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Morgan Stanley culpa a México por la caida en el precio del petréleo (El Financiero 28/08/15) BLOOMBERG
economia@elfinanciero.com Viernes, 28 de agosto de 2015 El efecto es de indole financiero, derivado de las

coberturas petroleras. Cuando este mes el petréleo se desplomd hasta un minimo de seis afios, la demanda floja de
Chinay los barriles adicionales de Iran y Arabia Saudita fueron vistos como los principales sospechosos. Otro pais,
menos central para los mercados de energia globales, desempefié un papel importante: México.  El pais
latinoamericano no afectd los flujos fisicos de petréleo, su rol fue en cambio financiero.  México fija el precio del petréleo
para el afio siguiente en una serie de contratos de derivados financieros. Las coberturas no provocaron la caida, pero
aceleraron la tendencia a la baja.  "El programa de coberturas de México fue un factor negativo subestimado para los
precios en los UGltimos meses", dijo en una nota a sus clientes Adam Longson, analista petrolero en Morgan Stanley de
Nueva York, repitiendo una opinion ampliamente compartida en el mercado energético.  México compra opciones de
venta -contratos que le dan el derecho a vender a un precio y tiempo predeterminado- a varios bancos de Wall Street,
gue a su vez suelen vender futuros en el mercado abierto para cubrir sus propias posiciones. La presion de venta de los
bancos alteré a menudo los mercados desde la primera introduccién de la cobertura a inicios de los noventas.  El pais
implementa tradicionalmente su cobertura en el segundo semestre del afio, terminando generalmente a mediados de
noviembre.  Este afio, empero, comenz6 mucho antes, comprando opciones de venta a comienzos de junio y
terminando el 14 de agosto.  El fin de lo que Longson describié como "el comercio méas grande del mundo de derivados
financieros de fondos soberanos del petréleo” elimina una "proyeccion bajista para el petréleo”. El programa de proteccion
propiamente dicho, en general no afecta los precios. Pero en un mercado en caida puede acelerar la tendencia bajista,
segln dos personas que trabajaron anteriormente en el contrato pero ya no tienen ninguna participacién.  Esto se

debe a que los bancos que actian en representacion de México deben vender mas y mas futuros para cubrir sus

propias posiciones, generando una espiral descendente que hace bajar los precios.  Agentes y operadores petroleros,
gue pidieron no ser nombrados debido a su relacién presente con México y los bancos involucrados en la cobertura,
dijeron que eso ocurrié este afio, en 2014 y también en 2008, cuando México se cubrié durante un mercado bajista.  El
crudo Brent, referente mundial del crudo, se negociaba a 64.88 dolares el barril cuando México comenzé a asegurar en
junio y se cotizaba a 49.03 dodlares cuando terming, una caida de 24 por ciento en 10 semanas. La actividad de las
opciones en el petréleo sugiere que México se vio forzado a alcanzar el mercado desde finales de junio en adelante.
Varias transacciones con opciones de venta que, segun los agentes, estan relacionadas con la cobertura de México,
revelan contratos de hasta 53 dolares el barril a mediados de junio y de 42 délares el barril a comienzos de agosto.  Los
contratos se conocieron debido a las nuevas regulaciones introducidas en Estados Unidos con la Ley Dodd-Frank. Las
revelaciones no divulgan al comprador final pero los agentes pueden detectar las operaciones de México debido a la
magnitud de las opciones y sufecha de vencimiento.
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