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Entre los incontables titulares
frenéticos sobre el aumento de
precios del petréleo en las
recientes semanas, es probable
que una afirmacién prosaica pero
bien fundamentada haya pasado
inadvertida: “el ministro saudita
del Petréleo dice que el precio
récord del crudo no tiene un ori-
gen Unico”.

En efecto, cualquier anilisis
atento de la duplicacién de pre-
cios del petréleo del afo pasado
—o0 sextuplicacion desde 2002-
debe tomar en cuenta una serie de
acontecimientos que van desde la
subinversién crénica en la indus-
tria petrolera y el crecimiento de
la demanda de China y otros pai-
ses hasta la guerra en Irak, la rpi-
da depreciacion de délar y el
aumento exponencial de la inver-
sién en materias primas.

Sin embargo, el ministro sau-
dita, como otros politicos, no
siempre ha sido reacio a apuntar
a blancos particulares. El mads
facil, seguramente, son los
“especuladores del mercado
petrolero”, que han proporciona-
do un raro punto de acuerdo
entre la OPEP y los gobiernos
occidentales.

Por estos dias finales de julio,
un comité del Parlamento del
Reino Unido emprenderd su pri-
mera investigacion sobre el papel
de la especulacién en el mercado
petrolero. Esto en momentos en
que aumenta la presién del Con-
greso estadunidense (a partir de la
investigacion de un subcomité del
Senado sobre especulacién en el
mercado petrolero, en 2006) y de
politicos alemanes, italianos y
otros para limitar la actividad de
los especuladores, muchos de los
cuales se encuentran en Londres.

EL TEMA DE LA
MANIPULACION DEL
PRECIO DEL CRUDO

NUNCA HA SIDO

EXAMINADO A FONDO

Las declaraciones politicas, a
su vez, han dado lugar a comen-
tarios en todo el mundo que
advierten que el papel de los
especuladores esta siendo distor-
sionado y que no deberian ser
utilizados como chivos expiato-
rios para aumentar los precios
del petréleo.

Aunque es obvio que especu-
lacién no puede ser causante por
si sola del aumento sin preceden-
te de los precios, la naturaleza
simplificada del debate amenaza
con oscurecer algunas serias pre-
guntas sobre el negocio del petré-
leo que deberian formular los
politicos y contestar los regulado-
res y participantes del mercado.

Existe el riesgo de que los
politicos se distraigan culpando a
la especulacién y no se enfoquen
en las verdaderas preguntas que
tienen que formularse, las cuales
conciernen, en especial, a falta
de transparencia, probable mani-
pulacién de precios por algunas
de las grandes firmas comercia-
les y el riesgo que entrafian los
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PETROLEO; ESPECULADORES EN LA MIRA

El incremento en el precio del petrdleo, que ha puesto en apuros a varias economias, ha despertado sospechas de algunos paises m Foto Reuters

repentinos y enormes aumentos
del apalancamiento.

Hay confusién respecto del
tema. Como sefialé6 David
O'Reilly, presidente de Chevron,
en un articulo del New York
Times el 6 de julio: “especula-
ciéon y manipulaciéon son dos
cosas diferentes”.

El tema de la manipulacién
del precio del petréleo surge con
cierta regularidad, pero nunca ha
sido examinado a fondo por los
reguladores del mercado. Por
ejemplo, el antecesor de la Auto-
ridad de Servicios Financieros
(FSA, por sus siglas en inglés),
el principal regulador del merca-
do britdnico, hizo una investiga-
cién superficial a principios de
los afios 90, cuando despegaban
los derivados petroleros, pero
decidié no profundizar demasia-
do ya que consider6é que era un
mercado en el cual sélo partici-
paban grandes instituciones:
compafias petroleras, firmas
comerciales y bancos.

Por aquel entonces, el gobier-
no conservador concebia que era
mejor dejar a los mercados
financieros de Londres bajo el
benigno control de “entidades
autorreguladoras”.

A la FSA, creada por el
gobierno laborista en 1997, se le
otorgd mucha mds autoridad y ha
tomado una linea mds fuerte,

ejemplificada por su accién con-
tra Citibank en 2005 por manipu-
laciones en el mercado europeo,
lo cual provocé una medida dis-
ciplinaria y 25 millones de déla-
res en multas y restituciones.

Hasta el momento, la Autori-
dad de Servicios Financieros no
ha tomado ninguna medida en el
mercado petrolero, pero es proba-
ble que quien quiera que la repre-
sente en las audiencias parlamen-
tarias utilizard el informe publica-
do en marzo de 2007 por los
miembros del Grupo de Infraes-
tructura de Mercados de la FSA:
Crecimiento de la inversion en
materias primas: riesgos y desafi-
os para los participantes en el
mercado comercial. Ese informe
resumié la manera en que los
mercados de materias primas cre-
cieron exponencialmente después
de la explosion de la burbuja de
empresas punto com en 2000,
convirtiéndose de un sector espe-
cializado, relativamente pequefio,
que era utilizado sobre todo por
fondos de inversién, en uno que
atrajo a una amplia gama de
inversionistas.

El informe subraya lo dificil
que es, incluso para los partici-
pantes mds desarrollados del
mercado, cuantificar el nivel en
que ha crecido el comercio en los
mercados de materias primas,
aunque es evidentemente mucho

mayor de lo que indicarian los
vollimenes comercializados. El
informe de FSA cita las cifras del
Banco de Pagos Internacionales,
que estiman que la cantidad
hipotética de instrumentos deri-
vados en materias primas se
quintuplicé de junio de 2004 a
junio de 2006, a mds de 6.3 billo-
nes de ddlares. La mayor parte
de ese incremento habria sido en
petréleo y otros contratos de
energia.

Este crecimiento plantea
mayores riesgos y la FSA expre-
s6 el afio pasado que, en conse-
cuencia, estaba intensificando su
supervision de los mercados.

Entre los riesgos estdn la falta
de comerciantes experimentados
y sistemas inadecuados para
supervisar el comercio. “Esto
podria dafar el interés, tanto de
las empresas como del mercado
en su conjunto”, advirti6 el infor-
me. Ademas, en una declaracion
relevante para el debate sobre los
precios del petréleo, la FSA con-
cluy6 que “los mercados se han
vuelto mucho mds voldtiles y
muchos analistas creen que el
mercado no responde a funda-
mentos econdmicos, como OcCu-
rria antes”.

Otro factor que sefala el
informe es que algunas nuevas
empresas han comenzado a
adquirir activos fisicos y, quizds,

no estan suficientemente prepa-
radas para manejar los riesgos
inherentes.

El informe no traté de manera
directa el tema de la manipula-
cién de precios, aunque expresd
que supervisaria adin mds el
abuso provocado por el rdpido
crecimiento de los mercados.

Citados a declarar

En EU, por otra parte, la Comi-
sién de Comercio de Futuros en
Materias Primas (CFTC, por sus
siglas en inglés) dio en mayo el
insélito paso de anunciar que
habia emprendido una investiga-
cién sobre una probable manipu-
lacién de precios en los merca-
dos de energia y ha comenzado a
citar a directivos de las grandes
companias petroleras.

Esto sucede luego de una cre-
ciente presion politica y tras el
informe Levin-Coleman de 2006
sobre especulacion en el mercado
petrolero, denominada asi por los
senadores que presiden el comité
de investigaciones. Su informe
utilizé la palabra “manipulacién”
docenas de veces, a menudo refi-
riéndose de manera expresa a las
conclusiones de la investigacion
2002 sobre Enron y la manera en
que manipulé los mercados de
energia en EU.
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El principal obstdculo para el uso
generalizado de energia solar
—ademads de las nubes y la oscuri-
dad nocturna— es el costo de las
celdas de silicio que transforman
los rayos solares en electricidad.
Para aminorar su costo, se busca
la manera de reducir al minimo el
tamafio de los paneles solares en
relacion con la cantidad de luz que
pueden acopiar. A menudo, esto se
efectia usando piezas toscas de
equipos denominados rastreado-
res solares, que inclinan una serie
de espejos para enviar enormes
cantidades de luz solar a pequefias
celdas de alto rendimiento.

Sin embargo, esos rastreado-
res son caros de instalar y de
operar, y estdn propensos a
sobrecalentar las celdas, lo cual
reduce su eficacia y puede danar-
las. Esto, a su vez, significa que
las células tienen que ajustarse a
sistemas de refrigeracion caros.

Una alternativa que se experi-
menta es el denominado concen-
trador luminiscente solar (LSC,
por sus siglas en inglés). En vez
de concentrar los rayos solares
en una celda, como lo hace un
rastreador solar, un LSC primero
los atrapa, sin importar de donde
vengan, y los envia a la celda uti-
lizando lo que es conocido como
una guia de ondas. Y no implica
piezas en movimiento.

Muchos investigadores en el
mundo entero trabajan en LSC.
El grupo mds reciente en presen-
tarse, en un articulo del Science,
es dirigido por Michael Currie y
Jonathan Mapel, del Instituto
Tecnolégico de Massachusetts.
Sostienen que pueden triplicar la
eficacia de esos dispositivos y
llevarlos al camino del éxito.

Un LSC estandar estd elabo-
rado de una hoja de pldstico que
contiene moléculas de colorante
y se halla estirada dentro de un
marco que es, en efecto, una
sola, delgada, célula solar. El
colorante absorbe la luz entrante
del sol, y la emite de nuevo. La
luz re-emitida es atrapada dentro
de la hoja pldstica mediante un
proceso denominado reflexion
total interna, que la hace rebotar
entre las superficies de la hoja
sin que pueda escapar, y ademds
la gufa hacia la celda solar cir-
cunferencial. (Las fibras dpticas
funcionan de manera similar.)

Sin embargo, este procedi-
miento también tiene sus limites.
En particular, cierta cantidad de
luz es reabsorbida cuando rebota
alrededor, y se pierde como
calor. Entre mds moléculas de
colorante hay, més luz se pierde.
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UNA NUEVA MANERA DE APROVECHAR LA LUZ SOLAR

Especialistas buscan mejores sistemas para la utilizacion de la energia solar. En la ima

Pero por otra parte, uno desearia
muchas mds moléculas de colo-
rante para absorber mds luz.

Los doctores Currie y Mapel
piensan que han hallado una
solucidn alterna y, con la ventaja
de que facilitard la fabricacion de
LSC. Su respuesta es deshacerse
de la hoja de pldstico. En lugar de
eso, rocian una hoja de cristal con
una mezcla de colorantes combi-
nados con una sustancia denomi-
nada 8-hidroxiquinolina. En
combinacion, los colorantes y el
cristal actian como guia de
ondas, impidiendo que escape la
luz. Mientras tanto, la interaccion
entre las moléculas de colorantes
y las de 8-hidroxiquinolina per-
mite que un fendmeno cudntico
mecénico, denominado transfe-
rencia de energia Forster, entre en
juego. Esto elimina la pérdida por
reabsorcion al asegurar que la luz
se re-emita a una frecuencia que

las moléculas de colorante no

pueden absorber de nuevo.
Encima de esto —literalmente—
los doctores Currie y Mapel han
afiadido otro truco: colocar un
segundo emparedado de colorante
y cristal sobre el primero. La capa
superior de colorante intercepta
luces de alta intensidad, como la
ultravioleta. La inferior captura las
longitudes de onda mds largas que
han pasado sin alteracién por la
superior, y cualquier otra luz de
intensidad inferior re-emitida den-
tro de la capa superior y que de
algtin modo se escapd. El resultado
es un dispositivo que, incluso
como prototipo, convierte 10 veces
mds de luz incidental en electrici-
dad que una celda solar convencio-
nal u otro competidor en la cada
vez mas saturada carrera por susti-
tuir la generacién de energia por

electricidad derivada del sol.
Fuente: EIU

Trabajos de instalacion de celdas solares en el estadio de Kaohsiung, China,

con lo que se busca un importante ahorro de energia eléctrica m Foto Reuters

)

No es de sorprender, enton-
ces, que la frase “tapar el aguje-
ro de Enron” haya sido adoptada
por ambos candidatos presiden-
ciales como ataque contra los
especuladores. Se refiere a una
cldusula de un proyecto de ley
energética de 2000 que permitia
que derivados de energia estadu-
nidenses se comercializaran en
bolsas extranjeras, en especial la

Intercontinental Exchange (ICE,
por sus siglas en inglés) de Lon-
dres, donde la supervision es
menos rigurosa que la que exige
el CFTC. El punto sobre esa
linea de ataque no es que no haya
evidencias de manipulacion,
sino que la falta de transparencia
—por ejemplo, informes de los
grandes comerciantes— impide
detectarla.

(Es posible que la investiga-

Traduccién de textos: Jorge Anaya

ciéon de la CFTC devele una
conspiracion para fijar el precio
del crudo? Es altamente impro-
bable, pero cualquiera que
conozca la extrafia manera en
que funciona el precio del petrd-
leo sabe que podria ser objeto de
manipulacion.

Los precios de referencia,
como el Brent del Mar del Norte
y el West Texas Intermedio, se
establecen con base en el precio

al que se vende una proporcién
relativamente diminuta del crudo
fisico. Y son un punto de refe-
rencia para la mayor parte del
crudo fisico que se negocia en el
mundo, y componente principal
del enorme volumen de deriva-
dos del petrdleo.

El pequefio nimero de
empresas que establecen los
precios de referencia mads
importantes no podria elevar de

manera sostenida los precios
mundiales. Pero aunque los
reguladores no encuentren evi-
dencia alguna de manipulacién
o colusién, podrian analizar los
riesgos inherentes al sistema y
como mejorarlo; sobre todo si
se considera que el mercado de
derivados crediticios ha crecido
a un ritmo superior a su capaci-
dad de entenderlo.

Fuente: EIU
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