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GLOSARIO

Commodities: Son bienes que han sufrido poca elaboracion, a los que se les ha afiadido poco o
nulo valor agregado; se encuentran de manera natural en el planeta o son producidos en enormes
cantidades y manifiestan poca diferenciacion entre si, pero no por eso dejan de ser demandados

enormemente.

Exchange: Entidad legal que determina y aplica reglas y procedimientos para la negociacion de
contratos de productos basicos estandarizados y productos de inversion relacionados.

NYMEX (New York Mercantile Exchange): Es una bolsa de materia primas, con sede en la
cuidad de nuevo york perteneciente al CME Group de Chicago desde 2008.

ICE (Intercontinental Exchange): Una de las principales bolsas de futuros de divisas y productos

basicos del mundo, con bolsa ubicadas en Londres.

Barril (bl.): Unidad de medida de capacidad de los hidrocarburos liquidos que consiste en cuarenta
y dos galones de los Estados Unidos de América, corregidos a una temperatura de 15.55 grados

centigrados, a presion del nivel del mar, sin agua, barro u otros sedimentos.

Contango: Situacion del mercado de un producto activo financiero, en la que el precio spot (precio
del mercado de entrega inmediata) del activo es inferior al precio del futuro del mismo. Incentiva

el almacenamiento.

Backwardation: Situacion del mercado de un producto o activo financiero en la que el precio spot
(precio del mercado de entrega inmediata) del activo es superior al precio del futuro mismo. No

incentiva el almacenamiento.

Royal Yield: Perdida o ganancia que proviene de la renovacion de los contratos de futuros que el

inversor tenga abiertos, es decir, del paso de un vencimiento a otro posterior.

Bullish: Cuando el valor de un activo, de un indice bursatil o de una materia prima cotiza al alza

se dice que es “bullish”.



Bearish: Cuando el valor de un activo de un indice burséatil o de una materia prima cotiza a la baja

se dice que es “bearish”.

PADD’s: Los Estados Unidos estan divididos en cinco PADD’s (Petroleum Administration for
Defense Districts). Estos fueron creados durante la segunda guerra mundial bajo la administracion
del petrdleo para la guerra para ayudar a organizar la asignacion de combustibles derivados de
productos derivados del petroleo.

Basin (Cuenca Petrolifera): Son zonas gue han sido geol6gicamente favorables para la formacion

y acumulacion de hidrocarburos. En ellas se encuentran grandes yacimientos de petréleo.

Draft (Calado): Es la distancia vertical entre un punto de la linea flotacién y la linea base o quila,

incluido el espesor del casco.
Arbitraje geografico: Indica anomalias temporales de precios entre diferentes ubicaciones.

Arbitraje de Tiempo: Busca beneficiarse de la forma de la curva de futuros (contango o
backwardation) antes de la entrega fisica del bien.

Productos Blancos: Gasolina, destilados, etc.
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1. ANTECEDENTES

Las exportaciones de petréleo en Colombia, son provenientes principalmente de los crudos
extraidos en el campo Castilla y Vasconia, debido a que su composicion cuenta con los requisitos
técnicos y las similitudes composicionales, de los marcadores que cotizan en las bolsas de valores
del mundo. Para el caso del petréleo colombiano que se cotiza bajo el marcador global Brent, se
requiere que las exportaciones del petréleo se asemejen en cuanto a la gravedad APl y el porcentaje

de azufre a los niveles del marcador anteriormente nombrado.

El mundo ha estado en un constante crecimiento que va de la mano con el aumento de la demanda
de petroleo, este ha llegado a niveles de 101 millones de barriles de hidrocarburo por dia, lo cual
suscita la necesidad de realizar un estudio comportamental del transporte, comercializacién y
mercadeo del hidrocarburo a lo largo de un periodo de 5 afios, para poder identificar la importancia
que tiene el manejo del mercado y la determinacidn del precio y asi poder suplir la demanda que

el mundo requiere.

A nivel global, los competidores mas fuertes en el rubro del petréleo son Arabia Saudita que
encabeza la lista con exportaciones del hidrocarburo que ascienden a 8°564.000 millones de
barriles por dia (La Republica, 2019), seguidos por Rusia que exporta 4°921,000 de barriles por
dia. Y los mayores consumidores de petréleo en el mundo son Estados Unidos y China que

importan 14°679.000 millones de barriles al dia en conjunto.

“El comercio mundial de petroleo se ha mas que duplicado en diez afios, pasando de menos de $
86.4 millones en 2010 a casi $ 102 millones en 2020” (Sevilla, 2019). La razon de este incremento
en las ventas de petréleo esta relacionada en el hecho de que los paises del primer mundo consumen

altos niveles de petroleo para poder tener un crecimiento constante a lo largo del tiempo. Este
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crecimiento en las ventas de petroleo en el mundo se ha convertido un desafio, debido a que su

gestion es mas compleja y dificil de lo que era unas décadas atras.

La intencidn de este trabajo se encuentra enfocada a poder hacer una recopilacion de todo el
proceso de transporte, mercadeo y comercializacion de los hidrocarburos colombianos en el
extranjero, pasando por un analisis técnico, los principios fundamentales econémicos de este, la
calidad de los combustibles fosiles, llegando asi a los diferentes tipos de transacciones y métodos

de transporte y por Gltimo el precio final al que se venden en los mercados internacionales.

La comercializacion de los hidrocarburos ha sido pilar fundamental del pais. Su economia es en
gran parte dependiente de la exportacion de hidrocarburos como lo deja ver el DANE en su mas
reciente informe, donde nos dice que Colombia exporta el 38.9% del valor FOB total de las
exportaciones. Datos de julio de 2020 muestran que se exportaron 15,6 millones de barriles de
petréleo crudo, lo que representd una caida de 7,3% frente a julio de 2019, afio inmediatamente

anterior.

“Colombia exportd Aceites crudos de petréleo o de minerales bituminosos, por un valor de US$
13,734,811.11 millones” (World Integration Trade Solution (WITS), 2019). Hasta la década de los
afios 70 en Colombia existian pocos actores en el sector de hidrocarburos y las trasnacionales
concentraban y controlaban totalmente la cadena de valor del sector. El mercado “spot” era
utilizado marginalmente para disponer de los excedentes de produccion en los yacimientos
recientemente descubiertos y que aun no estaban oficialmente registrados para su exportacion o,

por otra parte, los excedentes de ventas no consolidadas con exito.

Empezando 1980 se inicia un control en la comercializacion del crudo mundial por parte de la
Organizacion de paises exportadores de petroleo (OPEP) mediante la implementacion de un
sistema de administracion de precios denominado Official Selling Price (OSP). Este sistema
permitio la expansion del negocio creando nuevas alianzas comerciales entre grandes
multinacionales y también creando contratos entre Gobiernos. En consecuencia, el mercado “spot”

se desarrolla rapidamente convirtiéndose en un valor agregado al momento de la negociacion. El
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OSP fue adoptado por varios gobiernos tomando como ejemplo; Iran, Noruega, México, Arabia
Saudita, entre otros. Para finales de esta década, se desarrollan servicios de reporte del precio por
lo que el OSP queda rezagado y las naciones que demoraron su reemplazo perdieron mercado
(Campodénico, 2009).

La evolucion del mercado se fija con la implementacion del sistema que hasta el dia de hoy
manejamos. El sistema de marcadores fija el precio asociando el petréleo al mercado de futuros
en la bolsa bursétil con un gran volumen de transacciones diarias y muy pocas con base fisica o

“Spot”.
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2. JUSTIFICACION

El fin que se busca al realizar este documento esta enfocado en hacer un estudio de como se han
comportado los precios de los hidrocarburos marcadores para Colombia en el &mbito internacional
durante un periodo de tiempo establecido, para asi poder observar que parte de todo el proceso de
transporte y mercado del petroleo influyen en sus precios y como han variado de precios segun el
andlisis técnico, el transporte, calidad y el comportamiento de los mercados de marcadores en el

mundo.

Este andlisis es importante para determinar la evolucion que ha tenido el mercado colombiano con
la participacion del crudo Vasconia Blend y el crudo Castilla Blend. Tiene una relevancia social
importante pues a partir de este analisis, se podra llegar a estimar el comportamiento que van a
tener los crudos marcadores colombianos y como va a ser la variacion de su precio al paso del

tiempo.

Sera de gran importancia educativa para las empresas 0 personas que quieran estudiar cobmo los
principios econémicos fundamentales y los requerimientos técnicos para la exportacion de los
crudos marcadores Vasconia Blend y el crudo Castilla Blend para la formacién y determinacion

del precio de venta.
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Figura 1.

Valor FOB de las exportaciones
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Nota. En la tabla 1, podemos ver las cifras de las exportaciones colombianas, las
cuales segun el DANE el 43.3% de ellas son dadas por las exportaciones de
combustibles y productos de las industrias extractivas. Los crudos marcadores
caracterizados en este trabajo representan el 31.2% del total, es decir que representa
una mayoria importante y con esto se evidencia la importancia de conocer todo los
concerniente al mercado y su manejo de precios. Tomado de: Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). (2020) Exportaciones,
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/comercio-
internacional/exportaciones

Para 2015 las referencias Castilla y Vasconia, que son las principales que salen hacia el mercado
mundial, tienen caracteristicas que los hacen menos apetecidos por los compradores, que aplican
un descuento, lo que quiere decir que las petroleras y el fisco reciben un menor valor por cada
barril vendido. Segun cifras de la Asociacion Colombiana del Petréleo (ACP), el afio pasado la

canasta de crudos colombianos frente a la referencia Brent (Europa), a la cual estan atadas la
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mayoria de las exportaciones del pais, estuvo en promedio 8,1 dolares por debajo, al quedar en

44,2 ddlares por barril, mientras que dicha referencia mundial se ubico en 52,3 délares por barril

Para enero de 2016 el presidente activo de Ecopetrol, Juan Carlos Echeverry, declaro a EL
TIEMPO que con un rango de barril entre los 20 y los 30 dolares la compafiia mantenia su flujo
de caja sin dar utilidades, mientras que el nivel en el que se comienzan a dar ganancias esta entre
30 y 40 ddlares por barril (EI Tiempo, 2016). Por esta razén es clave el aumento del precio por
barril manejado en las bolsas mundiales ya que para Colombia por cada délar que se les descuentan
a las ventas de crudo en el mercado externo no solo bajan los ingresos del sector, sino que se

resienten las finanzas publicas y los programas en las regiones.

Para cumplir con el objetivo de la monografia, se disefia un plan para la caracterizacion de la
evolucion en el proceso de comercializacion de crudos exportables Vasconia Blend y Castilla
Blend. Se desarrollara explicando la cadena de valor de la comercializacién y mercadeo en el oil
business, desde la explicacién del funcionamiento del mercado, los principios econémicos
fundamentales, los factores bursatiles, los marcadores internacionales que edifican la calidad
béasica de los crudos y las formulas que determinan la formacion de los precios. Asi mismo se hara
un breve recuento de la evolucion del mercado petrolero desde los primeros usos del mercado spot
en los afios setenta hasta la actualidad. De igual manera se caracterizaré el apoyo de la tecnologia
para los procesos de suministro, transporte de hidrocarburos. Se usard toda la informacion
recopilada para analizar los crudos exportables colombianos por preferencia, Vasconia Blend y

Castilla Blend. El alcance temporal de este documento sera 5 afios, 2015-2020.
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3. OBJETIVOS

3.1 Objetivo General

Caracterizar la evolucion en el proceso de comercializacion de crudos exportables VVasconia Blend

y Castilla Blend.

3.2 Objetivos Especificos

. Analizar la injerencia de factores como los principios econémicos fundamentales y los
requerimientos técnicos para la exportacion de crudos marcadores Vasconia Blend y Castilla Blend

para la formacion y determinacion del precio de venta.

. Realizar un anélisis comparativo del comportamiento del precio de los crudos Vasconia

Blend y Castilla Blend en los ultimos 5 afios.
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4, MARCO TEORICO

4.1 Historia del mercado petrolero

El petrdleo es uno de los commodities més solicitados en el mundo. Las variaciones del
precio de este han tenido un importante impacto en la economia mundial, pero sobre todo
en las economias basadas en los hidrocarburos como lo es la economia colombiana. El
mercado petrolero ha venido desarrollandose a lo largo del tiempo de manera exponencial.
A principios del siglo pasado, la existencia del petroleo era practicamente desconocida. En
1910 se empieza a explotar y a producir este recurso natural en Estado Unidos y en Europa
Occidental. En 1928 las compafiias inglesas y norteamericanas crean un grupo conformado
por las siete empresas petroleras internacionales conocidas como las Siete hermanas (Caro,
2003): Estandar Oil of New Jersey denominada mas adelante como Exxon; Socony Mobil
Oil; Standard Oil of California; Gulf Oil, Texaco; Royal Dutch Shell y British Petroleum.
Hasta principios de la década de los setenta, el precio de produccion del crudo extraido en
los Estados Unidos era tres veces mas costoso que el extraido en el golfo pérsico.
Mundialmente la extraccion de carbon era mas elevada que la importacion del petréleo lo

que fue dando via libre al incremento constante de la demanda de este recurso.

Hasta 1973 los mercados en el oil business tenia pocos actores, las empresas trasnacionales
controlaban y monopolizaban toda la cadena de valor del oil business, empezaron a asumir
progresivamente el papel de contratistas de servicios para la produccién y de compradores
de petréleo producido por paises miembros de la OPEP. El consumo energético crecia al
7.5% promedio anual, desplazando al carbon como recurso energético principal del mundo
mediante la reduccién del precio de petréleo. As también, se utilizd la estrategia de
reduccidn de precio para evitar el ingreso de nuevas compafiias y reducir la competitividad
del petréleo de otras regiones, especialmente el producido y exportado por la unién

soviética.
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En 1971 se produjo el primer incremento del precio de referencia del petréleo que

paso de 1.80 ddlares; precio vigente desde 1950, a 2.18 ddlares por barril.

Figura 2.

Evolucidn de los precios del petroleo: 1972-2003

&)

Nota. La grafica muestra el cambio del precio del crudo en un tiempo
determinado; (en dolares por barril) se usa marcador Brent. Tomado de:

base a datos de la EIA (Energy Information Administration)

Este incremento de precio se establecio en el marco del acuerdo de Teheran por el cual
también se determind un incremento en las tasas de impuesto de 55% sobre las ganancias
netas de las compaiiias petroleras y se determind un ajuste de 2.5% anual del precio del

petréleo para compensar la inflacion.
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Figura 3.

Cadena de valor de los hidrocarburos

La cadena de valor
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k. Recursos
Nota. La figura muestra los procesos en la cadena de valor del negocio de los

hidrocarburos, presentado a la clase de diplomado, Universidad Sergio Arboleda, Bogota,
Colombia, Julio, 11,2019. Tomado de: Seltpetrol Consultores (julio 11 2019)
“Comercializacion y Mercadeo en el negocio de los hidrocarburos”. [Archivo Power
Point].

Para 1973 fue la OPEP la que comenzo su crecimiento y su manejo practicamente total del
precio de los hidrocarburos a través de la administracion de precios OSP (Official Selling
Price); Mecanismo utilizado mediante dos principales contratos; con grandes
multinacionales y contratos Gobierno- Gobierno. En octubre de 1973 la OPEP anuncio el
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incremento del precio de referencia a 5.12 dolares por barril demostrando la capacidad
unilateral de los paises miembros para la determinacion del precio de venta. Para diciembre
del mismo afio la organizacion en su afan por igualarse a los precios que se estaban pagando
en el marcado aumento el precio base de la referencia Arabian Light a 11.65 ddlares por
barril. Con esta medida el precio se incrementd en menos de un afio cerca del 400%. El

mercado spot entra en auge y crece rapidamente desarrollandose mundialmente.

Para la década de los afios ochenta Estados Unidos, Noruega, México y Canada
desplazaron en produccion de crudo a los paises miembros de la OPEP, esto llevo a
desacuerdos internos en la organizacion y a la reduccion significativa en la produccién, lo
que generd una pérdida en el terreno del mercado mundial. En esa misma década se
comienza a negociar y a ofrecer contratos de futuros para crudo en el NYMEX e ICE
Exchange. Informacion que se desarrollara ampliamente en el siguiente capitulo. Varios
paises como Irdn, México y Noruega empiezan a utilizar formulas de precio asociadas
mercado spot, mientras que arabia saudita mantiene el uso de OSP, perdiendo ampliamente
su posicionamiento en el mercado. Posteriormente el netbacking empieza a ser
considerador como una salida para los problemas presentes. Se empez6 a utilizar
masivamente esa modalidad por parte de arabia saudita, trayéndole consecuencias

desastrosas, contrarias a lo que se habia presupuestado desde un principio.

4.2 Transporte de Hidrocarburos en Colombia

El transporte de hidrocarburos en Colombia se maneja constantemente desde los pozos de
produccidn hasta refinerias como petrdleo crudo en su mayoria. De refinerias se transporta
a los principales puertos adaptados para la carga y descarga de este recurso natural y
distribuido a mayoristas y a clientes internacionales. Los oleoductos se manejan para
tramos territoriales, para distancias largas o cortas y la energia para su funcionamiento
depende del diametro de la tuberia y la calidad del hidrocarburo a transportar (BUSTOS,
2012). Los buques tanques son utilizados para desplazamientos intercontinentales y su
tamafo depende de la carga a transportar, si la carga es crudo sin refinar normalmente se

utilizan los buques tanques de mayor tamafio. Por el contrario, si la carga son productos
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blancos o refinados se utilizan los buques de menor tamafio. Por ultimo, tenemos los
carrotanques y los trenes o ferrocarriles que se utilizan para transporte en distancias cortas.
Segln diego caro todos los métodos de transporte son utilizados son generalmente
interconexiones entre los pozos de produccion, las refinerias y los puertos de carga o

descarga para su distribucion internacional en ese caso.
Figura 4.

Cadena de valor de los hidrocarburos

L 3
,.k &
0,
e
TRANSPORTE Y LOGISTICA DE HIDROCARBUROS =) x/é":fm
/ ‘wtmnm:
O

A romcsmnan By 223

S, BN

© CATIAL vt @J)mm \]mmmgm Red e Tompons
1 = §
| = owesnr
‘Aimacenamieniof -] ma..u..a&) W — et

e Combuntoieoducto |

R [} 50 100 150 Km.

Nota. Mapa de ductos en Colombia Tomado de: CENIT (2018) https://cenit-transporte.com/glp/
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4.3 Puertos en Colombia para manejo de Hidrocarburos

Los puertos maritimos para manejo de hidrocarburos en carga y descarga son ampliamente
utilizados en Colombia y en el mundo. Tenemos cinco puertos ubicados estratégicamente
en las costas colombianas para una eficiente distribucion internacional de los commodities.
En la costa atlantica; Covefias, propiedad OCENSA y CENIT. Santa Marta; propiedad de
CENIT y por ultimo Cartagena propiedad de Ecopetrol y Sociedad Portuaria de puerto de
bahia (SPPB). El sistema de transporte cuenta con 8.500 kilémetros de redes principales
de oleoductos y poliductos que convergen en los terminales de Covefias y Santa Marta, en
el Atlantico, y Buenaventura 'y Tumaco, en el Pacifico (BUSTOS, 2012).

Figura 5.

Operaciones de hidrocarburos en terminal maritimo
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Nota. Operaciones de carga y descarga de hidrocarburos en los puertos maritimos. presentado a la
clase de diplomado, Universidad Sergio Arboleda, Bogota, Colombia, mayo, 28,2019. Tomado
de: Seltpetrol Consultores (28 mayo 2019) “Caracteristicas técnicas y operativas de los sistemas

de transporte”, [Archivo Power Point].

El funcionamiento de los puertos maritimos se maneja de dos formas: los puertos adaptados para
llegada de los buques tanques a los muelles y los puertos que tienen monoboyas como tipo de

instalacion. Como se muestra en la siguiente imagen.

Para los crudos marcadores trabajados en este documento, el puerto maritimo que maneja los dos
tipos de hidrocarburos es principalmente Covefias; que cuenta con tres unidades de carga (TL1,
TL2 &TL3), que tiene una capacidad de calado o draft como es cominmente llamado, de hasta 24
metros en el TL3. El puerto de Covefas Es la principal terminal de exportacién en Colombia y
esta ubicada en la costa atlantica. Esta terminal maneja una carga por medio de la utilizacion de

una monoboya.
Figura 6.

Operacion de monoboyas en los puertos

El fluido es transferido entre la boya y el buque a través de mangueras submarinas y flotantes

A

Y su conexion a tierra es por medio de ol inos.

NOW W M0 e En ¥ MR e
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Nota. Tipos de monoboyas utilizados para carga y descarga en puertos. Tomado:
Sociedad Latinoamericana de operadores de monoboyas. SLOM. (2020)

https://www.slom.co/es

El costo del transporte juega un papel fundamental en la formacion del precio del petrdleo, existen
tres variables dentro del conjunto llamado transporte en la cadena de valor. Estos son la distancia
entre origen y destino, el tamafio del cargamento y el tipo de carga que se requiere transportar. El
transporte maritimo abarca cerca del setenta por ciento del total de petréleo comercializado del
mundo segln Seltpretol Consultores, lo que hace ver claramente su importancia. Otro aspecto
fundamental que viene en auge en el transporte maritimo es la seguridad ambiental y operacional.
Se han venido controlando estos factores con el tiempo y cada vez las condiciones del buque o de
la barcaza son mas fuertes. En estos unidos por ejemplo bajo la ley de contaminacion por petroleo
opa los petroleros de doble casco deben ser reemplazados por embarcaciones de doble fondo que
en dado caso de una colisién no generen un derrame y consecuente dafio a la flora y a la fauna
(Caro Alba, 2020).

4.4 Contratos por transporte maritimo

La demanda de transporte puede ser suplida mediante la propiedad o alquiler de los mismos
denominada técnicamente como contratos de fletamento. Existen flotas propiedad de las empresas
petroleras y también existen flotas propiedad de armadores independientes quienes se dedican a
prestar servicios de transporte maritimo de todo tipo de hidrocarburos de manera global, siendo
estos, los controladores de cerca de 80% del mercado de transporte mundial. A continuacion, se

caracterizaran los principales contratos implementados en la industria:

Contrato spot: Las compras “spot” se refieren al combustible que fisicamente es intercambiado en
la puerta de una refineria u otro centro importante para la entrega por ducto, buque o carga (OPIS,
2020), en este caso se refiere también a contratos de un solo viaje, entregas de un punto A un punto
B. Las transacciones se hacen siempre a granel, es decir un valor numérico determinado de barriles

de petroleo.
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Time charter: Contrato de transporte de mercancias por via maritima durante un cierto periodo de
tiempo, incluyendo la tripulacion necesaria para el trabajo. El fletador alquila el buque para su
explotacion y asume los costes derivados de esta. Sin embargo, la navegacion y administracion del

buque permanecen bajo la autoridad del fletante (Menon, 2021).

Bearboat: Contrato de transporte que basicamente es el arrendamiento de un buque, es similar al
time charter con la Unica diferencia de que en este tipo de contrato la tripulacion no esté incluida

en el fletamento.

COA (Contract of Affreightment): Contrato manejado por un tiempo determinado y por un precio
especifico por tonelada.

Existe también un sistema de tasas de fletamento para viajes entre dos puertos “flat rate”
denominado Worldscale (WS) que es publicado por Worldscale Association London Limited y
Worldscale Association US. Es establecido por un panel de brokers en base a la distancia, tamarfio
de la carga, costo operacional y servicios portuarios. Es un indicador que cambia cada afio el
primero de enero (WorldScale, 2021) . ElI mercado de fletes se cotiza en términos de un porcentaje
del WorldScale en base a la oferta y la demanda y tiene una formula base indicada a continuacion:
Formula= (Flat Rate* Tamafo del cargo en toneladas * (WS/100) / Tamafio del cargo en

barriles.

A continuacion, se muestra un ejemplo del flat rate utilizado en la ruta Houston-Covefias para el

afio 2018 a manera de ejemplo.
Figura 7.

Ejemplo de Flate rate en World scale (WS)
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Worldscale (WS)

ouston-Covefas | 723

Nota. Tarifas para el transporte de crudos puerto- puerto, presentado a la clase de diplomado, Universidad
Sergio Arboleda, Bogota, Colombia, junio, 25,2019. Tomado de: Seltpetrol Consultores (25 junio 2019)

“Costos de transporte y logistica de hidrocarburos”, [Archivo Power Point].

5. METODOLOGIA

5.1 Principios Econémicos Fundamentales

El mercado petrolero y la comercializacion en la cadena de valor se basan en el principio
econdmico basico de la oferta y la demanda; incluyendo en si una serie de factores que alteraran o
influiran en la determinacion del crecimiento o decrecimiento de su demanda u oferta mundial.
Para la demanda tendremos varios factores que podrian ocasionar cambios en ella. Empecemos
con la estacionalidad, que es basicamente “la propiedad que tiene un producto o servicio para ser
mercadeado o vendido en ciertos periodos especificos” (Zuluaga, 2012). Este factor refleja los
cambios en la necesidad global de abastecerse de combustibles, un ejemplo muy claro es la
pandemia que ha cambiado las actividades humanas y se ha dejado de demandar hidrocarburos
durante este periodo o estacion. Igualmente, otro ejemplo basico es la necesidad de calefaccion o
de refrigeracion durante los periodos de invierno o verano; en esas estaciones propiamente se va a
necesitar energia y por lo tanto la demanda de los productos necesarios para cumplir con esos

requerimientos, en este caso hidrocarburos, subira.

Otro factor importante son las politicas gubernamentales de cada pais o region donde se imponen
ciertos impuestos a su venta o distribucion hablando entonces del midstream y downstream o0 a su

vez con regulaciones ambientales que influencien en el capital necesario para su explotacion y
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produccidn, en el caso upstream, todo lo anterior afectaria la demanda de este commoditie en el

mercado mundial y podria finalmente afectar su precio de venta final.

El suministro de otras fuentes alternas de energia incursionando cada vez més en el mercado
energético global o diversificando los portafolios de inversion ligados al negocio energético,
cambiaran la demanda de los hidrocarburos, asi como también podria hacerlo el incremento o la
disminucion de la necesidad de refinacion de crudos en una zona especifica del mundo, por
necesidad propia de abastecimiento o por modelos de negocios basados en la continuacion y
distribucion mundial. Estos factores previos van ligados también a la percepcion de la economia
mundial o regional y al actual estado de esta, dependiendo de estos factores también se podria

aumentar o disminuir la demanda de los hidrocarburos en el mundo.

En la oferta de estos productos juegan un papel muy importante las restricciones que se hacen
comunmente por parte de la OPEP para sus paises miembros como estrategia para reducir o
aumentar los precios en el mercado global. Limitaciones técnicas en la produccion mundial, asi
como también limitaciones por politicas gubernamentales en cuestion de ambiente o regalias que
desaceleren la explotacion podrian afectar en la oferta del producto y a su vez el precio final de
venta siendo este un factor geopolitico. Un inventario en centros claves de consumo también podria
ser un factor determinante, si alguna organizacion o pais tiene hubs con almacenamientos
importantes de crudo o destilados y pone repentinamente en venta sus productos puede alterar la
oferta mundial, asi como también si almacena grandes cantidades “monopolizando” el producto

podria sufrir un aumento de la oferta y en ese sentido cambiaria el precio final del commoditie.

Se tienen otros factores que determinan el precio del crudo por ejemplo factores
Macroecondmicos; el aumento de la produccién industrial en algun pais en especifico o en alguna
region determinara la necesidad de obtener mas energia e incrementara la demanda de

commodities.

5.2 Formacion De Precios En Bolsa
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Para comenzar a entender como es la formacion de los precios del crudo en las bolsas donde
mundialmente se cotizan los marcadores debemos involucrar conceptos financieros que manejan
la estructura de la curva de los futuros. La curva de los futuros anteriormente mencionada es como
se manejan las cotizaciones y movimientos en las bolsas de valores del mundo, por medio de

especulaciones se mueven el producto o activo financiero.

Contango: Situacion del mercado de un producto o activo financiero, en la que el precio spot
(precio del mercado de entrega inmediata) del activo es inferior al precio del futuro

del mismo (Seltpetrol Consultores, 2019). Esta situacion lo que genera es un incentivo general
para el almacenamiento del crudo. Como evidenciamos en la siguiente imagen donde se puede
evidenciar que los precios en diciembre 2020 estan en 46.97 y los contratos futuros para febrero
2021 estan alrededor de los 58.15

Figura 8.

Representacion de Contango

CLcl Comparison Indicator Event L) Custom Daily

CLcl Close $39.35 10/5/2020
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Nota. Representacion grafica de contango en el crudo Brent. Tomado de: Reuters (2021)

https://www.reuters.com/finance/commodities/beta

Backwardation: Situacion del mercado de un producto o activo financiero, en la que el precio spot
(precio del mercado de entrega inmediata) del activo es superior al precio del futuro del mismo
(Seltpetrol Consultores, 2019).Como vemos en la siguiente imagen donde para diciembre del 2019

estan el 62.91 y los contratos para febrero estan en 53.58

Figura 9.

Representacion de Backwardation

CLcl + Comparison Indicator Event L) Custom == Weekly

CLcl Close $60.36 12/16/2019

Nota. Representacion grafica de Backwardation en el crudo Brent. Tomado de: Reuters

(2021) https://www.reuters.com/finance/commodities/beta
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Toda esta negociacion de futuros se hace siendo consecuente a la percepcion del mercado. Por eso
es importante revisar conceptos de como los inversores actian dependiendo de su percepcion para
determinado producto o activo financiero, en este caso el crudo marcador referente en bolsa de
valores. Los inversores pueden mantener una actitud “bullish” o “bearrish” la primera quiere decir
gue se muestran optimistas y agresivos para la negociacion. Por el contrario, la segunda, “bearish”
quiere decir que su predisposicion a los futuros del producto tiende a ser conservadora y pesimista.
Estos conceptos provienen de como los animales se enfrentan a sus enemigos; el 0so golpea desde
arriba hacia abajo, mientras que el toro embestira desde abajo hacia arriba (Seltpetrol Consultores,
2019).

En conclusion, el sistema de mercado de marcadores de crudo actual fija un precio teniendo en
cuenta variables como los mercados de gran volumen de transacciones donde se maneja muy poca
base fisica del producto, es decir se negocia en base a futuros intangibles inmediatamente. El crudo
se negocia en un mercado donde existe abundante informacion para facilitar las transacciones y
donde existen participantes alrededor del mundo, dos factores que hacen que el mercado sea

transparente y fiable para los inversores.

Por el contrario, los productores mundiales de crudo utilizan marcadores para formulas de precios
OSP (Official Selling Price) donde se trabaja con un mercado fisico, es decir esta vez si se trabaja
con elementos tangibles, y los diferenciales de precio son entre crudos, dependiendo a su vez de
la calidad y demas factores técnicos y de calidad que se expondran mas adelante en este trabajo.

Es necesario realizar un analisis técnico para optimizar los resultados de las inversiones, este
analisis consiste en identificar patrones recurrentes en los precios, volimenes y nimeros de
contratos activos o como comunmente se le dice “open interest”. Estos analisis miden las
tendencias promedias utilizan graficos de barras y demas herramientas. Los fondos de inversiones

son los principales interesados en realizar este tipo de analisis técnico.

Las principales bolsas en donde se cotizan los principales marcadores de crudo son (Selpetrol
Consultores, 2019):
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NYMEX (Ney York Mercantile Exchange)

Crudo: West Texas Intermediate NYMEX ICE (Intercontinental Exchange Inc)

WTI Crudo: ICE Brent

Ubicacion: New York, USA Ubicacién: London, UK

Tipo de contratos: Futuros/ Opciones ) )
P P Tipo de contratos: Futuros/ Opciones

Volumen: 1000 Barriles Volumen: 1000 Barriles

Unidades: Délares por barril . , )
P Unidades: Dolares por barril

5.3 Crudos Marcadores En El Mundo

Los petréleos crudos se comercializan en el mundo sobre la base de su perfil quimico, su calidad
y caracteristicas petroquimicas tomando como referencia crudos internacionales. Un crudo
marcador o trazador es aquel cuyo precio sirve como referencia para las transacciones realizadas
con otros crudos, se vende o se compra al precio del crudo marcador con un diferencial acordado
entre las partes y referido al APl y al contenido de azufre del crudo de venta. Aungue el perfil
quimico del crudo evalua muchas propiedades quimicas, las dos mas importantes propiedades
determinantes del precio del crudo son su densidad APl y su contenido de azufre (GPA Estudios
Petroleros S.R.L, 2019), esto se explicara mas afondo en el siguiente capitulo de calidad. A

continuacion, se hara un breve recuento de los principales crudos marcadores en el mundo:

BRENT: es una mezcla de crudos producidos principalmente en el mar del norte, es un marcador
de alta calidad, considerado liviano con una densidad API de 38 grados. Es un petroleo dulce,
considerado asi por su contenido de azufre bajo (0.37%). Es el crudo mas usado en el mercado
global negociado a futuros en ICE y actualmente en Colombia se sigue una tendencia por los
precios de este marcador con diferenciales por la calidad producida localmente. Es un crudo ideal
para la produccion de gasolina, lo que explica su alta demanda global, espacialmente en Europa y

Africa donde este marcador es referencia activa.



WTI: es el crudo producido en EE. UU, especificamente en Texas y Oklahoma. Es un crudo de
mayor calidad en comparacion con el BRENT, teniendo una densidad API de 39.6 y un contenido
de azufre de (0.24%) haciéndolo aun mas dulce. EI marcador WTI tiene mercado de futuros
asociado en NYMEX como se explico anteriormente con méas profundidad. Es un marcador
referencia para las Américas y Rusia en menor medida, es también es el marcador mas transado
en el mercado de futuros llegando alrededor de dos veces la produccion mundial de hidrocarburos
(Seltpetrol Consultores, 2019).

DUBALI: es un crudo marcador usado como spot en Dubai y Oman, asi como también crudos
producidos en el medio oriente y parte de Asia. Es un crudo méas pesado que los anteriores y con

un importante contenido de azufre.

MAYA: es un crudo agrio y pesado con referencia de México enviado principalmente a EEUU
por la costa del golfo. Este crudo se vio provisto de una nueva formula para fijar sus precios debido

al reciente desplome del mercado por el corona virus.

Los crudos marcadores mas relevantes en el mercado producidos con calidad de exportacion en

Colombia y los cuales son base de este trabajo son:

VASCONIA BLEND: es un curdo mediano 23 grados APl y acido con un contenido de azufre
alrededor de (1.2%). Esta compuesto por una mezcla de crudos provenientes de la cuenta del
magdalena alto.

CASTILLA BLEND: es un crudo pesado con densidad de 17.5 grados API, acido con un
contenido de azufre de 2.05%. Esta compuesto por una mezcla de crudos provenientes de la cuenca
de los Llanos.
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Figura 10.

Mapa de principales crudos marcadores en el mundo
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Nota. Mapa de marcadores producidos en el mundo.”, presentado a la clase de diplomado,
Universidad Sergio Arboleda, Bogota, Colombia, julio, 9,2019. Tomado de: Seltpetrol Consultores

(9 julio 2019) “Funcionamiento del mercado petrolero [Archivo Power Point].

6. REQUERIMIENTOS TECNICOS

6.1 Calidad

Existen 162 crudos diferentes que se comercializan a nivel mundial. Se diferencian mediante unos
factores importantes. Para lograr entender la importancia de estos factores en la determinacién del
precio del crudo marcador debemos tener claros los conceptos basicos asociados y utilizados.
Existen 3 factores claves para identificar y diferenciar las calidades de los crudos, estas diferencias
son claves para negociar el comodittie puesto que estas determinan los derivados que se obtendran
y los procesos industriales a que se les debe someter para llegar a un nivel optimo y rentable, esta
necesidad hace que los siguientes factores sean determinantes:

Densidad: Se mide por la gravedad API (densidad relativa del crudo vs la densidad de del agua).

Este factor es uno de los mas relevantes puesto que los crudos livianos tienen una mayor
produccién de gasolina, diesel y JET A-1, mientras que los crudos marcadores mas pesados tienen

una produccion mayor de combustible residual y gasoleos.
Figura 11.

Tipo de Hidrocarburos
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Tipo de Hidrocarburo *API

Extrapaszado =99°
Pesado =219
Madiano 22-200°
Liviano 30 -390°
Cordensado =20
Gas -

Nota. Tipos de crudos y su respectiva densidad API. Tomado de: La Comunidad
Petrolera (23 mayo 2009) Clasificacion de los pozos de acuerdo a F.H. Lahee

https://lacomunidadpetrolera.com/2009/05/clasificacion-de-los-pozos-de-acuerdo.html

Contenido de Azufre: Se mide por el porcentaje de contenido de S (%) (UNAM, 2015)
Dulce= por debajo de 0.7 S%
Acido= Mayor de 0.7 S%

Este es otro de los factores claves para la determinacién del precio de venta puesto que los crudos
mas dulces necesitan menos procesamiento industrial para que los derivados sean los que demanda
el cliente. Los crudos mas acidos generan un mayor costo de refinacion ya que deben ser sometidos

a procesos mas sofisticados para obtener mayores productos blancos.

Acidez: Se mide por el nimero de TAN (Total Acid Number)
Alta acidez: crudos con un TAN superior a 0.7

Baja acidez: crudos con un TAN por debajo de 0.7

Figura 12.

Grafica de Calidad principales crudos marcadores
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Nota. Crudos marcadores segun su calidad, presentado a la clase de diplomado, Universidad
Sergio Arboleda, Bogota, Colombia, julio, 11,2019. Tomado de: Seltpetrol Consultores (julio 11
2019) “Costos de transporte y logistica de hidrocarburos”, [Archivo Power Point

7. ANALISIS DE PRECIOS

Para empezar el analisis de los precios del petroleo debemos partir de los hechos que ocurrieron
dentro del tiempo espacio determinado para este trabajo. A finales del 2015 el precio del barril de
petroleo marcador referencia Brent se cotizaba por 32.03 d6lares con tendencia al alza para febrero
de 2016 con apenas 1.10 dolares de incremento. De acuerdo a esto sabemos que para la referencia
colombiana Castilla Blend se estaba negociando alrededor de 8 dolares por debajo del Brent. El
entonces presidente de ECOPETROL explico con claridad que mientras el barril se cotizara 'y se
negociara entre los 20 y los 30 dolares, el pais tendria liquidez suficiente para seguir con las
operaciones mas no tendria utilidades en ese margen. Explico que las utilidades se tendrian a partir
de los 30 a los 40 ddlares de cotizacion de los crudos. Lo anterior es una breve introduccion para
adentrarnos en las formulas existentes para la determinacion del precio existentes y usadas en el

mercado de commodities en el mundo.
Figura 13.

Precios Historicos de crudos marcadores
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Precios Historicos de Crudos Marcadores (S/bbl.)
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Nota. Precios Histdricos de crudos marcadores, presentado a la clase de diplomado, Universidad Sergio Arboleda,
Bogot4, Colombia, julio, 11,2019. Tomado de: Seltpetrol Consultores (11 julio 2019) “Comercializacién y mercadeo

de hidrocarburos”. [Archivo Power Point].

La formula de precio basica que se utiliza es:

Precio crudo = Precio marcador % Diferencial (Selpetrol Consultores,2019)

El factor calidad es el mas relevante para la determinacion de este diferencial ya que este define
como seré el manejo que se le debe dar a todos los siguientes factores que veremos a continuacion.
El siguiente factor es el diferencial en costo de transporte, esta ligado claramente a la calidad
puesto que el valor del transporte de los crudos pesados sera mas alto al costo de los crudos mas
livianos. El costo del transporte serd mas alto sea cual sea el método de transporte. Seguimos con
el diferencial en el costo del procesamiento. Este factor es el segundo méas importante en mi
opinidn puesto que el proceso al que se someta el crudo para su refinacion, determinara el valor
de los productos que podran resultar por cada barril. Existen dos procesos de conversion para el
refinamiento; Coking y Cracking diferenciandose entre si en los porcentajes de gasolina, destilados
y residuos producidos. En el pais tenemos refinerias aptas para los dos procesos de conversion,

Refineria de Cartagena, y Refineria de Barrancabermeja. Ver grafica 6.
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El diferencial también es influenciado por el tipo de transaccion por el cual se transara el
commaoditie. esto ligado al tipo de contrato no solamente financiero sino también el tipo de contrato
de transporte, dardn como resultado un mayor o menor diferencial para el crudo que se desea
comercializar. Por Gltimo, tendremos en cuenta los impuestos regionales o internacionales a lo que
el crudo esté sometido, las perdidas que existan a traves de todo este proceso, que, aunque los
esfuerzos por que este ultimo factor tienda a cero son importantes, siempre debemos tenerlos en

cuenta como método de prevencion financiera.

Figura 14.

Rendimientos de los principales crudos marcadores
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Mayor gravedad API = mayor precio

Rendimientos de Varios Crudos en Destilaciéon simple (%)
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API 39 38 33 23 22 17,8 16
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Nota. Refinacion y rendimiento por procesos de Cracking a crudos marcadores segun su
calidad presentado a la clase de diplomado Bogota, Colombia, julio, 11,20109.
Universidad Sergio Arboleda. Tomado de: Seltpetrol Consultores. (julio 11 2019).

“Comercializacion y mercadeo de hidrocarburos”, [Archivo en Power Point].

El analisis comparativo en cuestion de precios para los crudos Vasconia blend y Castilla blend a
través de los 5 afios los podemos ver representados en la Grafica 6, que no indica el precio historia
del crudo marcador de referencia mundial al cual nuestros crudos estan sujetos, Brent. Vemos que
después de la vertiginosa caida de los precios del petréleo en el afio 2014 a raiz de la crisis
econdmica que se Vivio ese afo, el precio del petréleo repunta suavemente para 2015 y vuelve a
tener un caida importante para 2016 lo que genera una crisis pues el precio real de venta estaba
por debajo de los 30 ddlares por barril (EI Tiempo, 2016), lo que significa que el Crudo Castilla
blend se estaba comercializando para esa fecha alrededor de los 24,04 ddlares por barril teniendo

un diferencial de 6-7 délares por barril aproximadamente. Esos valores marcados para 2016 fueron
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los valores mas bajos en lo que se haya negociado el commodittie después del 2014. Para el
Vasconia Blend la cotizacion fue muy cercana siendo este marcador superior en un 15%, es decir
las ventas de este marcador para la misma fecha fueron de 28 dolares por barril, esto debido a su
calidad, lo que reduce gastos en el transporte y procesamiento, dos de los factores claves para la
determinacion del precio internacional, respecto al marcador referencia. Durante el 2017 y 2018
las dos referencias claves para Colombia fueron aumento paulatinamente desde 46.17 délares para
junio del 2017 (Index Mundi, 2020) hasta 76.73 para octubre del 2018. Se mantuvo relativamente
constante durante 2019 teniendo en este afio un diferencial del Vasconia Blend respecto al
marcador Brent de 4 dodlares, hasta llegar a el primer trimestre del 2020 donde por cuestiones de
salud mundial, la demanda del petréleo bajo a niveles histéricos haciendo que cayera consigo el
precio de este commoditie. Por lo anterior también aumento el castigo por calidad impuesto a las
referencias colombianas, que para el 2020 quedo en 9 dolares por barril para el Vasconia Blend y
13 dolares por barril para el Castilla Blend que venia desde finales del 2018 hasta el 2019 con un
diferencial cercano a los 9 délares por barril. Lo que significa una reduccion entre el 30 y 47% del
Brent para crudo Vasconia y entre el 40 y 60% para crudo Castilla (Asociacién Colombiana del
Petrdleo, 2020).

Para concluir este capitulo, se presenta evidencia gréafica del histérico de los precios del
marcador Brent desde 2016 hasta el 2020.

41



Figura 15.

Historico de precios de marcador Brent 2016-2020

Dolares americanos por barril

ene.-2016 \

80,57

74,51

58,45

62,39

56,34

50,28

44,23

38,16

321

26,05

15,99

:

~
v

~/\\, //‘\,\,\/\

jul.-2016
ene.-2017
jul.-2017
ene,-2018

Nota. Precios de Brent 2016-2020
Estadisticas (2020)

jul.-2018
ene.-2019
jul.-2019

ene.-2020
jul.-2020
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https://www.indexmundi.com/es/precios-de-

mercado/?mercancia=petroleo-crudo&meses=60

8. CONCLUSIONES
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Se logro caracterizar la parte baja de la cadena de valor de los hidrocarburos, conocida
comunmente como Midstream y Downstrem haciendo un anélisis de cada uno de los
factores relevantes para la comercializacion de los hidrocarburos, asi como también se
logré identificar los principales factores econdémicos y financieros inherentes en la
determinacion del precio de los hidrocarburos. Teniendo en cuenta el mercado mundial, la

creciente oferta y la reduccion en la demanda, siendo constantemente sometidos al cambio.

En este documento se caracterizo satisfactoriamente la evolucion y procesos necesarios
para llegar a la comercializacion de los crudos marcadores en este caso Vasconia Blend y
Castilla Blend, se identificé como se constituye su precio y que factores se deben tener en

cuenta para inclusion optima en el mercado global.

Los procesos de transporte y logistica juegan un papel esencial en la comercializacion de
hidrocarburos, son los procesos necesarios que conectan los diferentes actores de la cadena
de valor, teniendo una responsabilidad importante en la determinacion del precio del

hidrocarburo, asi como también en su comercializacion.

De acuerdo a lo presentado a lo largo de este trabajo, hemos visto que la calidad del crudo
extraido en este caso Vasconia Blend y Castilla Blend es el factor mas importante para la
competitividad en el mercado y que para encontrar una paridad con el marcador referencia
se debe reducir los costos de transporte, impuestos y regalias, o se debe realizar un ajuste
técnico por calidad. Siendo lo anterior, razon de costo adicional, se podra aumentar la
comercializacion enfocandose en la expansion de la busqueda de mercados especificos que
demanden crudos con las caracteristicas del Vasconia y Castilla Blend como lo son China,
Corea y algunos otros paises asiaticos y europeos que requieren crudos pesados como

impulsor de la energia en sus plantas.

Teniendo la cuenta la conclusién anterior pudimos determinar también un nicho de negocio
en paises desarrollados, quienes tienen energias diferentes al crudo pero que sufren de
factores como el cambio climatico y la estacionalidad y necesitan un refuerzo energético
en ciertos periodos de tiempo donde no es suficiente sus métodos energéticos y tienen que
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recurrir a el petroleo como fuente méas confiable. Los crudo Vasconia y Castilla Blend

podria cubrir plenamente con esta necesidad.

El mercado de los marcadores colombianos puede verse beneficiado por el recorte de la
produccion de crudos pesados en Venezuela ya que dejan un hueco en el mercado global

que demanda productos como los estudiados en este trabajo.

El diferencial de precios entre los crudos colombianos con el crudo marcador de referencia
es directamente proporcional con factores en constante cambio, como los son los
inventarios, suministro, demanda, cambios climaticos y riesgos geopoliticos, y demas
elementos revisados no solamente en el marco tedrico si no también en desarrollo de este

trabajo.

9. RECOMENDACIONES

En cuanto a la parte financiera y el manejo bursatil que tienen los marcadores en las

principales bolsas de valores del mundo es necesario un analisis profundo del
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movimiento de contratos y sus metodologias bursatiles en el negocio de hidrocarburos, se
recomienda al lector interesado en este tema complementar y relacionar este documento

con demas fuentes para encontrar una relacion mas profunda y especifica.

e En base a la informacion suministrada en este documento se recomienda realizar un
analisis con profundidad en el tema del transporte y la relacién que tiene el mismo con el
almacenamiento global. Es de suma importancia este tema pues a través de este
documento se logr6 identificar la importancia de los hubs de inventarios, el
almacenamiento en ciertas locaciones globales y el precio de venta, estos factores
merecen una revision mas extensa pues son factores que también podrian afectar la

determinacion de los precios de venta.
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