21Ene99 13.2006
13Nov95 21.084 09Abr96 28875 04Sep96 26.3508 22Ene9 7 26.2584 16Jun97 21.2436 07NO'o'97 23.4885 06Abr98 17.388 31Ago98 15 4224 22Ene99 13.524
1 4No ~95 211386 10Abr96 30.2442 05Sep96 266952 23Ene97 26.1366 17Jun97 21.3696 10N0'0'97 233835 07Abl'38 17.3586 01Sep98 16.254 25Ene99 13.1166
15Nov95 211428 l lAtlr96 30.0384 06Sep96 27.4596 24Eoe97 26628 18Jun97 20.9454 llNov97 23.5305 08Abf98 17.6736 02Sep98 16233 26Ene99 13041
18Nov95 21.357 12Atlr96 28 2534 09Sep96 27.3756 27Ene97 26.8464 19Jun97 20.9-496 12Nov97 23.6355 09Abl'38 1764 03Sep98 17.262 27Ena99 13524
17Nov95 214578 15Abr96 27.5604 10Sep96 28 056 28Ene97 269682 20Jun97 207732 13Nov97 23.814 13Abr98 17.6274 04Sep98 170 1 28Ene99 13.629
20No~95 2136 12 16Abr96 25.7418 115ep96 281694 29Ene9 7 278124 23Ju097 21.021 14Nov97 243075 14Abl'38 17.5266 08Sep98 16 6908 29Ene99 139356
2 1No~95 21 1722 17Abr96 24 7128 12Sep9S 28.518 30Ene97 28.3374 24J un97 208 74 17Nov97 23.5725 lSAbr98 18417 09Sep98 16.9176 01Feo99 136 71
22Nov95 2128 14 18Abr96 23583 13Sep96 28.0224 31Ene9 7 27.6278 2SJu097 21.5544 18N0'0'97 23.3415 16Abr98 18 711 10Sep98 176316 02Feb99 136206
24Nov95 21.2814 19Abr96 23.562 16Sep96 269514 03Fe097 27.2622 26Jun97 21105 19Nov97 230265 17Ab1'38 18.2406 11Sep96 175476 03Feb99 13.3938
27Nov95 21.609 22A''''' 22.9698 17Sep96 27.0312 O4Feb97 27.0102 27Jun97 21.672 2ONov97 22.428 20Abr98 181146 14Sep98 17.5056 04Feb99 128 31
28Nov95 21436 8 23Abr96 24.0786 18Sep96 2793 05Feb97 26796 30Jun97 218316 21Nov97 22.554 21Abr98 18.228 15Sep9 8 17.4174 05Feb99 12.705
29Nov95 211 008 24Abr96 24.129 19Sep96 27468 06Feb97 258006 01Jul97 22.2474 24Nov97 22.6485 22Abr98 18.0096 16Sep98 174216 08Feb99 12642
30Nov95 208152 25Abr96 24.4608 20Sep96 276948 07Feb97 256872 02JuJ97 22.281 2SNo....97 21.987 23Abr98 17.85 17Sep98 17.8416 09Feb99 126 798
010lc95 21084 26Abr96 24.675 23Sep96 277662 10Feb97 26.7288 03Ju197 21.3738 261'10'0'97 21.4011 24Abr98 17.829 18Sep98 17.8416 10Feb99 127 47
0401c95 21.6552 29"""" 25.1748 24Sep96 285264 11Feb97 27.1908 07Jul97 21.5376 010ic97 20.811 27Abr98 17.871 21Sep98 18.3876 I1Feb99 12.621
050 ic95 21.5796 30Abr96 24234 25Sep96 293746 12Fe097 21.132 OSJul97 215796 02Dic97 20.7375 28Abl'38 18 4926 22Sep98 18.3456 12Feb99 126126
060 ,C95 216316 01May96 243222 26Sep96 290976 13FeD97 26.691 09Jul97 21.4326 030ic97 21.0 525 29Abr98 17.9886 23Sep98 17.934 16Feb99 124656
080lc95 22.4994 02May96 24.1548 27Sep96 293 454 14Feb97 27.0648 10Jul97 21.2436 040ie97 21.1155 30.4.1'11'38 18.585 24Sep98 18.186 17FeD99 123186
l1 Dlc95 226296 03May96 263046 30Sep96 293076 18Feb97 25.956 l 1Jul97 21.3276 050ic97 21.5985 01May98 19 194 25Sep98 18.123 18Feb99 12 8772
120ic95 225666 06May96 255948 010et96 289758 19Feb97 25.1874 14Jul97 21.0756 080ic97 21.4515 04May98 18.963 28Sep98 18 165 19Feb99 12 8772
13Dic95 224994 07May96 25.515 020c196 294882 20Feb97 24.2214 1SJul97 21.5166 090ic97 21.1155 05May98 18.3246 29S ep98 18 1566 22Feb99 128772
140ic95 21.9786 08May96 25.0404 OJOct96 30.7944 21Feb97 24.3516 16Ju197 21.5376 100lc97 205485 06May98 182826 30Se p98 18.4086 23Fe b99 12.8142
150ic95 222684 09May96 23.8602 040ct96 307272 24Feb97 23.457 17Jul97 21.8946 110ic97 20.6325 07May98 18.2826 010et98 176526 24Feb99 13.3266
180lc95 226338 10May96 24129 070ct96 31.5462 25Fe b97 24.024 lSJul 97 21.2016 120 ic97 208005 OSMay96 17829 020ct98 17.8836 25Feb99 13482
190ic95 22.3986 13May96 24.4944 080c196 31.4874 26Feb 97 24.2088 21Jul97 21.3906 150 ic97 20.9055 l 1May98 17.787 050ct98 18.1146 26Feb99 131 46
200lc95 22.533 14May96 241794 090cl96 30.366 27Feb97 237174 22Ju l97 216426 160ic 97 20.895 12May98 17.8626 060ct98 18.417 01Mar99 13314
21DicS5 22.5288 15May96 23.5998 100Cl96 29211 28Feb97 229698 23Ju 197 21.8316 170 ic97 21.1155 13May98 17.7996 070C198 1770 3 02Mar99 13.3896
2201e95 22 5624 16May96 22.6296 110et96 29.3202 03Mar97 22.8102 24J ul97 21.8526 180ie97 210735 14May98 17682 08Cct 98 17.241 03Mar99 1365
260ic95 23331 17May96 22.3944 140et96 30 4248 O4Mar97 224154 25J u197 221046 190 ic97 20.82 15 15MI y98 17.115 090et98 17.031 O4Mar99 13 965
2lOic95 236628 20Mey96 23.2554 150ct96 30.0048 05Mar97 22.4364 2SJu197 22.1592 220 ic97 20.0235 18May98 169176 120ct98 16.7496 05Mar99 14.238
280ic95 229446 21May96 22.6926 160ct96 293748 06Mar97 223902 29J ul97 22.3566 230lc97 20.3595 19May98 166824 130et98 168336 08Mar99 14.637
290ic95 22785 22May96 22.3776 170ct96 297864 07Maf97 229152 3OJul97 22.6925 24Dic97 20.3805 20May98 16.317 140ct98 16 8756 09Milr99 14868

03Eoe96 22.8606 23May96 22.3734 180ct96 304038 10Mar97 22.6002 31Jul97 22.7388 260ic9 7 20.1285 21May98 16.716 150et98 16905 10Mar99 15.96
04Ene96 23.0622 24May96 224028 210ct96 30.0342 l1Mar97 224952 01Ag097 230286 290l c97 19 8786 22May98 16.5396 160et98 17.4426 1tMar99 15.477
05El1e96 237384 28May96 22 .<$28 220c196 293496 12Mar97 23.0412 04Ag097 23.9526 300i e97 200634 26May98 16212 190ct98 16.6546 12Mar99 158718
08Ene96 247506 29May96 22.659 230ct96 29.5386 13Mar97 22.932 OSAgo97 23.7846 310 ic97 200634 27May98 16.296 200ct98 16.7496 15Mar99 156 198
09Ene96 23.6502 30May96 220038 240cl96 285264 14Mar97 23.3352 OSAgo97 23.247 021:oe98 19.929 28May98 15.9936 210 ct98 17.3796 16Mar99 15.6576
10Ene96 230874 31May96 217854 250cl96 29 1648 17Mar97 227976 07Ago97 224406 05EM98 19.3158 29May98 16.107 220et98 168546 17Mar99 162582
l1Ene96 21.8568 O:>Jun96 221886 280d96 295806 18Mar97 23.6502 08Ago97 21.9156 06EflfI98 188286 01Jun 98 16 5144 230et98 168 126 11lMilr99 16 3506
12Ene96 20601 04Jun96 2226 290ct96 28.6176 19Mar97 23.5914 l 1Ago97 219576 07EM98 19.194 02Ju n98 16.17 260et98 16485 19Mar99 168126
15Ena96 20.4456 OSJun96 21.3066 300et96 281358 2OMar97 23.5494 l lAg 097 22.2726 08EM98 20.0676 03Jun98 16.233 270ct98 16.569 22Mar99 16.821
17Ene96 207396 06Jun96 21.3864 310et96 27.6024 21Mar97 23.6712 13Ago97 22.seee 09Ene98 190134 04Jun98 16.443 280ct98 16.3926 23Mar99 169218
18Ene96 21.462 07Jun96 21.3822 01Nov96 281526 24Mar1H 23.5032 14Ago97 22.5036 12Ene98 18.9 OSJun98 16.1952 290c!98 16.317 24Mar99 16 758
19Ene96 21.378 10J ul198 209706 O4No~96 284676 25Mar97 23.8812 15Ago97 22.3146 lJEM98 18795 06Ju098 16.254 JOOet98 16.4976 25Mar99 17.094
22Ene96 21.021 llJun96 206514 05Nov96 27.4764 26Mar97 23.0832 18Ag097 22.2936 14Ene98 19.0092 09J un98 16.0146 02Nov98 16.1574 26Mar99 17.745
23Ene96 208866 12Juo96 206892 06No.... 96 27.5436 27Mar97 23.709 19A9097 224826 1SEne98 19.152 l OJun98 16.3296 03Nov98 16338 29Mar99 179298
24Er1S96 20.9496 13Jun96 20.7186 07Nov96 27.5 184 31Mlr97 23.982 20.4.9097 22.2936 1SEne98 19.3536 11Ju098 16.0176 O4Nov98 16065 30Mar99 182826
25Ene96 198408 14Jun96 210756 08Nov96 282702 01Abr97 22.7976 21Ago97 21.7896 20Ene98 19.3914 12Jun98 16.1406 05Nov98 15.876 31Mar99 18.2406
26Ene96 20.1852 17Jun96 21.8274 l1Nov96 28.13 16 O",,",, 22.176 22Ag097 21.4326 21Ena98 18.8874 l SJun98 "" 06Nov98 15624 01Abr99 17.9466
29Ene96 19.7736 18Jun96 21.4746 12Nov96 280896 03Abf97 22.5708 25Ag097 21.1596 22Ene98 18.6186 16Jun98 15.603 09Nov98 15.141 OSAbr99 18.333
30Ene96 20.6766 19Jun96 20.895 13Nov96 29.8536 04Abf97 22.5204 26Ag097 21.3276 23Ene98 180936 l1Jun 98 15.5526 10Nov9& 15.3678 1J6"""" 18312
31Ene98 213738 20Jun98 21.0252 14Nov96 305046 07Abr97 22.533 27Ag097 21.S846 26Ene98 19.5636 1SJun96 15.3846 l1Nov98 15351 07Abr99 17.115
01Fab96 219618 21Jun96 21.1386 15Nov96 30.1728 08Abr97 222684 28Ag097 21.4662 27Ene98 194334 19Jun98 15.498 12No....98 15.414 08"''''' 17.031
02Feb96 22.8438 24Jun96 21.2856 09Abr97 22.4238 29Ag097 213 192 28Eoe98 19.5426 22Jun98 16.191 13Nov98 15.015 08"''''' 177492

25Jun96 21.126 10.4.br97 232428 02Sep97 21.4326 29Ene98 20.2734 23Jun98 17094
26Juo96 21.63 11Abr97 22.197 03Sep97 21.3696 30Ene98 19.0\796 24Jun98 16779
27Juo96 21.8316 04Sep97 210546 25J u098 16.128
28Jun96 22.1256 OSSep97 21.4788 26J un98 16.317
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Fec h4 {II Fec h. p I Fe cha In Fech , (1) " ""' (11 ""'. ( 1) Fech, {11 'K'" (1) '""'. (tI

''''"'''' 11 6022 13Se p99 ,. 06 ' t 4F ebOO 3 1 264 8 I1J ulOO 32 8176 180 u::OO 3-45576 21M, yOl 34 .7466 220010' 2 5 6 746 0 'Ab<02 28 9 17 03Se p02 , O".
13Abr99 11913 14Sep99 25 .515 lSF e bOO 31 .563 lt1JulOO 33.4866 190iCOO 3 3.306 22MayOl 34 6248 23OclOl 2t 137 O""""" 29673 04Sep02 31.836
14Abr99 11.577 15Sep99 25.615B 16FebOO 31857 19Ju1OO 33 2976 200icOO 29 .862 23MlIyOl 34 .713 240 cl0 1 25 914 03Abrtl2 29526 05Sep02 32 .445

IMbr99 17.766 16Sep99 25 .6326 17Fe bOO 309666 2OJul00 329196 210 icOO 30 7398 24M.yOl 3-4.3518 250etOl 25.557 04"bf02 28 .8246 06Sep02 32 .6676

16AbrW 18 0 936 17Se p99 25 5696 18FebOO 30'''' 21JuJoo 31 .6344 22OicOO 31 .9494 25MayOl 339276 260ctOl 2 5.536 O'Ab<02 28602 09 Se p02 33012
UIAllr99 181 146 20Se p99 2 5.2336 22F ebOO 30 • sez 2...... 00 31.248 ,.00<00 '" 06S2 29M.yOl " 8856 290cl01 25 .788 - 286176 10Se p02 32.8n6_...

17703 215ep99 25.0~ 23F.bOO 32'29 2....... 32 lO,. 2700<00 '",... 3CNayOl 33 873 300010' 25 536 "Ab<02 28287 11Se p02 330414

21Abr99 17 88 36 22 Sep 99 251706 2~ebOO 33 17 16 """'"" 320544 28OiCOO " 096 31May0 1 " .... 3 10ct~ 1 24 .822 'OAb<02 28 43-4 12Sep02 32 256

"""... 18 20 7 23""''' 259854 25Fe bOO "'.... " JuIOO 3248 7 ""'<00 3-4314 01JunOl 32 4996 01Nov01 24 .108 llAb<02 27 .153 13Se p02 33327

2""'''' 17.... 24Sep99 26.103 28FebOO 337302 2 tlJulOO 32 .217 .,....., 34 .986 ......., 32088 O2N<wO' 23835 '''''''"'' 25242 16Sep02 aaosee
2...... 175014 27Sep99 ,...., 29F.bOO 34 41 06 31J uloo 3181 5 03EnoO, 3-41376 O...... , 31 76-46 05Nov01 23499 15Ab<02 26 60 7 17Sep02 32991
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C.3 Estimac iones para el coque
Nota ' El c rec e de re re rencra es el oe la Cos ta de Gallo en EUA, con cont enido de azufre de 6 a 65%

(1) Preces (dóla res por tcnaíec a mé tncaj
(2) Tasa de venecen de creci mien tos loga rítmicos
(3J Pron ósncc de la ta sa de vanación
(4) v a rianz a estima da con EGARCH(1.1)
(5) Des vIaCIónestanda r
(6 ) VaJor en RIesgo. con 95% de confianza
(7) Valor en Riesg o. con 99% de conf Ianza

Fue nte Elaborado con los prec es de Ptatt's , Intemat/OflaJCoal Repcxt . Wash ington . varios números.

O" Pecha (1) (:2) (3 ) (4) (5 ) (6) (7j Obs Fecha (1) (2) (3 ) (4) ¡5) (6 ) (7)

101AbrO:2 775 8 1 17Nov03 95 0.0 -07 66 .889 1 8.1786 13 4947 190561
2 08ADr02 6 -25 6 82 24 Nov03 95 00 ·3 6 79 43 12 8 9124 14 7055 207659
315Abr02 6 00 83 010lcOO 10375 88 29 80.5162 8.913 1 148056 209013
422Abr02 6 00 84 OBDiCOJ 10 375 0 0 28 72 .6926 85260 14.0619 19 8656
529Abr02 575 .43 85 15DrCOJ 9 575 -8 0 07 85 55 17 9.2494 15.26 15 215511
606May02 575 00 86 22OJCOJ 9 515 00 ·31 91.1420 95782 15.8040 22 .3172
713\otay02 575 0 0 8705Ene04 9 575 00 08 95.5589 9.7754 16 1295 22 176 7
820Ma y02 575 00 0 7 633972 7.9622 13 1377 18 5520 88 12Ene04 9.575 0.0 33 114.3876 10 6952 116471 24 9 198
927May02 575 0 0 ·21 778119 8 8211 14 5548 205532 89 19Ene04 825 · 14 9 ·1. 0 131 .058 0 11.4481 18 8893 266740

10 03Jun02 575 00 136 85 .2352 92323 152333 215112 90 26Ene04 825 00 ·2. 5 131 .7500 11.4782 189391 267443
11 10Jun02 77 5 298 12.5 85 1701 9 2288 15 2215 21 .5030 91 02F eb04 725 · 12 .9 ·2 2 140 .6365 11.8590 19.567 4 276315
1217Jun02 8 32 ·10 434816 6.5941 10 8802 153642 92 16Feb04 1 25 00 28 146 64 01 12.109 5 19 9807 282151
1324JunQ2 8 00 · 1 2 414516 64383 10 6232 150012 9322Mélf1)4 6 25 · 14 8 -0 8 166 .8384 12.9 166 21.3124 30 095 7
14 01Ju102 8 00 ·08 485005 69842 11 4910 16 2267 94 26M8t04 625 0 0 ·2 9 167.518 2 12.9429 21 3558 30 1569
1508Juj02 8 00 19 58 8784 76732 126608 178786 95 0SAbr04 625 00 ·19 1755461 13.2494 21. 86 15 30 871 1
16 1SJul02 8 00 · 123 71.0484 84290 13 9079 19 6396 96 19AbrG4 6.25 0.0 2 3 190.284 7 137944 227607 321409
11 22JulO2 8 00 -5.6 44 7440 6689 1 11 0370 15 5856 9726Abr04 85 3.9 -O 5 2146574 146512 24 1745 34 1373
16 29Jul 02 775 ·32 15 386813 621 94 10.2621 144913 98 03May04 65 00 ·2.5 213.7099 14 6 188 241211 34 0619
1905Ago02 7.75 00 1.1 44.934 5 6.703 3 110605 15 6187 99 10MayD4 85 00 -2.3 225.8048 15.0268 24 7942 35 .0124
2012Ago02 7 75 00 05 55 8460 7 4730 123305 17 4121 100 17MayD4 85 00 2.6 240.0773 15 4944 25 .565 8 361020
2 1 19A9o02 77 5 0 0 ·17 692380 8 3209 13 1296 19.3878 10124MayD4 65 00 1.7 266 .4827 16.3243 269351 38 .0356
2226Ag002 10 25 28 0 11 .0 77 6729 88132 14.5418 205348 102 31MayD4 85 0 0 ·2.0 296 .2199 17.2 110 28 .3982 40 10 17
23 02Se p02 10 25 00 50 391751 62590 10.3273 145835 103 07Jun04 7 74 12 3139130 17.7 176 292340 4 12820
24 09 Se p02 11 7.1 · 1.9 45.1285 6.7178 11.0843 15 6524 104 14Jun0.4 7.5 69 2.3 297 .6250 17.2518 284€55 40 196 7
25 16Sep02 11 0 0 · 10 309444 55628 91786 12.96 12 105 21Jun04 75 00 20 294 .3059 17.1553 28 .3063 399120
2623Sep02 11 00 -0 5 37. 1344 6.0938 10.0548 141985 106 28Juo04 10 .375 32.4 ·24 324.431 1 18 0 120 29 .1 198 41.96 79
2730Se p02 11 0 0 15 46 0364 6.78SO 11.1953 15 8091 107 12JuJ04 11.75 12.4 · 1 6 147.9824 12.1648 20 0719 283440
28 04Qcl02 12 87 ·46 56.6 383 7.5258 124116 17.5362 10819Jul04 11.75 0.0 1.8 1020232 10.100 7 166661 23 .5345
29 07Qct02 115 -4 3 ·4.5 312853 5.5933 9.2290 13 0325 10926Jul04 11.75 00 0.3 119.72 71 10.942 0 18 054 3 25.4948
30 14Qct02 11 5 00 30 398755 6.3 147 10 4 193 14.1133 110 02Ag004 185 454 -0 7 141 .8402 11 909 7 196510 277495
31 28Qct02 12 4 3 09 47 8757 6 .9192 114167 16 1218 111 09Ag004 185 · 114 · 1 8 27 .9292 5 2848 8 7199 12 3 136
32 11Nov02 13 8 0 0 4 48.3753 69552 11 476 1 16.2051 11216AQ004 185 0 0 82 28 .7395 5.3609 88455 124909
33 l SNov02 13 00 ·1 4 37 .0234 60847 10.0397 14.1n3 11323Ag004 165 00 3 7 306420 5.5355 91336 12 897 8
34 25Nov02 17 28 8 5 8 42 .8836 6.5486 10 8051 15.2581 114 JOAg004 185 0 0 · 17 36 .4849 60403 9 9664 14 0738
35 C20 lC02 17 00 33 124207 35243 58151 8 2116 115 06 Se p04 18 5 0 0 -0 3 41 4210 64359 10 6193 149957
36 16[)lC02 17 0 0 ·27 15 .2064 3 899 5 6 4342 9.08 59 116 13Sep04 19 5 167 92 51 .7666 7.1949 11 87 16 16 764 1
37230iC02 18 57 0.0 15 0203 38756 63947 90302 11720Sep04 195 00 -05 40 3019 63489 10 4756 14 7928
38 D6Ene03 18 00 11 104035 32254 5.3220 75153 118 27Sep04 19 · 2 8 ·7 4 4971 36 7.0508 11 6338 164283
39 13Ene 03 18 00 1 2 13.92 11 3 7311 61563 8 6934 119 040ct04 19 00 ·3 4 45 7938 6 7671 11 1657 15 7674
40 20EneD3 18 0 0 -0 2 18 2935 4277 1 7 0572 9 9856 120 11Qct04 'O 51 15 46 1725 6.19 50 11 21 18 158324
41 27Ene03 20 105 ·2 9 242691 49264 8.1285 11 4784 121 180Ct04 20 0 0 03 45 7158 6.76 13 111 562 15 .7539
4203Feb03 235 151 2 5 91 094 3 0182 49800 7 0324 12225Qct04 195 ·25 ·51 576950 7.595 7 125329 17 6980
43 10FebC3 235 00 11 1 5943 12627 2.0834 2.9420 123 0 1Nov04 195 0 0 05 6 1 5207 7 843 5 129418 182154
44 17Feb03 23 5 00 · 1 0 22614 1 5038 2.48 13 35039 124OBNov04 21.5 98 6 2 759325 87139 143780 203034
4524Feb03 25 6 2 ·11 2.5825 16C70 26516 37443 125 15Nov04 2 1.5 0 0 30 769697 87732 144758 2044 16
46 03Mar03 25 0 0 01 0 4871 06979 1,1516 16262 126 22Nov04 215 00 -04 90 .0673 9 4904 156591 221126
47 10Mar03 25 00 48 0 8 158 0 9032 1.4903 2.1045 12729Nov04 2 1.5 0 0 -02 107.265 2 10.3569 170889 241316
48 17Mar03 25 0 0 08 0.6859 08282 13865 1.92 97 128060 iC04 25 .5 17. 1 41 127 .14 19 112760 18 6054 262731
4924Mar03 24 -41 · 10 10092 10046 16576 23407 129 130 1C04 255 0 0 -0 4 88 .7719 9 4222 15 5466 219537
5031Mar03 24 00 0 9 10926 1 0453 17247 2 4355 130 2001C04 2825 10 2 ·3 7 1056092 10 2766 16 9564 239446
5101ADr03 24 00 22 1.5875 12600 20789 2 9357 131 OOEne05 28 25 00 ·27 67 .7468 8.2308 13 5809 191719
5214Abr03 2375 ·10 ·0 1 2.0040 14156 23358 32964 132 10EM05 28 25 00 03 71.8781 84781 13 9889 19 7540
5321AbrQ3 23 75 00 .41 2.8747 1.6955 27976 39505 133 17Ene05 28 -09 02 88 0184 9.38 18 154800 21 8596
54 28Abr03 23 75 00 ·0 1 ' 4214 1.1922 1 9672 2 7779 134 24Ene05 25 ·1 1 3 -O5 105 .213 1 10 2573 16 9246 23 8996
5505May03 175 ·30 .5 01 17068 13064 2.1556 3 0440 135 31E ne0 5 25 0 0 0.4 1096593 104 718 17 2785 24 3994
561 9May03 15 5 · 12 1 -0 .8 0.1181 03437 05670 08007 136 07Feb05 25 0 0 5.3 130 .6058 11.4283 18 856 7 266279
57 26May03 11 ·34 3 ·2 0 0.0027 00524 0.0865 0 122 1 137 14Feb05 26 2 4.7 2' 145 2696 12 .0528 19.887 1 28 0830
58 02Jun03 11 00 ·01 99 2619 9 9830 164390 23 .2 139 13821Feb05 26 2 0.0 -0 3 156 .5517 12.512 1 206449 29 1531
59 16Jun03 12 5 12 8 37 119 .1075 10 .9136 18 0075 25 4288 13928Fe b05 25.3 ·35 -04 1809174 13 4506 22 1934 31 3398
60 23Juno 3 105 ·17 4 0 7 966373 .8304 16.2202 229049 140 07Mar05 25 .3 00 · 1 7 202 .9448 142459 235057 331929
6 1 3OJun0 3 9 -15 4 ·58 91 2113 95505 15 7583 22 2526 141 14MfM'05 25 .3 0 0 -0 .3 2206711 148550 245108 34 6 122
62 01Ju lOO 10 5 15 4 · 1.6 966675 9.8320 162227 22 908 5 1oIl221Mar05 21 5 · 16 3 -4 .7 249 3973 157923 26 .0573 36 7961
63 14Ju r03 8 ·21 2 -47 52.58 75 7.25 17 119653 16.8965 143 28Mar0 5 21 .5 00 · 1.3 256 .1786 16.0056 28 4092 372930
64 21J ul03 8 00 0.1 43 7044 66109 10.9080 154035 144 04 Abr05 2 1.5 00 0.3 2788376 16.6964 27.552 4 38 9073
65 28J ul03 8 0.0 ·0 9 55.5369 74523 122963 17.3639 14511Abr05 21 .5 0 0 -0 3 312. 7653 176852 29.1805 4 1 206 5
66 04Ago03 8 00 -3 .9 656339 8 1015 133614 188764 14618Abr05 215 00 1.5 3458839 18 5980 306866 433332
671 1AgOO3 10 22 .3 23 6 5.1434 8 071 1 133174 188056 14725Abr05 22 23 0.3 379 09 14 194703 32 .1259 45 3657
68 18Ago03 10 00 4 3 257751 50769 8 3769 11 829 2 148 02Ma yOS 16 5 ·288 1 2 398.1054 19 9526 329218 46 4895
69 26AgoD3 10 0 0 ·0 .9 303453 55087 9OS93 12.835 2 149 09Ma yOS 16.5 0 0 1.2 3576474 189116 3 12041 44 064 0
7001Sep03 10375 37 -0 1 36 .7188 60596 .9983 141 169 150 16MayOS 145 · 12 9 -02 392 .09 30 19.8013 326722 46 1371
71 OSSep03 10 375 00 08 35.537 1 5.96 13 98361 13 8898 151 23MayOS 145 0 0 0 3 395.506 7 198873 328141 46 3375
72 15SePDJ 10 375 00 35 45 002 1 6 7084 110688 15 6305 152 30MayOS 9 ..47.7 · 1 4 4334252 20 8 189 343511 48 5080
7322S e p03 10375 0 0 21 53 .3241 7.3023 12 048 9 17.0 144 15306JunQ5 9 0 0 0 2 35 1.4775 18.7471 30 .9338 43 6822
7429Sep03 10 375 00 ·3 9 64 4473 8.02 79 13.2460 18.7050 154 13Jun05 9 0 0 -65 388.5462 19 7116 32 .5241 45.9280
75 030 ct03 10 375 0 0 0.8 639661 7.9979 131965 18 .6351 15520Jun05 " 20.1 -1.1 367 .031 0 191581 31 6108 44 6383
76130ct03 8875 -15 6 08 782999 8.848 7 14.6004 20 6115 156 27Jun05 t t 0 0 ·2 .2 243 .501 1 15 6045 257475 36 3585
71 200 ct03 10 119 -08 748674 8.6526 14.2768 20.1606 15704Ju105 9 ·2 01 -0.3 258 6654 16 OS31 26 .537 1 37 4736
76270ct03 la 00 ·3 1 46.7 108 6.834 5 112770 159245 158 11Jul OS 9 00 ·7 8 2479543 15 7466 259818 36 6895
7903Nov03 9 5 ·51 · 19 47.8803 69196 11 4173 161226 15918Juf05 115 245 -01 223 7287 14 9576 246800 34851 1
80 10Nov03 95 00 35 56 892 0 75427 12 4454 17 5744
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C.4 Estimaciones para el combustóleo
Nota El precio de referencia es el de la Costa de Golfo en EUA , con bajo contemdo de azufre.

(1) PreciOS(dólare s por ba rril).
(2) Tasa de vanacrón de crecim ientos logaritmicos
(3 ) Pronóstico de la tasa de variación
(4) Var ianza estimada con GARCH(1 .1)
(5) Desvración estándar .
(6 ) Valor en RIesgo , con 95% de confianza .
(7) Valo r en Riesg o. con 99 % de confianza.

Fecha (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) Fe cha (21 (3) (4) (5) (6) (7) (8)
02Ago04 48 .741 -1.1566 -0 .3265 5.230 0 2.2869 3.7734 5.3285 280Cl04 59.073 -3.2388 0.2558 6.522 9 2.5540 4.2141 5.9508
OJAgo04 49476 14967 -0.0017 5.0166 2.2398 3.6956 5.2187 29Ocl04 59.5 14 0.7438 0.3911 6.852 8 2.6178 4.3193 6 .0994
04Ago04 48237 -2 5361 -0.1682 4.9079 2.2154 3.6554 5.1619 01 Nov04 56.9814 -43487 00646 6.4762 2.5448 4.1990 5.9295
05Ago04 49 6986 29850 0.0958 4.9971 2.2354 36885 5.2086 02N ov04 56 .0 196 -1.7023 0.3878 7.2183 2.6867 4433 1 6.260 0
06AgOO4 49 0056 -1 4042 0 .0537 5.2332 2.2876 3.7746 53302 03Nov04 57645 2.8602 0.4284 7.0509 26553 4.3813 6.1870
09Ago04 49 3206 0.6407 -0.0286 5.1003 2.2584 3.7263 5.262 1 04Nov04 54 9906 -4.7141 0.012 0 6.9838 2.6427 4.3604 6.1575
10Ago04 486486 -1.37 19 -0.1375 48839 2.2099 3.6464 5.1492 05Nov04 55419 0.776 0 0.0216 7.8457 2.8010 46217 6.526 4
11Aga04 48.5142 -0 2766 0. 1405 4 7454 2.1784 3.5943 50757 08Nov04 54.936 -0.8754 00620 7.4138 2.7228 44927 6.3442
12Aga04 49.3416 1.6911 0.1296 4.5422 2.1313 3.5166 4.9658 DSNovD4 54 .411 -0 .9603 0.0173 7.0342 2.6522 4.3761 6.17 96
13Ago04 51.114 3.5291 -0 0885 44829 2.1173 3.4935 4.9333 l DNov04 57.103 2 4.8294 -0 0200 6.6897 2.5865 4.26 76 6 0264
16Ago04 50 085 -2.0337 -0 0957 5.0271 2.2421 3.6995 5.2241 l1Nov04 55.5282 -2.7969 -O 1937 7.6417 2.764 4 4.5612 64410
17Ago04 50.925 1 6632 00942 50025 2.2366 3.6904 5.2113 12Nov04 55.356 -0.3 106 0.0505 7.5754 2.752 3 4.54 14 64130
18Ago04 51.219 0 5757 -0 .17 74 4.9072 2.2152 3.6551 5.1615 15Nov04 54.0036 -2 4734 0 .0525 7.1407 26722 4.409 1 6.2262
19A9o04 53256 3.9000 -0 0548 4.713 1 2.1710 3.5821 5.0583 16Nov04 53.697 -0.5694 -0.2 187 70926 2.6632 4.3943 62052
20Ago04 51 8826 -26127 -0 .1687 53822 2.3200 38279 54055 17Nov04 569436 58704 -0.2835 6 .6966 2.5878 4.2698 6 .0295
23Ago04 515886 -05683 00516 54536 2 3353 3.8532 5.44 12 18Nov04 57.724 8 1.3626 -0.3843 8.455 1 2.9078 4.7978 67751
24AgoD4 509082 -1 3277 -O 1353 5.2049 2.2814 3.7644 5.3 157 19Nov04 60 .3876 4 5097 -0 3507 8 .1135 2.8484 4.6999 6 6368
25Ago0 4 48 993 -38347 0 .0963 5 .0348 2 2438 3.7023 5.228 1 22N ov04 58.38 -3 3810 -O4859 89562 29927 4 9379 6 .9730
26Ago04 48615 -0 7745 00357 5 .6673 2.3606 3.9280 5.5468 23Nov04 56.847 -26610 0.2174 8.87 37 2.9789 4 9152 6 .9408
27Ago04 4911 06 1 0143 0.1267 54 167 2.3274 3.8402 54228 24No v04 57.897 1.8302 0.183 1 8.7925 2 9652 4.8926 6.9089
30Ago04 488166 -0 .6004 -0 0860 5.1937 2.2790 3.7603 5.3100 29Nov04 57.519 -0.6550 0.0301 84045 2.8990 4.7834 6.7548
31Ago04 48.573 -0.5003 0 .0700 4.9593 2.2270 3.6745 5.1888 30 NovD4 55 8936 -2.6665 0.1913 7.9217 2.8146 4 6440 65579
D1Sep04 50.6646 4.2160 0 .0041 4.7474 2.1788 3.5951 5.0767 01Dic04 52.3446 -6.5601 02622 7.9774 2.8244 4.6603 6 .5809
D2Sep04 51 .114 0 .883 1 0.0274 5.53 18 23520 3.8808 5.4801 020iC04 49.5516 -5.4834 0.4971 10 1200 3.1812 52490 7.4122
03S e p04 50.778 -0.659 5 _0 1288 5.2964 2.3014 3.7973 5.3622 03 0 ic04 47.817 -3.5633 0.600 1 11.4832 3.3887 5.59 13 7.8956
07S ep04 502866 -09725 0.0766 5.0547 2.2483 37096 5.2384 060ic04 46 .99 8 -1.7276 0.4502 116995 3.4205 5.6438 7.9697
08SepO. 50 4 02253 0.1192 48786 2.2088 3 6444 5.1464 07Dic04 460068 -2 .1316 02699 11.1903 3 3452 5.5 196 7.7943
09Sep0 4 53 5206 60075 01 448 4 6555 21577 3.5601 50273 080ic04 47.8968 4 0259 0.261 9 10.7800 3.2833 5.4 174 7.6501
10Sep04 507696 -52769 -0 4 169 63825 25264 4.1685 5.8864 09 Dic04 50.0556 44086 0 .0176 10.875 2 32977 5 4413 7.6838
13Sep04 52.2186 2.8141 0.039 5 7.3652 2.7139 4 4779 6.323 4 100iC04 46 977 -6 .3476 -0.0011 11.2501 33541 5 5343 7.8151
14Sep04 53.9 196 32055 -02162 7.3731 27153 4 480 3 6.3267 130.c04 50 1606 65572 0 4555 12.775 5 3.5743 5.8976 8.3281
15Se p04 53025 -16731 -04353 7.6058 2 7579 4.5505 6.4258 140 ic04 52.1724 3.9324 -0.0397 140059 3 7424 6.1750 8.719 9
16Sep04 53.7768 1.4079 -0.3766 7.2474 2.6921 4.4420 6.2726 lsDic04 5649 7.9510 -02685 139305 37324 6.1584 8.6964
17Sep04 55.02 2.2855 -0.1266 7.0110 26478 4.3689 6.1694 160ic04 54.4656 -36494 -0.6570 16 7729 4.0955 6.7575 9.5424
20Sep04 55.4316 07453 -0.1682 6 .9418 2.6347 43473 6 .1389 170ic04 55.9146 2.62 56 -0.3122 16.0898 4.011 2 66185 9.346 1
21 Sep04 57.2082 31 547 -0.0928 6 .5980 2.5687 4.2383 59850 200ic04 54264 -2.9965 -05925 154438 39299 6 .484 3 9.1566
22Sep04 57.9558 1.2983 0 .1443 68281 2.613 1 4.3116 6.0884 210ic04 54.6798 0.7633 -0.3397 14 6898 38327 6.3240 89303
23Se p04 58 6236 1.1457 0.0974 6 .5215 2.5537 4.2 136 5.9502 220 ic04 53.0922 -2.9464 -0.3362 13.74033.70686.1162 86368
24Sep04 586026 -0.0358 -0.0598 6 .2266 24953 4.1173 58141 23Dic04 52.3908 -1.3299 -0.2914 13.182 3 3.6307 5.9907 84596
27Sep04 59.1234 0.8848 -0.0469 5 893 8 2.4277 4.0057 56566 270ic04 45.885 -13.2593 -0.1553 12.3470 3.5138 5.7978 8.1872
28Sep0 4 590226 -O 1706 -0 .0339 5 .6367 2.3742 3.9174 5 5318 280iC04 48.0816 4.6761 04940 21. 1742 4.6015 7.592 5 10.7216
29Se p04 58 8546 -0.2850 00514 5.3526 2.3136 3.8 174 5.3906 290.c04 49 .98 3.8723 0.5272 20.6 148 4.5403 7.49 16 10.579 0
30S ep0 4 59.136 04 770 -O2062 5.0969 2.2576 37251 5.2603 300iC04 495936 -0 .776 1 0.5501 19.7464 4.4437 7.3321 10.3538
01Oet04 60 186 1.7600 0 0009 4.8818 2.2095 36456 5.148 1 03EneOs 467208 -5.9672 0.2458 18.4 179 4.29 16 7.0812 9.9995
040 ct04 59 2158 -16251 0 .096 3 4 ,83 18 21981 36269 5 1217 04EneOs 49035 4.8345 0.7237 19.2688 4.3896 72429 10.2278
050ct04 60 186 1.6251 0 .04 68 47785 2.1860 3.6069 5.0933 OSEne OS 49.392 0 7254 0 4649 188303 4.3394 7.1600 10 1108
060ct04 60.0432 -0 2375 -0 2350 4.7030 2.1686 35782 5.0529 06EneOs 51.9246 5.0004 0.3886 17.4810 4.1810 6 .898 7 9.74 18
070ct04 59.7576 -O 4768 0 .1856 44935 2.1198 34976 4.9391 07En e05 52.101 0.3391 -0 .3123 17.4330 4.1753 6 8892 9.7284
080cl04 61.299 2.5467 0.0394 4.3256 2.0798 3.4317 4.846 0 10Ene05 52.9746 1.6628 0 .175 3 16 2168 40270 66446 9.382 9
110Cl O4 61.929 1 0225 -0.09 06 4500 1 2.1214 35002 4.9428 11EneOs 53.6256 1.221 4 -0.36 11 151997 3.8987 6.4328 9 0839
120et04 609588 -1 5790 0.0270 43767 2.0921 3.4519 4.8745 12Ene Os 53.739 0.2112 -0 3934 142813 3 7791 62354 8.8052
130cl04 634536 4 .0 111 0.0680 4.338 7 2.0829 3 4369 4.8533 13EneOS 55.0956 24931 -0.686 5 13 3169 36492 60212 8.5027
140ct04 65.2806 2.8386 -0.2237 5.0329 2.2434 3 .7016 5.2272 14 EneOS 55.3 14 0 .3956 -0.40 13 12.9786 36026 5.9443 8.3940
15Oct04 651 -O 2770 -0.2429 5.3240 2.3074 3.8072 5.3762 18Ene0 5 54.9696 -0 .6246 -0.888 3 12.134934835 5.7478 8.1166
180et04 62 8908 -3 4525 -0.267 8 50643 2.2504 3.7132 5.2434 19Ene05 54.7386 -0 4211 -0.1763 11.32 76 3.3657 5.5533 7.842 0
190et04 63 1386 0 .3932 -00776 5.395 9 2.3229 3.8328 5.4124 20Ene05 54.67 56 -0.1152 0.0382 10.5852 3.2535 5.368 3 7.5806
200 clO4 649446 28202 -00900 5.1427 2.2678 3.7418 5.2839 21EneOS 55.5576 1.6003 0.1190 9.9009 3.1466 5.1918 7.33 15
210 ct04 657426 1221 3 -0 0971 5.3739 2.3182 3.82 50 5.4013 24 EneOS 56.2716 1.2770 -0.1803 9.3940 30650 50572 7.1413
220ct04 658476 01 596 -02087 5.2078 2.2821 3.7654 5.3172 25Ene05 57.456 2.0829 0.5899 8.9241 2.9873 4.9291 6 .9605
250clO4 6426 -2.44 06 -0.0554 4.9651 2.2282 3.6766 5.1918 26EneOS 56 .868 -1.0287 0.0888 8.498 3 29152 4.8100 6.7 924
260cl04 64 .6926 0.6709 0 .0715 5.0543 2.2482 3.7095 52382 27Ene05 56.20 86 -1.1663 0.1321 8.0517 2.8376 4.6820 6 .6115
270et04 61 0176 -5 8484 -0 .0254 4.8365 2.1992 3.6287 5.1242 28EneOS 54.579 -2.9421 0 .1707 7.6659 2.7687 4.5684 6 4512
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Fecha (21 (3) (4) (5) (6) (7) (8) Fecha (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
31Ene05 553896 1,4743 0 .5365 7.7614 2.7859 4.5968 6.4912 17May05 60.543 1.8437 -0 .1666 4.8760 2.2082 3.8435 5.1450
01Feb05 54.0246 -2 .4952 0.0963 7.3538 2.7118 4.4744 6.3185 18Ma y05 59.514 -1.7142 -0 2092 4 8368 2.1993 3.6288 5.1243
02Feb 05 530166 -1.8834 0 .1373 7.3073 2.7032 4.4603 6 .2985 19May05 60.396 1.4711 -02840 4.7438 2.1780 3.593 7 5.0748
03Feb05 52.3446 -12756 00482 7.1166 2.6677 4.4 017 6.2157 20May05 59.388 -1.6831 -0 0188 4.7003 2.1680 3.5772 5.05 15
04Fe b05 524286 O.'603 00824 6.8103 2.6096 4.3059 6.0805 23May05 59.17 8 -03542 0.0429 4.6467 2. '556 3.5568 5.02 26
07Feb05 50 442 -3.8628 -0.0534 6.4 305 2.5358 4.184' 5.9085 24May05 60.207 1.7239 02878 4.4507 2.1097 3.4809 4.9 '55
08Feb05 51.5214 2.1173 0.06 ' 3 6 .8972 2.6262 4.3333 6.1191 25MayOS 6 1.677 2.4122 -0.0 11' 4 3776 2.0923 3.4 522 4.875 0
09Feb05 53. ' 006 3.0'9 ' -0.0657 67477 2.5976 4.2861 6.0525 26MayOS 62.6 136 1 507' 0.0384 45246 2.127' 3.5097 4.9562
' OFeb05 54852 32450 -0 .2033 6.9078 2.6283 4.3366 6.1239 27May05 62.8866 0.4351 -0 .1355 4.4509 2.1097 3.4810 4.9156
11FebOS 54.5496 -O5528 -0 2176 7.1884 26811 4.4239 6 .2470 31May05 637098 1.3005 -0 0001 4.2801 2.0688 3.4136 4.6204
14FebOS 54.222 -O6024 0 .0062 6.7841 26046 4.2976 6.0688 01Jun05 67.284 5.4584 -0.3254 4 1999 2.049 4 3 .3815 4.7750
15Fe b05 54 0456 -0 3259 0 0051 6.4269 25351 4.1830 5.9069 02Jun05 67.053 -0.343 9 -0.3934 5.9122 2.43 15 4.012 0 5.6654
16Fe b05 56 1876 3.8868 -0.0254 6 .0840 24666 4.0699 5.7471 03Jun05 69.342 3.3567 -0.1730 5.6050 2.3675 3.9063 55 '62
17Fe b05 549906 -21534 -03601 6.6233 2.5736 4.2484 5.9984 06Jun05 69.1572 -0 2669 -03190 6 .023 0 2.4542 4.0494 5 7183
18Feb05 565446 2 7867 -0.1137 64392 2.5376 4.1870 59125 07Jun05 68.43 48 -1.0501 -0.1246 57068 23889 3.9417 5.566 1
22Feb05 60.1566 6.1921 -0.3680 6 .5622 2.5617 4.2268 59687 08Jun05 66.255 -3237 1 0 .0658 5.4842 2.3376 38570 54465
23Feb05 61.6056 23802 -0.50 19 8.6221 2.9363 48450 6.8417 09Jun05 690732 4.1656 0.2675 5.8065 24097 39760 56145
24Feb05 61.2486 -0.58 '2 -0.39'4 8.562 4 29262 4.8282 68179 10Jun05 68 .7876 -0.4 143 -0.0870 6.36 21 2.5223 4.16'8 58770
25Fe b05 61.3536 017'3 -00732 8.042 5 2.8359 4.6793 6.6077 13Jun05 71.106 3 3' 48 0 0068 6.02 43 2.4544 40498 5.7 '89
28Feb05 62 ' 8' ' 3396 -0 .2654 7.5660 2.7506 4.5385 6.409 0 14Jun05 70.0224 -1.5357 -O., 332 6. 3232 2.5146 4 149 ' 5.8590
0,Mar05 623'54 02159 -0.0203 7.2696 26962 4.4488 6.2822 15Jun05 69.006 -1.4622 01 545 6 .093 ' 2.4684 4 0729 5.75 '4
02Mar05 636216 2.0744 0 .1787 68554 2.6183 4.3202 6.1006 16Jun05 69.3798 0 5402 0 1488 5.9180 24327 40140 5.6682
03Mar05 62874 -1.1820 0.2005 6.6738 2.5834 4.2626 60192 17Jun05 70.182 1.1496 0.15 15 5.6188 2.3704 3.91 12 5.5230
04Mar05 62.328 -0 8722 01362 64122 2.5322 4.1782 59001 20Jun05 70 35 0.239 1 0.1068 5.39 12 2.32 19 38311 5 4 100
07Mar05 62.5716 03901 0 .2523 6.1215 2.474 2 4 0824 5.7848 21Jun05 69.1446 -1.7283 0.198 0 5.127 0 2.2843 3.7361 5.2758
08Ma r05 63.9282 2.1449 0 .0284 5.7983 2.4 080 3 9731 56105 22Jun05 69.3546 0.3033 0 0717 5.09 18 2.2565 3.7232 5.2576
09Ma r05 63231 -1.0966 -0 0432 5.752 0 23983 3.9572 5.588 1 23Jun05 71.295 2.7594 0 .1001 4.853 8 2 2031 3.6352 5.1333
10Ma rOS 62.727 -0 8003 -0 .20 12 5.5199 2.3495 38766 5.4742 24Jun05 70.4256 -1.226 9 -0 .0852 50298 22427 3 7005 5.2255
l1 Ma r05 63 6846 1.5151 0 .05 1, 5.2645 2.2944 37858 5.346 1 27Jun05 70.7826 O5056 -O0948 4 8671 2.2062 3640' 5 1403
14Ma r05 63.294 -O6152 0.2394 5.1300 2.2650 3 .7372 5.2774 28Jun05 68.5776 -3. '647 -04332 4.6646 21598 3.5636 5.0323
15Ma r05 63882 0 9247 0 .2728 4.9270 2.2'97 3.6625 5.1719 29JunOS 68.0946 -0.7068 0061 1 4.8777 2.208 6 3.644' 5.1459
16Mar05 66. 234 3.6156 -0 0660 4.7233 2.1733 3.5860 5.0638 30Jun05 68.3046 0 3079 -0 092 ' 46872 2.'650 3.572 3 50445
17MarOS 65.3604 -1.3277 -0 0912 5.2743 2.2966 3.7894 5.35 ' , 01J ul05 7 ' .6436 4.772 7 0.077 5 44880 2.1185 3 4955 4.9361
18Mar05 65.4066 00707 -00607 5.1045 2 2593 37279 5.2642 05Jul05 72.47' 1.1483 -0.1704 5.5355 2.3528 3.8821 54 8'9
21Ma rOS 655746 0 2565 -0.2881 4.8635 2.2053 3 .6388 5 1384 06Jul05 75.6588 43047 -0 .0694 5.3584 2.3144 3.8187 5.3925
22Ma r05 64.1466 -22017 -O 1940 4.6577 2.1582 35610 5.0285 07Ju l05 73.7846 -2.5355 -0.3710 6.1698 24839 40984 5.78 75
23Mar05 84554 0633 ' -0 .0440 46785 2.1630 3.5689 5.0398 08J ul05 71.895 6 -2.5684 -0.0465 6.105 0 24708 4 0769 57570
24Mar05 64 764 0.3248 -0.0937 44968 21206 3.4989 4.9409 llJul05 70.476 -1.994 3 -00495 6 1391 2.4777 4.088 2 5.7731
28MarOS 65 436 1.0323 -0.1081 4.3138 2.0770 3.4270 48394 12Jul05 72723 31385 0049 1 6 0260 2 4548 4 0504 5.7197
29MarOS 64.596 -1.2920 -00287 4.2090 2.0516 3 385 1 47802 13Ju l05 706986 -2 8232 -0 .0284 6 2461 2 4992 4 1237 58232
30Ma r05 659946 21420 -00936 41292 2.0320 33529 47347 14Jul05 68.292 -3.4633 0 1882 6 3509 25201 4.1582 5.8718
3, Mar05 68 0526 30708 -O 1255 4.2472 2.0609 3.4004 4.8018 15Jul05 68985 10096 0.1554 6 .7577 2.5996 42893 60570
0 lAbr05 70287 3 2306 -O '029 4 .6490 21562 3.5577 5.0239 18Jul05 6741 -2.3096 0 0583 64229 2.5343 4 '817 59050
04Abr05 69.7326 -0 79 ' 9 -0 2343 5.0687 2.2514 3.7148 5.2457 19J ul05 67 .515 O. ' 556 00752 6.3895 2.5277 4 1708 58896
05Abr05 68 .8296 -1.3034 -0 1555 4.847' 2.20'6 36327 51298 20Ju l05 66234 -1.9 ' 56 -0 .0038 60438 2 4584 4 0564 5.7281
06Abr05 675066 -1.9409 0 1543 4.7000 2.1680 3.5771 5.0513 21J ul05 65 .52 -1.0838 -0.0258 5.93 13 24354 40184 56745
07Abr05 645036 -4 5504 0.150' 47376 21766 3.5914 5.071 5 22Jul05 665826 1.6088 0.2719 5.6853 2.3844 39342 5.5556
08Abr05 63.7056 -12449 0.2 149 57677 2.40 16 3.9627 5.5957 25Jul05 67.3176 1 0978 0 .1155 5.4968 2.3445 38685 54627
llAbr05 63.2772 -O6747 0.2120 5.5919 2.3847 3.9018 5.5098 26Ju l05 67.5066 02804 0.3256 5.2773 22972 3.7904 5.3525
12Abr05 619122 -2.1808 0 .0240 5.3546 2.3140 38181 53916
13Abr05 634032 2.3797 -0.0215 53657 2.3184 38221 53972
14Abr05 64 .1256 1.1329 -0.0426 5.4268 2.3295 3 .8437 5.4278
15Abr05 841466 0.0327 -00333 5.2364 2.2883 3.7757 53318
18Abr05 633696 ·1.2187 -0.083 0 4 9839 2.2325 3.6836 5.2017
19Abr05 65.205 2.8552 0 .1800 48242 2.1964 3.6241 5.1176
20Abr05 65 772 0.8658 0 .0822 5.0073 2 2377 3.6922 5.2136
21Abr05 67264 2.2728 0 .1272 4.8077 2'926 3.6179 5.1089
22Abr05 67.935 0.9629 -0 0953 48486 2.2020 3.6332 5.1305
25Abr05 66675 -1.8721 -0.0932 4.6903 2'657 3.573 4 5 046'
26Abr05 65709 -1.4594 -0 .1434 4 6597 21 586 3.5618 5.0296
27Abr05 635796 ·3.2943 -0 .3327 45511 2.1333 35200 49707
28Abr05 84 386 1.2604 -0.2408 4.8471 2.20'6 36327 5.1298
29Abr05 618476 " .3462 -0.1855 4.7527 2 1801 3.5971 5.0795

02May0 5 63 4746 2.9206 0.0400 5.5126 2.3479 3.8740 54706
03M ayDS 62.265 -1.9240 00783 5.7041 23883 3 9407 5.5848
04May05 640122 2.7674 0 .3605 5 .6390 2.3747 3.9182 5.5330
05Ma y05 63 1596 · 1.3409 0 .1473 5.6795 2.3832 3.9322 5.5528
06Ma y05 6258 -0 9219 01203 5.5'55 23485 3.8750 5.4720
09MayOS 63 0 .6689 0 ,3131 53013 23025 3.7991 53647
10May05 63252 0.3992 0 0887 5.0505 2.2473 3.7081 5.2363
11May05 608328 -3.8998 0.0783 4.818 3 21951 3.62 18 5.1145
12May OS 603036 -O8737 0 .2440 5.4893 2.3429 3.8658 5.459 0
13MayOS 60333 00487 0 1536 5.286 4 2.2992 37937 5.3572
16Ma y05 59556 ·1 .2962 -O0907 50303 2.2428 3.7007 5.2258
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e.s Esti maciones para el diesel induatrial
Nota: El precio de referencia es el de la Costa de Golfo en EUA. con contenido de azufre de 1%,

(1) PreCIOS (dólares por barril).
(2) Tasa de ven ación de crecimientos logarítmicos
(3) Prorosnco de la tasa de venación .
(4) Varianzaesurnaca con GARCH-M(l ,l)
(5) Desviación estándar.
(6) Valoren Riesgo. con 95% de confianza.
(7) Va lor en Riesgo. con 99% de confia nza

Fecha (1) (2) (3) (4) 15) (6) (7) Fecha (2) (3) (4 ) (5) (6) (7) (8)
14Ma y04 30.74988 1.2 106 0.088768 1.7781 ' .3334 2.2002 3.'069 17Ago04 26.25 O 0.0068 1.78751 1.3370 22060 3.1152
17May04 30 7498 8 0.0000 0.254073 1.8418 1.3571 2.2392 3.162 1 18Ago04 2625 O -0.165 1.7112 1.3081 2.1584 30479
18May04 3049998 -0 8 160 O 17836 1.7638 1.328 1 2.191 3 3.0944 19A9o04 26.88 2.3717 -0.131 1.657 0 ' .2873 2.1240 2.9993
19May04 3049998 00000 -0.153 '9 1.8469 1.3590 2.2424 3.1665 20Ago04 26 .3798 -1.8785 0.4938 2.3782 1.5422 2.5446 35932
2DMayD4 2924964 -4 1859 -0.02737 1.7521 ' .3237 2.184 1 3.0842 23Ago04 26.25 -O4932 -0236 29259 1.7105 2.8224 3.9855
21May04 28.74984 -1 7235 -O 95391 40396 20099 3.3163 4.6830 24Ago04 25.9997 -O9582 -O 158 2.5283 1.5901 2.6236 37049
24May04 28.99974 08655 -078775 3 4002 1.8440 3.0426 4.2965 25Ago04 25.7498 -0.9658 -0 21 2.338 3 1.5292 2.5231 3.5629
25May04 2949996 1 7102 -O 0649 3.1475 1.7741 29273 4.' 337 26Ago04 25.7498 0.0000 -0.247 2.1937 1.4811 2.4439 3.4510
26May04 29 74986 08436 0.284793 3.0223 1.7385 2.8685 4 0507 27Ago04 25.7498 0.000 0 -0094 1.9982 1 4136 2.3324 32936
27May04 2924964 -16957 0 23830 5 2.6031 1.6 134 2.6621 3.7592 30Ago04 25.6297 -O4676 0099 1.858 0 1.363 1 2.2491 3.1760
28MayD4 2924964 0.0000 -O 3215 2.8283 16818 2.7749 3.9 185 31Ago04 25.6297 0 .0000 -0. 193 1.8163 1.3477 2.2237 3.1402
D1JunD4 3024966 33618 -0 ,41904 2.447 0 1.5643 2.5811 3 .6448 01Sep04 25.88 0.9719 -0.108 1.7315 1.3159 2.1712 30660
D2Jun04 28 74984 -50853 0 25 1563 3.9333 1.9832 3.2724 4.62' 0 02Se p04 25.5797 -1. '671 O. '27 1.7984 1.3410 2.2127 3.1246
D3Jun04 28.74984 00000 -1.2 1902 7.1238 26691 44039 6.2189 03Se p04 25 5797 0.0000 -0 .236 , .96 81 1.4029 2.3 ' 48 3.2687
04Jun04 28.74984 00000 -0.37161 56007 2.3666 3.9048 5.514 1 07Sep04 25 .5797 0.0000 -0089 1.8394 1.3562 2.2378 3 160 1
D7Jun04 2849994 -08730 -O 08 108 4 3958 20966 3.4594 4 8851 08Se p04 25 .3798 -0.7846 -0 068 1.7464 1 3215 2.1805 30791
DBJun04 2849994 00000 -0 28667 36574 1.9'24 3.1555 44560 09Sep04 26.1299 2.9127 -O 266 1.7660 1.3289 2.1927 3.0963
D9Jun04 2849994 0.0000 -O 10873 30274 1.7399 28709 4.0541 10Sep04 26 1299 00000 0.6066 29380 1.7141 2.8282 3.9938
10Jun04 28 49994 0 0000 0.197363 2 5814 1.6067 2.6510 3.74 36 13Se p04 26.88 2.8303 02991 2.5870 1.6084 2.6539 3 7476
14Jun04 27 99972 -1.7707 -0 .42311 2.2803 15101 2.49 16 3.5 185 14Sep 04 26 .6297 -0.9356 0.7005 3.0361 1.7425 2.8750 4.0599
lSJu n04 2749992 -1.8011 -0606 14 2.3309 1.5267 2.5 191 3.5573 '5Sep04 26. '299 -' .8947 0.0048 2.9894 1.7290 2.8529 4.0286
16Jun04 27 99972 1.8011 -0 .6674 2.3 121 1.5206 2.5089 3.5429 16Sep04 26 2298 0.3818 -0.50 8 3 0858 1.756 6 2.8984 4.0930
17JunD4 2799972 0 .0000 O 137941 2.80 76 1.6756 2.7647 3.9041 17Sep0 4 26 .4298 0.7593 -0.188 2 6996 1.6430 2.7110 3.8283
18Jun04 2799972 0.000 0 0052319 24353 15605 2.5749 3.6361 20Sep04 26.4 298 0.0000 0.2871 2.4419 1.5627 2.5784 36410
21JunD4 27.2496 -2.7156 0019844 2.1685 1 4726 2.4298 34312 21Sep04 26.4298 00000 0.2076 21902 1.4799 2 44 19 3.4482
22Jun04 27.2496 00000 -0 65208 3.0268 1.7398 2.8706 40537 22Sep04 26 .9997 2.1335 0.2796 20054 14161 23366 3.2996
23Jun04 27.2496 0 0000 -0.37301 2.6180 1.6180 2.6698 3.7700 23Sep04 27.6297 2.3066 0.574 2.2656 1.505 2 24835 3.5071
24Jun04 27.2496 00000 -0 26931 2.3026 1.5174 2.5038 35357 24Sep04 27.6297 0.0000 0.6948 2.3922 1.5467 25520 36037
25Jun04 272496 0.0000 -0 .0338 20756 1.4407 2.3771 3.3568 27Sep04 27.9997 1.3303 03248 2.2185 1 4895 2.457 6 3 4705
28Jun04 264999 -2 7896 0 0 16801 1.9130 1.3831 2.282 1 3.2226 28Sep04 27 .9997 0 .0000 0.5002 2.1193 1.4558 24021 3.3920
29Jun04 264999 00000 -0.6867 3 28958 1.7017 2.8078 3.9650 29Sep04 27.9997 0.0000 0 .1897 1.9901 1.4 107 2.3277 32870
30Jun04 26 7498 09386 -0.482 7 2.5313 1.591 0 26252 3.7071 30S ep04 28 .1299 0.4639 0.0377 1.863 0 1.3649 2.2521 3.1803
0 1Jul04 272496 1.8512 0 044905 2.4573 1.5676 25865 3.6525 010CI04 28 .3798 0.8845 0 .2784 1.7774 1.3332 2.1998 3.1064
02Ju l04 27.2496 00000 0.42 3459 2.5570 1.599 1 2.6385 3 7258 040ct04 28 9997 2.1609 0.48 41 1.7374 1.3 181 2.1749 30712
06Ju 104 2749992 O9144 O 16061 3 2.2879 1.5126 2.4957 3.5243 050 ct04 29 .3798 1.3022 0 .7085 2.0029 1.4 152 2.3351 32975
07Jul04 272496 -0.9144 0.312 168 2.1167 1.4549 2 4006 3.3899 060ct04 29 6297 08470 0 5948 1.8935 1 3760 2.2705 3.2062
DBJulD4 27 3798 0 476 7 -0.30172 2.1707 1.4733 2.4310 3.4329 070cI04 29 629 7 0.0000 04984 1.78 77 1 3370 2.2061 3.1153
09Jul0 4 26 7498 -2 3279 0150803 20391 14280 2.3562 3.3272 080cI04 29.7499 04046 0.2066 1.755 4 1 3249 2. '861 3087 1
12Jul04 2625 -1886 1 -O 38006 2.7525 1.6591 2.737 4 3 8656 110ct04 31.5 5.7163 0.2438 1 6889 1.2996 2.1443 30280
13Jur04 2625 00000 -0.50 181 2.7303 1.6524 27264 38500 120<104 31.2497 -0.7978 1.5782 5.4198 2.3280 38413 5 424 4
14Jul04 264999 09475 -0.25139 2.3923 1.546 7 2.5521 3.6038 130ct04 31.9998 2.3721 05582 5.1014 2.2586 3.7267 5.2626
15J ul04 26 37978 -0.4543 O 16958 22908 1.5135 2 4973 3 5265 140ct04 31 9998 00000 08803 4 3981 2.0972 3.4603 48864
16Jul04 2637978 0.0000 -0.05039 21327 1.4604 2 4096 34027 150 ct04 31.9998 0.0000 0.4 107 3.6816 1.9188 3 .1659 4.4707
19Jul04 2637978 0.0000 001472 1.9529 1.3975 2.305 8 3.2561 180ct04 31.2497 -2 372 1 0.155 8 3 0796 1.7549 2.8955 4 0889
20Jul04 25.87998 -19128 -027967 1.8278 1.351 9 2.2307 3.1500 190cI04 30 .7499 -1.6 123 -0 523 3.532 6 1.8795 3.1012 4.3793
21Jul04 25.87998 0.0000 -0 52299 2.1266 1.4583 2.4062 3.3978 200cI04 31.2497 1.612 3 -0.143 3 .1300 1.7692 2.9191 41 222
22Jul04 2612988 0.9610 -0.19836 19716 14041 2 316 8 32717 210ct04 3' .2497 0 0000 0.2809 3.001 5 1.7325 28586 4.0367
23Jul04 2625 0 4587 0.225434 1.9867 1.4095 2.3257 3 284 2 220ct04 32.2497 3.1500 0.2749 2.5841 1.6075 2.6524 37455
26Ju l04 26.25 0.0000 0.195837 1.8524 1.3610 2.245 7 3.1712 250ct04 32 .2497 0.0000 0.8974 32667 1.8074 2.9822 4.2112
27Jul04 26.25 00000 0 074278 1.766 4 1.329 1 2.1930 3.0967 260<104 32.7499 1.5392 0 .2364 2.8856 16987 2.8029 3.9580
28Jul04 26.37978 04932 0.028173 1.6987 1.3033 2.1505 3.0368 270ct04 3' .9998 -2.3171 0.2952 2.6653 '6326 2.6937 38039
29Jul04 26 62968 0.9429 -0.00528 1 6659 12907 2.129 7 3.0073 280cl04 31.9998 0 .000 0 -0.666 3 2946 1.8151 29949 4 2292
30J ul04 26.9997 1.3799 0.290242 1.7208 13118 2.1645 3.056 5 290ct04 31.6298 -1.1631 -O 105 2 8075 16756 2.7647 3 9041

02Ago04 27.2496 09213 0577789 1 7934 1 3392 2.2096 3.1203 01 Nov04 30 .2497 -4 .4614 -0.255 2.60 63 1.6144 26638 37616
03Ago04 2749992 09144 0 4 11176 1.7223 1.3124 2.165 4 3.0578 02 Nov04 28.7498 -5.0853 -0.97 4.7162 2 1717 3.5833 50600
O4Ago04 26.7498 -2.765 6 0.378068 1.6864 1.2986 2.1427 3.0258 03Nov04 28.9997 0.8655 -1.63 6.1391 24777 4.0883 5.7731
05Ago04 26.7498 0.0000 -0.52837 30016 1.7325 2 8586 40368 04Nov04 27 .4999 -5 3104 -0 299 54741 23397 3.860 5 5451 4
D6Ago04 2662968 -0 4501 -0.0684 4 2.5852 1.6078 2.6529 3.746 3 05Nov04 26 9997 -1.8357 -1.568 77891 2.7909 4.6050 6 .5028
09Ago04 26.25 -1.4360 -O06836 2.3021 1.5173 2.5035 3.535 3 08Nov04 25.9997 -3.774 2 -1 .117 5.955 8 2 4405 4.0268 5 6863
10Ago04 25.99968 -0.9582 -02768 2.3541 1.5343 2.5316 3 574 9 09No v04 25.25 -29259 -1.505 5.6603 2.3833 3.932 5 5.5532
11Ago04 25 99968 0 0000 -0.2723 4 2.1888 ' .4795 2 441 1 34472 10N ov04 26.25 3 8841 -1 596 4.773 3 2.1848 36049 5.0905
12Ago04 25 .99968 0.0000 -0.03839 1.9958 1.4127 2.3310 3.29 17 11Nov04 25 .749 8 -1.9240 -0.071 7.5166 2.74 16 45237 6 .3880
13Ago04 26.25 09582 -0.11124 18568 1.3626 2.2484 3 .1750 12Nov04 25 .7498 0.0000 -0.433 6.2799 2.5060 4.1348 58389
16AgOO4 2625 00000 0.190549 1.8829 1.3722 22641 3.1972 15Nov04 24.3797 -54674 -0.541 4.8764 2.2083 36436 51 452
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Fecna (1) ' 2) (3) (4 \ (5) (6) (7) Fecha (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
16Nov04 23 74974 -2 6 181 -1 68011 7.2431 2.6913 4 .4406 6.2707 10Martl5 30.5 -0 816 0.8303 2.56376 1.6012 2.6419 3.7307
17Nov04 23.74974 0.0000 -1.57263 5.7088 23893 39424 5.5671 ·11Martl5 30 .9998 1.62541 0.239 2.65767 1.6302 26899 37984
18Nov04 2349984 -1.0578 -0.881 3 472S0 21737 3.5866 5.0647 14Martl5 30.9998 O 0.5137 2.5334 1.59 17 2.6262 3.7086
19Nov04 2424996 31421 -036203 3.7884 1.9464 3.2115 4.5351 15Martl5 30.7499 -0.8094 0.2547 2.26478 1.5115 2.494 1 3 .5219
22Nov04 24.24996 0.0000 0.459115 4.5979 21443 35381 4.9962 16Martl5 31.24 97 1.6123 -0 .1 2.23726 1.4957 2.4680 3.4851
23NoII04 24.49986 1.0252 0174136 3.733 2 1.9321 3.1880 4 5019 17Martl5 32.4996 3.92186 0.5109 2.36397 1.537 5 2.5369 3.5824
24Nov04 24.49986 00000 -O08742 3.1449 1.7734 2.926 1 4.1320 18Martl5 32.9998 1.52 743 1.2238 3.53996 1.8815 3.1044 4.3838
29Nov04 24.24996 -1.0252 -0.42 308 2.664 1 1.6322 2 6932 3.803 1 21Ma rtl5 33.2 497 0.75442 0.8422 2.94566 1.7163 2.83 19 3.9990
30Nov04 23.74974 -2 0843 -0 38101 2.3926 1.5468 2.5522 3.6040 22Martl5 32 .7499 -1.5 146 0.651 2.529 48 1 5904 2.6242 3.7057
01DiC04 22.4998 2 -5 4064 -0.81057 2 5621 1.6007 2.64 11 37296 23Martl5 32.7499 O -0.121 2.906 1 1.7047 2.8128 39720
02Dic04 20.49978 -9 3093 -1.39765 5.14 18 2.2676 3.7415 5.2834 24Ma rtl5 32.7499 O -0.07 2.49616 1.5799 2 6069 3.6812
03DiC04 20.249 88 -12265 -2.79134 12.5539 3.5431 5.8462 8.2555 28Martl5 32.2497 -1.5392 0.2587 2.20822 1.4860 2.4519 3.4624
06D,c04 20 74968 2.43 82 -1.19 918 9.50 52 3.0831 5.0870 7.1835 29Martl5 32.4996 0.771 9 0.0378 2.47626 1.5736 2.5965 3.6665
07DicQ4 21.2499 2.3821 0.194972 8.6651 29437 4.8570 6.8587 30Martl5 32.4996 O 0.3102 2.24518 14984 2.4723 3.4913
08Dic 04 21.2499 O 0.522236 7.05804 2.6567 4.3835 6.1901 31Martl5 33 .7499 377509 0.136 205386 1.4331 23647 3 3392
09DlcD4 21.2499 O 0 050 14 5.47915 2.3408 3.8623 54540 01Abrtl5 34.75 2.91998 0.861 1 353201 1.8794 3.1009 4.3789
10Dlc04 20.74968 -2 3821 -0.47718 4.3105 2.0762 3.4257 4.8375 O4Abrtl5 34 .9999 0.7 1656 1.001 3.42186 1.6498 3.0522 4.3101
13Dic04 21 1.1992 -1 42034 4.0298 2.0074 3.3123 4.6773 05Abrtl5 35.1296 0.37012 0.5537 2.88074 1.6973 2.8005 3.9546
14Dtc04 22.74972 8.0030 -038945 4.0892 20222 3.3366 4.7 117 06Abr05 35 .9999 2.44704 0 1907 2.4 9007 1.5780 2.6037 3.6767
lSDic04 25.499 88 1141 21 2 052011 12.2115 3.4945 5.7659 8.1422 07Abr05 36 .9999 2.73996 07563 2.8055 1 1.6750 2.7637 3.9027
16Dic04 2524998 -O9848 3.7193 73 19.8840 4 4591 7.3576 10.3898 08Abrtl5 35.4997 -4.1392 0.9176 2.88088 1.6973 2.8006 3.9547
17DiC04 26 7498 57702 121302 17.702 4 4.2074 6.942 3 9.8033 l1Abrtl5 34.75 -2.1345 -0.525 596815 2.4430 4.0309 5.6921
20Dic04 25.24998 -5.7702 2 020953 15.2723 3.9080 64482 9.1056 12Abrtl5 36.4997 4.91251 -0.443 5.05992 2.2494 3.7116 5.24 12
21Dic04 25.74978 1 9601 -0 62255 19.65 73 4.4337 7.3155 103304 13Abrtl5 35.4997 -2.778 0.8456 7.5380 9 27456 4.5302 6.3971
220ic04 24 49986 -4 9759 0 294 185 149473 3.8662 6.3792 9.0082 14Abrtl5 36.4997 2.778 04 -0 328 7.64664 2.7653 4.5627 6 .4430
230lc04 24 49986 00000 -0 .33943 14 9547 3.867 1 6.3808 9 .0104 15Abrtl5 36 .2498 -0 .687 0 .724 1 693718 2.6339 4.3459 6.1369
27DiC04 2399964 -2 0629 0.7467 86 109656 3.3114 5.4639 - 7.7156 18Abrtl5 35.75 -1.3884 0.2079 565989 2.3791 39254 55432
2eD,c04 2449986 2.0629 -0.15296 9 3634 30600 5.0490 7.1297 19Abrtl5 36 .75 2 758 85 -0 614 4.83535 2.1969 36283 5.1235
29DiC04 25 74978 4 975 9 0 957063 7.5596 2.7495 4.5366 6.406 3 20Abrtl5 37.9999 3 34458 0.2554 5.205 77 2.2816 3.7647 5 .3162
30Dic04 25.49988 -0 9752 1.023417 7.6802 2.77 13 4.5727 6.4572 21Abrtl5 37.4997 -1.3251 1.2278 5.23412 22878 37749 5.3306

03EneOS 2625 2.8992 0359099 6.4764 2.5449 4.1990 59296 22Abrtl5 39.4997 5 196 12 -0.053 508999 2.2561 3.7226 52567
D4EneOS 264999 0.9475 0 487258 5.735 4 23949 3.9515 55800 25Abrtl5 366299 -2.2267 1.4092 7.41598 2.7232 4.4933 6.345 1
OSEneOS 2662968 0.4885 0.61017 3 4.4962 21204 34987 4.9406 26Abrtl5 38 2498 -0 9888 -O 143 7.57 15 2.75 16 4.5402 6.4 113
OSEneOS 28.12992 54807 0.29 7165 36231 1.9035 3.1407 44350 27Abrtl5 37.2498 -2 6492 -0.364 5.9148 2 24320 4.0129 5.6667
07Ene0 5 27.1299 -3 6 197 1.590396 6.3298 2.5159 41512 5.8621 28Abrtl5 37.2498 O -0.644 5.39493 2.3227 38325 5.4119
10EneOS 26 7498 -1.4 109 0. 114917 8.6806 2.9463 48614 6.8648 29Abrtl5 36.75 -1.3508 -0.007 427612 2.0679 3.4120 4.8182
11EneOS 26.7498 O -0.4 8054 694423 2.6352 4.3481 6.1400 02May05 37.7496 2 68367 -0.396 374699 19357 3.1939 4.5102
12EneOS 26.7498 O 00235 11 5.346 19 2.3122 3.8151 5.3874 03May05 36 .4997 -3.3671 0.813 421 957 2.0542 3.3894 4.7862
13EneDS 26 999 7 092988 0.039 56 4.215 56 2 0532 3 3878 4 783 9 O4May05 36 4997 O -0 .808 5.85399 2.4195 3 9922 56374
14EneOS 27.2496 0 92 131 0.275546 3.4 8982 1.8681 3.0824 4.3527 05May05 36.4997 O -0 431 4.62 187 2.1499 3.5473 5 0092
18EneOS 27.1299 -0.44024 0.753903 2.94 14 1.7 150 2.8298 3.996 1 06Ma y05 37.4997 2.70294 -0.378 3.7126 3 1.9268 3.1792 44895
19Ene OS 27.1299 O -000348 2.74534 1.6569 2 7339 3 8606 09May05 37.9999 1.32 511 0 .567 1 4.197 33 20487 3 3804 47736
2DEne05 267498 -1 .41094 0.09 1577 2.384 75 1.5443 2.5480 3.5981 lDMayOS 37 .7496 -0.6609 0 4411345348 1.858430663 4 3300
21EneOS 27.49992 2.7656 1 0024409 2.46706 1.5707 2.5916 3.6597 ll May05 36.4997 -3.367 1 0.1972 307799 1.7544 2.8948 4.0878
24Ene05 27.49992 O 0.724819 3.09196 1.7584 2.90 14 4.0971 12May05 35.4997 -2.778 -0.927 4 38738 2.0946 3.4561 4 8804
25EneOS 27.74982 0.90463 0.253856 2.71999 16492 2.7212 38427 13May05 35.4997 O -1.054 4.05608 2.0140 3 .3231 4.6926
26E ne05 27.74982 O 0.296353 2.40305 1 5502 2.5578 36119 16May05 35.4997 O -0.4 3.41385 1.8477 3.0486 43050
27Ene05 27.74982 O 0.081157 2.16372 14710 2.4271 34273 17May05 35 .4997 O -0095 2.86277 1.6920 2.7918 3.9423
28Ene05 26.9997 -2.74036 0.030 782 1.97869 1.4067 2.3210 3.2775 18May05 35.4997 O -0.046 2.46577 1.5703 2.5910 3 .6587
31Ene0 5 2774982 2.74036 -0.66905 2.91659 1.7078 2.8179 39792 19May05 35 .499 7 O -0.09 2.187 16 1.4789 2.4402 3 4459
01Feb05 27.2496 -1.81905 0.565348 3.917 01 1.979 1 3.2656 4.6114 20May05 35.4997 O -0.286 1.99086 1.41102 328 1 32676
02Fe b05 26.9997 -0.92131 -O 51317 4.03486 20087 3 3143 4.6803 23MayOS 35.2498 -0.7064 -0.393 1.85755 1.3629 2.2488 3.1756
03Feb05 26.9997 O -0.76169 3.32839 1.8244 3.0102 4.2508 24May05 352498 O -0.419 1.78074 1.334 4 22018 3.1093
04Feb05 26.7498 -0.92988 -0.25374 2.84583 1.6870 2.7835 3.9306 25May05 35.2498 O -0.011 1.719 12 1.3112 2.1634 3 .0550
07Feb 05 25.49988 -4.78533 -0.52813 2.53556 1.5923 2.6274 3.7102 26Ma y05 34.999 9 -0.7115 0.072 1 1.66268 1 2894 2.1276 3.0044
08Fe b05 2524998 -0.98484 -1.35114 4.721 82 2.1730 3.5854 5.06 30 27May05 34.75 -0.7166 -0.321 1.72 133 1.3120 21648 3.0569
09Feb 05 25.24998 O -0.62717 377855 1 9438 3.2074 4.5292 31May05 34.2 497 -1.4499 -0.197 1.69417 1.3016 2.1476 3.032 7
10Feb05 25 49988 098484 -O 18932 31412 1.7723 2.9244 4.1296 01Jun 05 35.2498 2.87797 -0 .526 1.8793 9 1.3709 2.2620 3.1942
11Feb05 2549988 O O 10202 2.80 59 1.675 1 2.7639 3.9029 02J un05 35 .6299 1.07253 0.474 3 .20314 1.7897 29531 4.1701
14FebOS 2574978 097523 0 11235 243187 1 5594 25731 36335 03Jun 05 36 .9999 3.7731 2 0.4899 2.73448 1.6536 2.7285 3.8529
15Feb05 2574978 O 01 39843 2.23736 1 4958 24680 34852 06J un05 37.2498 067314 1.0038 3.68583 1.9 199 3.1678 44733
16Feb05 25 74978 O -0.464 27 2.03379 14261 2.353 1 3.3228 07Jun05 37.2498 O 03743 3.07208 1.7527 28920 40839
17Feb05 2549988 -0.97523 -0.21117 1.90055 1.3786 2.2747 32122 08Jun05 36 .9999 -0.6731 O 1384 264471 1 6263 26833 37892
18Feb05 25 74978 097523 -0 4205 1.8855 1 13731 • 2.265 7 3.1994 09Jun05 37.2498 0.67314 -0.399 2.42354 1.5568 2.5687 3.6273
22Feb0 5 26.7498 381009 0113464 1.99974 1.4 141 23333 3.2949 10Jun05 36.75 -1.3508 0.2958 2.27864 1.5095 2.4907 3.5172
23Feb05 26.25 -1.886 1 0.951064 3.5488 1.8838 3.1083 43893 13J un05 37.4997 2.01947 -0.105 2.45453 1.5667 2.5850 3.6504
24Feb 05 27.999 72 6 .45285 -0.22388 4.0953 2.0237 3.339 1 4 7152 14Jun05 37.2498 -0.6686 0 .813 3 2.70905 1.6459 2.7158 3.8350
25Feb 05 27.99972 O 1.611727 8.90608 2.9843 4.9241 6 .9534 15J un05 38.2498 2.64923 0 .1938 2 6893 16399 27059 3 .8210
28Feb05 2799972 O 0.66 1686 7.14359 2.672 7 4.4100 6.2275 16Jun 05 39.249 8 2.58085 0 .7652 3.05962 1.7492 2.8861 40756
01Mar05 2874984 264377 0 181751 556768 23596 3.8933 5.4 979 17Jun05 39.4997 0.63467 0.7735 2.97902 1.7260 2.8479 4.0215
02Martl5 2924964 1.72351 0.780325 5.0569 2.2488 3.7104 5.2396 20Jun05 39.7496 0.630 67 0 .6156 255604 1 5988 26380 37251
03Ma rtl5 2949996 0.85216 0951829 4.089 09 2.0222 3.336 5 4.711 6 21Jun05 39.7496 O 0.2908 2.25 128 1.5004 2.4757 3.4960
O4Martl5 29.74986 0.84355 0.401244 3.33506 1.8262 3.0133 4.255 1 22Jun05 39.1297 -1.5719 0.2536 205612 1 4339 2.3660 33410
07Ma rtl5 29.74986 O 0.8308 2.81079 1.6765 2.7663 39063 23J un05 40 .2499 2.82242 -0.43 2.38133 1.5432 2.5462 35956
08Ma r05 29 99976 0 8365 0315112 2.5458 1.5956 2.6327 3.7176 24J un05 41 .2499 2.45417 0.6634 3.41811 '8488 3.0505 4.3077
09Ma rtl5 3074988 2.46967 0373081 2.265 05 1.5050 2 4833 3.5067 27J un05 42 .2499 2.39538 1.0545 3.21714 1.7936 2.9595 41792
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ANEXO D: Glosario de términos

Backtesting (prueba de respaldo). Prueba mediante la cual se compara el Valor en
Riesgo observado con las pérdidas y/o ganancias reales. Al contarse las observaciones que
exceden el Valor en Riesgo se determina así la eficiencia de un modelo .

Catalizador. Una sustancia que ayuda o promueve una reacción química sin formar parte
del producto final. Hace que la reacción tenga lugar más rápidamente o a menor
temperatura , permanece sin cambio al final de la reacción.

CIF ("Cost, Insurance and Freight", Costo, Seguro y Flete). Es una condición de venta
en la que el vendedor entrega la'mercancía en el puerto de destino.

Clinker. El producto artificial obtenido por la sinterización de las materias primas y la
calcinación que alcanzan composición química necesaria para elaboración de cemento.

Consistencia de un estimador. Un estimador es consistente si se aproxima al valor
verdadero a medida que el tamaño de la muestra se hace más grande .

Crudo amargo o pesado. Crudos de petróleo que contienen altos niveles de ácido
sulfhídrico o mercaptanos.

Crudo dulce o ligero. Petróleo crudo con proporciones relativamente altas de fracciones
ligeras y baja densidad.

Efecto clustering en la volatilidad. Se presenta cunado las volatilidades persisten por
periodos prolongados antes de disminuir a sus niveles de largo plazo.

Estimador. Regla para combinar datos para producir un valor numérico para un parámetro
poblacional ; la forma de la regla no depende de la muestra obtenida.

Eficiencia de un estimador. Un estimador es eficiente si para un tamaño de muestra dado,
si la varianza de dicho estimador es menor que cualesquier otro estimador.

Error tipo I. Es el que se cornete cuando se rechaza Hosiendo verdadera.

Error Tipo 11. Se cornete si se acepta Hocuando es verdadera Ha.

Estimador insesgado. Estimador cuyo valor esperado (o media de su distribución de
muestreo) es iguala su valor poblacional.
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FOB ("Free On Board", Libre a Bordo). Condición de venta en la cual el vendedor
entrega la mercancía en le puerto de origen.

Heterocedasticidad. Dispersión desigual. La varianza no es constante, en un modelo se
puede descubrir en los términos de error dadas las variables explicativas.

Homocedaticidad. Igual dispersión. La varianza se mantiene constante, en un modelo de
regresión esto depende de las variables explicativas.

Media condicional. Es la media de un aserie que depende de sus valores inmediatamente
anteriores, es decir una media de corto plazo .

Mercado spot. Mercado cuyos bienes que se negocian en él, están disponibles para entrega
inmediata.

Nafta. Un rango de destilados más ligeros que el queroseno utilizado como carga para la
producción de gasolina para motores y para la industria química.

Octanaje. Graduación en la gasolina de sus propiedades anti-choques. Proviene de
identificar hidrocarburos parafínicos líquidos isoméricos, CgH1g.

Oleoducto. Tubería provista de bombas y otros aparatos para conducir el petróleo a larga
distancia.

Parámetro. Valor desconocido que describe una relación poblacional.

Petrolífero. Combustibles derivados de petróleo crudo que se obtienen a través de la
refinación.

Poliducto. Duetos de enlace de las refinerías con las terminales de almacenamiento y
distribución.

Posición corta. Es la parte que se compromete a comprar un objeto en un contrato.

Posición larga. Es la parte que se compromete a vender el objeto de un contrato.

Pronóstico dinámico. Pronóstico cuyas predicciones se calculan a partir de la primera
observación del periodo de predicción y utilizando valores predichos en le caso de que
existan variables retardadas de la endógena.

Pronóstico estático. Método que calcula predicciones una a una a partir de la observación
anterior y utilizando valores actuales .
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Prueba de stress. Las pruebas stress son un conjunto de técnicas cuyo objetivo es la
medición del riesgo ante sucesos excepcionales, pero plausibles.

Refinería. Dispositivo que puede calentar el petróleo crudo de forma que se separe en sus
componentes químic os. Una refinería de petróleo es una planta que convíerte el petróleo
crudo en muchas fracciones .

Serie estacionaria. El es una serie de datos que tiene media y varianza constante, y además
la covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o del rezago entre estos
periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza.

Serie Invertible. En un modelo de series de tiempo es una serie cuyo proceso tiene
coeficientes de los polinomios de retrazo tiene raíces que son menores que uno, pues de lo
contrario se tendría un proceso autorregresivo explosivo. De igual manera las raíces de los
coeficientes del polinomio de medias móviles no deben exceder la unidad.

Sesgo. Diferencia entre el valor esperado y el parámetro poblacional de un estimador.

VaR("Value at Risk", Valor en Riesgo). Es una medida estadística de riesgo de mercado
que estima la pérdida máxima que podría presentarse en un valor o en un portafolio en
intervalo de tiempo con cierto nivel de confianza.

Varianza condicional. Es la varianza de una serie que depende de sus valores
inmediatamente anteriores, es decir una varianza de corto plazo que comúnmente se utiliza
para evaluar riesgos .

Volatilidad. Es la desviación estándar de la distribución del rendimiento, y es considerado
uno de los parámetros críticos en la medición de riesgos.
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ANEXO E: Siglas y abreviaturas.

B o b: barril

DOE: Department of Energy (Departamento de Energía de EUA).

EIA: Energy Informatíon Admínistration.

EUA: Estados Unido de América.

GJ: Gigajoule.

GJ: Gigajoule.

Kj: Kilojoule .

M: Megajoule .

MBD: Miles de barriles diarios.

MTA: Míles de toneladas anuales.

OPEP: Organízación de Países Exportadores de Petróleo.

PEMEX: Petróleos Mexicanos.

PJ: Petajoule.

SE: Secretaria de Economía

SENER: Secretaría de Energía .

SHCP: Secretaría de Hacienda y Crédito Público.

SNR: Sistema Nacional de Refinación.

T o t: tonelada métrica.

TJ: Terajoule.

US$/B: Dólares estadounídenses por barril.

US$!f: Dólares estadounidenses por tonelada.

USD o US$: Dólares estadounídenses.

VaR: Value at Risk (Valor en Riesgo) .
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