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CAPITULO |

INTRODUCCION

Movimientos impredecibles en las tasas de interés y en los precios de sus insumos pueden, no solo afectar
las pérdidas y ganancias de una empresa sino. incluso, decidir su existencia en cierto mercado. Ya no es
suficiente ser una empresa con tecnologin de punta, costos atractivos al publico o con la mejor arca de
mercadolecnia; la volatilidad de un producto puede decidir su permanencia y competitividad en un
mercado.

Como cra de esperarse, la volatilidad en los mercados financieros se ha incrementado en los ultimos afos,
y en respuesta, se ha desarrollado un mercado en ¢l cual se pueden obtener ciertos instrumentos para evitar
estos riesgos y poder tener flujos de efectivo conocidos desde un inicio. Lo unico que hacen estos
Instrumentos es traspasar el riesgo de una de las partes a un tercero que estd dispuesto a tomarlo, bajo cierto
precio.

Por ejemplo, con ¢t mercado de futuros de divisas un importador neto de los Estados Unidos de América
puede transferir el riesgo de una devaluacion del délar a alguna empresa que participe en ¢l mercado de
divisas, dejando a la compafifa norteamericana sin riesgo alguno en la paridad.

En los Estados Unidos el gas natural, una sustancia que es capaz de producir energia de la ianera menos
contaminante, generé el 25% del consumo de energla en los 90's. El gas natural cra utilizado por
cogeneradoras (compafifas de clectricidad) y compaflas comerciales para producir energia, por industriales
como un insumo importante y para uso residencial y de oficinas para calentamiento/ enfriamiento.
Histéricamente, la industria del gas natural en E.U. consistié de compafifas (Mobil, Texaco, etc) que se
dedicaban a extracr ¢l gas de latierra, procesarlo y transportario a través de ductos hasta los consumlidores
y usuarios finales. La desregulacidn del mercado de gas natural a partir de 1987 dié un lugar a las
compafias comercializadoras, las cuales se concentraron en la compra/venta de este producto y su
transportacion a través de los ductos hasta los usuarios finales,

Para muchos consumidores de gas natural, asf como para algunos productores, era importante tener precios
cstables y predecibles del producto,

Durante gran parte del siglo XX, la regulacion de) mercado trajo como consecuencia una gran estabilidad
en los precios. Desafortunadamente durante 1970 y 1980 ocurrieron varios eventos que desequilibraron a la
industria y 1a llevaron a cambios estructurales bastante importantes.

Movimientos en ¢l precio de algunos energéticos, desregulacion radical del mercado del gas natural,
cuestiones legales y desequilibrio importante en la oferta y demanda trajeron como consecuencia
grandes oscilaciones en el precio.

En csta investigacion sc analizard el riesgo financiero que implica la produccién de propano (gas liquido)
si se consume gas natural para ello, y se propondran mecanismos para transferirlo.



La volatilidad de los mercados de bienes de consumo “commodities™ es considerada como 1a mds alta
dentro de los mercados financicros y la volatilidad del mercado de energia es considerada como la mds alta
dentro del mercada de commodities. A su vez dentro del mercado de energia la volatilidad mds alta es la
del gas nawral. Por ¢sta razén el problema que se tratara de solucionar a través de esta investigacion, serd
la manera de neutralizar los cfectos de la valatilidad del gas natural mediante el uso de instrumentos

derivados en el mercado de E.U. y del analisis de la base de datos de sus precios, ya que a partir de gas
natural se producird prapano.

En el Capltulo § se hard una introduccion al mercado de derivados, instrumentos tinancieros gque son
wtilizados para la administracién de riesgos tinancicros, Estos instrumentos sirven entre otras cosas para
asegurar mdrgenes financieros en el futuro. Se hard ¢nfasis ¢n los futuros sobre materias primas o
productos basicos, particularmente gas natura! y propano.

En el Capitulo | se hard una breve descripeion del mercado de gas natural tanto en E.U. como en México,
asi como una descripcion del problema financiero que surge de procesar gas natural para convertirlo cn
propano,

tat el Capltulo 111 se analizardn las bases de datos de los precios de cada una de las variables envueltas en cl
problema central de la investigacion (precios del gas natural y propano) y se Hegardn a establecer patrones
estacionales de cada uno de los productos, esto ¢s, en qué época en ¢l afio se alcanzan maximos y minimos
en el precio de cada uno de ellos.

Finalmente en el Capitulo IV de la investigacion, se plantea un arbol de toma de decisiones para la
aplicacion de los instrumentos derivados, dependiendo de fas condiciones de cada una de las variables y sin
olvidar la época en ¢l afo en que se hard la administracion del riesgo financiero que implica ¢! “Frac
spread” (diferencial en precios de gas natural y propano).

Asl mismo se incluye un anexo sobre los conceptos bsicos de analisis técnico, ya que estos son utilizados
durante el capitulo 1V en el drbol de toma de decisiones.
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I INTRODUCCION AL MERCADO DE DERIVADOS

Un producto financiero derivado es un instruniento cuyo precio depende de un bien subyacente mas bisico.
Laos principales praductos derivados son los futuros, opciones y los swaps.

LI FUTUROS

Desde ¢l putito de vista més simple, un contrato de futuros es un acucrdo entre dos partes para intercambiar
un cierto producto (materin prima ¢ “commodity” en ¢ste  caso) conacido como bien subyacente
especificado en cantidad, calidad, fecha especificn y a un precio detenminado.

Por ejemplo, un contrato de futiros pactado el 30 de junio puede obligar a su comprador a pagar $ 400 por
bien, ¢l dia 30 de septiembre. Una venta del mismo bien en el mercado de fisicos {conocido como el
mercado "spot” ) el 30 de junio, puede haber sido hecha a $380.

Los futuros son intercambiados en un mercado central amado Mercado de Futuros (Bolsa de Futuros), ¢
cual ticne mecanismos  institucionales especializados, disefados para permitir a los diferentes agentes
{corredores) hacer la comprafventa de los bienes y garantizar el cumplimicnto de las obligaciones de los
participantes,

Dentro de estos mecanismas especializados hay 2 que son realmente importantes:

1).» Cémara de Compensacién ** Clearing House" para evitar ¢l riesgo crediticlo entre las Clas. que
compran/venden un contrato de futuros, esto es, la Camara de Compensacion evita la posibilidad de que
alguna de las partes abandone ef contrato establecido sin eumplir sus obligaciones.

2).- Por otro fado se fijan cantidades (margenes) a ser depositados por cada una de las partes, los cuales se
van ajustando de acuerdo al movimiento de los precios conforme transcurre el tiempo,

Los contratos de futuros tienen varios objetivas, entre ellos se encuentra el facilitar el intercambio de
bienes ¢ instrumentos financicros. Escencialmente son contratos de seguro que proveen proteccién contra
movimentos inesperados de los precios en una fecha posterior.

Existe otro producto similar a los futuros lamado contrato anticipado "forward" , y es précticamente un
contrata de futuros excepio por diferencias como;

FORWARDS FUTUROS

Contratos hechos entre 2 Clas, Las partes no se conocen
Contratos hechos a la medida Contratos estandarizados

Rigsgo Crediticio No existe riesgo crediticio

Poca liquidez Muy llguidos

No existe una Camara de Compensacion Existe Camara de Compensacidn
Se negocian fuera de una bolsa Se negocian en una bolsa

Mas apatancados Menos apalascados



L1.1 HISTORIA DE LOS FUTUROS

Se cree que los primeros contratos anticipados se hicieron en la India en al ado 2000 A.C y que
subsecuentemente aparecieron en los tiempos Greco - Romanos. (1)

La metodologia actual para el intercambio, probablemente tenga sus antecedentes en las ferias medievales
de Francia ¢ lnglaterra en el siglo XI1. La forma moderna de los mercados de futuros tienen su origen en el
siglo XIX en los EUA, especialmente en el mercado de granos y semillas de Chicago (Chicago Board of
Trade) establecido en 1848 y el cual se convintié afios despuds en ui mercado activo para el intercambio de
bienes agricolas, especialmente mafz y trigo.

El gran auge de las bolsas de futuros fué en 1970. Se crearon mercados especinlizados en : opciones,
acciones, bonos, indices, monedas extranjeras, clc. Asimismo, se pusieron en marcha mercados de futuros
en palses como Inglaterra y Japon.

La bolsa de futuros mds grande en Norteameérica es sin duda alguna el CBOT, aunque existen en ese pals
diversas bolsas que se muestran la tabla I:

TABLA |

Nombre Simbolo - Volumen (USD)  **Valor del asiento (USI))
Chicago Board of ‘Trade CBT $93,565,124 $ 382,500
Chicago Mercantile Exch. CME $ 68,082,277 $ 380,000
CofTee Sugar and Cocos Exch, CSCE $ 5,480,535 58,000
Commodity Exch., Inc, CMX 16,821,132 145,000
Kansas City Board of Trade KCBT ' . 1,484 482 40,000
Mid America Commodity Exch.  MCE 2,260,180

Minneapolis Grain Exchange MGE 300977 7,000
Chicago Rice and Cotton Exch.  CRCE 13,891

NY Cotton Exchange NYCE 2,127,545 46,000
NY Futures Exchange NYFE 3,222,533 100
NY Mercantile Exchange NYME 20,i78.017 165,000

Fuente: Duffie, D. Futures Markets. Prentice Hall 1990.

** Ls ¢l valor de un Jugar en ¢l piso de remaies, os decir, €5 la cantidad que se debe pagar pars tenee un espacio vn |a bolsa para
poder aperer.

(1).- Duffie,D.. Futures Markets. Prentice Hal! 1990.




Los productos que se pueden abtener en una Bolsa de Futuros se dividen en:

. 1} Financieros
i 2) Materias primas "Conunodities” y existen las siguientes subdivisiones:

, FINANCIEROS COMMOIITIES

Grupo Tipo de Bien
. Moncdas Granos Trigo

Arroz

Sorgo

iy Bonos Accites y Oleaginosas Complejo de Soya !
Acciones Comida Derivados del Puerco
Derivados de Res !
Tasas de interés Encrgla Diesel
Gasolina
Peirdleo Crudo
Propano X
Gas Natural
Metales Oro

Plata y monedas de plata
Platino .
Paladio
Cobre
Aluniinio

Productos del Bosque Madera
Textiles Algodon

Los productos bisicos 6 commodities pueden negociarse en 2 mercados:

2) Fisico
b) Pape! (Derivados)

112, POSICIONES CORTAS Y LARGAS EN CONTRATOS DE FUTUROS

El vender un contrato de fuluros s sindninto de haber tomado una posicién corta, y Ia compra de uno, es i
sinénimo de tomar una posicion larga. Una posicidn corta es positiva cuando el nivel de precio comienza a i
bajar y una posicion larga lo es cuando ¢l precio comienza a subir, i

Sise tiene una posicidn corta en of merxado fsico. es decir no sctiene e producto y se necesitard en un
finuro, entonces se tiene que tomar una posicion larga en ¢l mercado do papel para asegurar su precio y

. de manera Inversa, cuando s tiene una posicidn larga en ¢} mercado fisico se debe  tomar una posicion
corta ¢n ¢l mercado de futuros.

i 8 i i e e e e . A 2 i e A i i o S
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1.L.3. PERFIL DE UTILIDADES EN CONTRATOS DE FUTUROS

En la siguiente grafica se muestra el perfil de wtilidades de una posicion larga al vencimiento de un
contrato de futuros.

COMPRA DE FUTUROS (POSICION LARGA)

Al tomar una posicion larga en los futuros se espera que el precio del bien subyacente suba y con elio
beneficiarse con haber asegurado cl precio. Se gana o se picrde centavo por centavo a partir del precio que
se comprd el contrato de futuros del bien.

Ganancias
Precio de entrega

Pérdidas Precio de mercado de fisicos

PERFIL DE UTILIDADES PARA LA VENTA DE FUTUROS (POSICION CORTA)

En la siguiente grafica se muestra el perfil de utilidades de una posicién corta al vencimiento,

Gananclas\Precio deentrega

Pérdldas
Preclo de mercado de fisicos

Al tomar una posicion corta en los futuros se espera que el precio del bien subyacente baje y con ello
beneficiarse de haber asegurado un precio de venta mas alto que en el mercado de fisicos.



I.1.4 CONCEPTOS BASICOS DEL MERCADO SPOT

El mercado spot 1o es otra cosa mas que el mercado de fisicos. En el caso que se esta analizando es la
compra - venta del gas natural el dia de hoy para que Nuya a partir del dia de madana.

La industria del gas natural en E.U. ha evolucionado de haber sido completamente regulada por contratos
a largo plazo, a su estructura actual, que comempla la comercializacién en ¢l mercado spot de
practicamente el 75% del volumen producido.

Uno de los cambios mas notables en esta estructura actual, es ¢l rompimiento de las relaciones conterciales
tradicionales. Ya no sélamente se vende ¢l gas de! productor a! dueio del ducto y posteriormente al
consumideor final, Hoy en dia uno o mds de los segmentos de esta cadena son evadidos.

Otro cambio importante es la nowable estacionalidad en los precios. Los precios del gas natural en ¢l
mercado han tenido alzas de hastaun 50% durante la temporada de invierno, cayendo a su nivel normal
después de éste. Sin embargo, los precios son muy volatiles también en otras épocas del afo, por ejemplo,
la fluctuacion promedio en la época de julio a septiembre de 1988 fué de 2.9% micentras que 1a fuctuacion
cn ese mismo periodo para el petrdleo crudo fué del 2.5%

Asimismo, actualmente la industria del gas nawral pucde hacer uso de los contratos de futuros para
administrar sus riesgos y tomar ventaja por adelantado de ciertas épocas en ¢l futuro.

1.1.5. ESPECIFICACIONES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS
DE GAS NATURAL Y DE PROPANO

A continuacion se exponen las caracteristicas del contrato de futuros de gas natural cotizado en la Bolsa de
Nueva York (Nymex)

GAS NATURAL

VOLUMEN 10,000 MMBTU (Millones de unidades de caior
briténicas)

COTIZACION Détares y centavos por MMBTU

FLUCTUACION MiNIMA $0.001 POR MMBTU

DEL PRECIO

FLUCTUACION MAXIMA $0.10 (10 ctvos,) por MMBTU. No existe un

DEL PRECIO fimite para el mes en curso ("prompt month™)

ULTIMO DIA DE COMPRA O 5 dias habiles antes del ler dia del mes de

VENTA entrega.

LUGAR DE ENTREGA Henry Hub en Luisiana, El vendedor es el respon-
sable de ilevarlo y el comprador de sacarlo de ahi.

PERIODO DE ENTREGA : Entre el primer y ¢l ltimo dia del mes de

entrega.



.

El punto de entrepa en Henry Hub, es debido a que en este lugar convergen varios gasodtuctos a través de
los cuales se transpona e! gas hacia la region noreste de los Estados Unidos Americanos (regfon de alta
demanda de gas natural).

A continuacién se exponen las caracteristicas del contrato de futuros de propane cotizado en la bolsa de
Nueva York (Nymex)

PROPANO.

VOLUMEN 42,000 Galones (1000 BARRILES)

COTIZACION _ Centavos por galon

FLUCTUACION MINIMA $0.01 por galon

DEL PRECIO

FLUCTUACION MAXIMA $ 0.40 por galén

DEL PRECIO

OLTIMO DIA DE COMPRA

VENTA Ultimo dfa hébil antes det comienzo
del siguiente mes.

LUGAR DE ENTREGA En Mont Belvieu, Txs.

PERIODO DE ENTREGA 4 dias habiles después del inicio del mes de

entrega y como miximo un
dia habil antes de finalizar este mes.

1.1.6 REQUISITOS PARA UN CONTRATO DE FUTUROS EXITOSO

Las bolsas de futuros continuamente introducen nuevos contratos. Algunos tienen éxito y otros no. En el
caso de los futuros sobre “commodities”™ & productos bsicos, existen un nimero de caracteristicas que son
compartidas por cada uno de los contratos exitosos, entre Jas gue se encucntran:

Gran Universo de oferta y demanda para el bien subyacente,
Volatilidad del precio

Libertad en el precio

Mercado spot activo

Mecanismo viable dc entrega.



—— .

Ofertay Demunda.- Debe contemplar un gran universo interesado en el bien subyacente. El 20% de In
necesidad energética mundial es satisfecha a través de) gas nawral y es producido por muchos paises desde
Canada, EUA v México hasta Rusia y Noruega, por lo tanto ¢l gas natural cumple con esta caracteristica.

Yolatilidad en_¢) Precio - Debe existir suficiente fluctuacion en ¢! precio del bien subyacente para
garanizar ¢l interés comercial sobre ¢, ya que si es un producto estable no se necesitarfa tener un contrato
de futuros,

.~ Los precios del bien subyacente tanto en ¢l mercado spot, (fisico) como en el
mercado de futuros, no deben de estar regulados por ¢l gobierno u atro tipo de monopolio

Mercado_spot activo.- Si un bien subyacente es comercializado bajo contratos a muy largo plazo, ¢l
mercado de futuros no tendria mucho valor,

El mercado de gas natural en Norteamérica es dominado practicamente en un 60 y hasta un 75% por
compra/venta en el mercado spot.

Mecanismo viable de entrega.- Este es ¢l nexo entre el mercado de futuros y el mercado spot,
especialmente en la convergencia de precios. E! mecanismo de entrega para el gas natural ha sido
desarrollado utillzando ¢l ducto Hlamado Henry Hub de Sabine Pipeline Company en Luisiana.

LISTA DE CONTRATOS DE FUTUROS DE GAS NATURAL EN NYMEX

Algunos de los contratos de futuros de gas natural de Nymex se muestran a continuacion. Estos contratos
tienen las caracteristicas mencionadas en 1.1.4:

NGF6.- Entrega en encro de 1996
NGG6.- Entrega en febrero de 1996
NGH6.- Entrega en marzo de 1996
NGJ6.- Entrega en abril de 1996
NGKG6.- Entrega ¢n mayo de 1996
NGM6.- Entrega cn junio de 1996
NGN6.- Entrega en julio de 1996
NGQ6.- Entrega en agosto de 1996
NGUS6.- Entrega en septiembre de 1996
NGV6.- Entrega en octubre de 1996
NGX6.- Entrega en noviembre de 1996
NGZ6.- Entrega en diciembre de 1996

NG= Natural gas
F= mes de encro
6= 1996

La manera en }a que se muestran los contratos en esta lista es la forma en 1a que aparecen en las pantallas
de cada uno de los operadores y en el piso de remates de Nueva York.

Estos son sélo algunos de los contratos de futuros de gas natural, ya que se tiecnen vencimientos hasta 18
meses adelante, es decir, sc tiene un contrato de futuros de gas natural hasta el mes de diciembre de 1998,
lo que implica que ¢! dia de hoy es posible abtener un precio fijo para ese mes.



1.1.7 CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE FUTUROS

1)~ Mercado de futuros en “comtange™- Es cuando la curva de precios de futitros permite ef
almacenamiento, esta es, el primer contrato en cstudio presenta un descuento trente al segundo y ef
segundo presenta un descuento frente al tercero y asf suceSivamente (curva creciente). Un mercado en
contango reflejn ia faha de interds por ta compra del bien subyacente,

Precio a fTuture

@D, ,,.

CHED
@ KGxe
NGVa
HGU®
Sept Oct Nov Dic Mes de enfrega

2)- Mercado de futuros en “backwardation”-Es cuando fa curva de futuros no permite ¢l alma-
cenamiento, esto s, el primer contrato en estudio presenta una prima frente af segundo y este frente al
tercero y asf sucesivamente (curva decreciente).

Un mercado en backwardation refleja gran interés por la compra def bien subyacente lo antes posible en el
tiempo.

Preclo 4 fulure
NGUS -
NG X6 NGZe
Sep Oct Nov Dic  Mesdeeutregs

La mayar parte de los contratos de futuros {entre el 95 y el 98%) de compra ¢ venta son liquidados antes de
la expiracion, esto es debido a que se tienen contratos regulares entre Cias. para suministro y consumo del
bien subyacente,

Si el precio de los futuros no cainclde con los del mercada spot en fa expiracidn existirla una posibilidad de
arbitraje (ganancia sin correr riesgo alguno), ya que se comprarfa £n un mercado barato y se venderia en
¢l otro & mejor precio.
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1.2 OPCIONES

Lxisten 2 tipos bitsicos de contratos que son:

i L. Cally
e Put

1.-OPCION CALL

Comprador.-Tiene el derecho, mas no la obligacion de comprar el bien subyacente a un precio ¥ fecha
especlfica en el futuro.

Vendedor.- Tiene la obligacion potencial de vender el bien subyacente en un precio preestablecido y en
4 una fecha futura en caso de que el tenedor de la opeion decida ejercer su derecho

I1- OPCION PUT ‘

Comprador.-Ticne el derecho mas no la obligacion de vender ¢l bien subyacente a un precio preestablecido {
en una fecha futura,

Vendedor.- Tiene la obligacion potencial de comprar el bien subyacente a un precio establecido en una
. fecha futura pactada.

1.2.1. TERMINOLOGIA

Precio Spot ( Se denots como S).- El precio en el mercado de fisicos »

Precio de entrega "Strike" (Se denota como X) .- Es el precio preestablecido del bien subyacente

Fecha de explracién .- Es la fecha pactada en el futuro en la que se hard entrega del bien subyacente.

Prima.- Es ¢l preclo que paga el comprador de la opcidn por tener el derecho a ejercer esta en la fecha de
expiracién, :

La compra de una opcién equivale a una posicion larga en opciones (call  put largo), mientras que
la venta de una opcion implica una posicion corta en opciones (call & put corto).

1.2.2. PERFIL DE UTILIDAD

] La pérdida potencial para el comprador de la opcidn, qulen paga la prima sl vendedor, es solo la prima
pagada por el derecho de beneficiarse en un movimiento favorable en ¢! precio del bien subyacente,

El vendedor de la opcion recibe uns prima como pago por haber tomado el rlesgo de una pérdida potencial !
Hlimitada, mientras que su ganancia estd limitada al 100% de esta prima cobrada.

z . Pérdida Mixima le_lrIWo‘ Mixima !
H Call Largo (comprador call) Prima Pagada |limitada
. Call Corto (vendedor call) “Ilimitsda Prima Recibida ‘
Put Largo (comprador put) Prima Pagada Timitada
Put Corto (vendedor put) 1limitada Prima Recibida

I




1.2 OPCIONES

Existen 2 tipos basicos de contratos que son:

. Cally
- Put

1.- OPCION CALL

Comprador.-Tiene el derecho, mas no la obligacion de comprar ¢l bien subyacente a un precio y fecha
especifica en el futuro,

Vendedor.- Tiene la obligacion potencial de vender el bien subyacente en un precio preestablecido y en
d una fecha futura en caso de que ¢l tenedor de la opeidn decida ejercer su derecho

§ I1.- OPCION PUT

Comprador.-Tiene ¢l derecho mas no la obligacion de vender el bien subyacente a un precio precstablecido
en una fecha futura,

Vendedor.- Tlene |z obligacion potencial de comprar ei bien subyacente a un precio establecido en una
fecha futura pactadn.

1.2.1. TERMINOLOGIA

Precio Spot ( Se denota como S).- El precio en ¢l mercado de fisicos

Precio de entrega "Strike" (Se denota como X) .- Es el precio preestablecido del bien subyacente
Fecha de expiracion .- Es la fecha pactada en ei futuro en la que se hard entrega del bien subyacentc.

Prima. Es el precio que paga i comprador de Ja opcion por tener e derecho a ejercer esta en la fecha de
expiracion,

La compra de una opcidn equivale a una posicion larga en opclones (call ¢ put largo), mientras que
Ia venta de una opclon implica una posicién corta en opciones (call 6 put corto).

1.2.2. PERFIL DE UTILIDAD

La pérdida potencial para e} comprador de la opcién, quien paga ta prima al vendedot, es sélo la prime :
pagada por e} derecho de beneficiarse en un movimiento favorable en el precio del bien subyacente.

El vendedor de la opcion recibe una prima como pago por haber tomado el riesgo de una pérdida potencial
ilimitada, mientras que su ganancia estd limitada al 100% de esta prima cobrada.

t

“Perdids Mixima Utikdad Mixima *{

‘ Call Largo (comprador call) P_l:ir_n%uga “imitada f

iy Call Corto (vendedor call) Himitada Prima Recibida ‘

Put Largo (comprador put) Prima Pagada Thmitada ‘

; Put Corto (vendedor put) llimitada Prima Recibida ;
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Cowo puede observarse un cal} Jargo puede ser descrito, desde el punto de vista de pérdidas y utilidades,
como tener una posicion larga en el bien subyacente & como una especie de seguro contra un moviniento
del precio a la alza.

PERFIL DE UTILIDADES DE UN CALL LARGO A LA EXPIRACION

La sigulente grifica muestra ¢l perfi} de utilidades de una posicion larga en una opcion call, a su
expiracion.

Sirike: 20 Usd
Prima: | Usd
Volumen: | contrato

Utilidad
Perfil de Utilidad

6,00 +
5,00 o
4,00 «
3,00 4
2,00 «
1,00 ¢
0,00 4
-1,00

—p——

-

-

16,50
17,00
17,50
18,00
18,50
19,00
19,50
20,00
o 20,50
21,00
21,50

22,00
22,50

23,00
23,50

24,00
24,50
25,00

25,50

3

s

[ ]

A
26.00
26.50

£l comprador de la opelén tiene un riesgo limitado (pérdida de la prima). Su perfil de utilidades es el
siguiente: Si ef precio spot al vencimiento no flega mas alla de Usd 20.00 perderd completamente fa
prima (Usd 1.00), pero a partir de Usd 20.00 (“strike”) comienza a disminuir su pérdida en la prima y
empezard a ganar centavo por centavo a partir de Usd 21.00

JE T T N - . i e T
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PERFIL DE UTILIDADES DE UN CALL CORTO A LA EXPIRACION

A continuacion se muestra ¢l perfil de utilidad a la expiracion de una opcidn call corta con las mismas
caracteristicas que la anterior.

Utilidad

Perfil de Utitidad

El vendedor de la opcidn tiene un riesgo ilimitado y una ganancia limitada, su perfil de utilidad en este
ejemplo es el siguiente: Si al vencimicnto, el precio spot del bien subyacente no llega mas alld de Usd
20,00 ganaré Usd 1.00 y serd limitada esta ganancia, si ¢l precio spot llega al strike (Usd 20.00),
comenzard a perder centavo por centavo a partir de Usd 21.00 (punto de equilibrio).

PERFIL DE UTILIDADES DE UN PUT LARGO

Para un inversionista que toma una posicidn larga en una opcidn put con las mismas caracterlsticas
mencionadas anteriormente, su perfil de utilidad seria el siguiente:

UTILIDAD

Perfil de Utilidad

2,60
2,00
1,60
1,00
0,60

-0,60
1,00

.....



El comprador de I opcion Put tiene un riesgo limitado y umn ganancia ilimitada, en este ejemplo el perfil
de utilidades es el siguiente: Si al vencimiento el precio spoi del bien subyacente llega mas atla de Usd
20,00, el comprador perdera la prima por completo. Desde que ef precio Hegue a Usd 20.00 ¢ comprador

comenzard a recuperar ¢l pago que hizo por la opeion (prima) y a partir de Usd 19.00 ganard centavo por
centavo,

PERFIL DE UTILIDADES DE UN PUT CORTO

Finalmente se describe el perfil de utilidades a Ia expiracioh de una opcidn put corta,

UTILIDAD
Pertil de Utilidad

1,00
0,60

-0,50
-1,00
-1,680

.2,60

El vendedor de la opcion Put tiene un riesgo ilimitado y una ganancia limitada. En este ejemplo ¢l
vendedor genard el 100% de la prima (Usd 1.00) si el mercado no baja mas alld de Usd 20.00 y comenzard
e perder centavo por centavo a pantir de Usd §9.00

1.2.3, TIPOS DE OPCIONES
Americanas y Europeas

Una opclén que puede ser ejercida danicamente en la fecha de expiracidn es llamada opcién europea,

mientras que una opcion que puede ser ejercida en cualquier momento duranie su vigencia, es Hlamada una
opcidn tipo americana,

L.a posibilidad de ejercer una opclon en cualquier momento (tipo americanas) hace que su costo sea un
poco mas glevado que el de fas curopeas.

Cabe hacer notar que fa gran mayorla de las opciones hechas entre Clas. son de tipo europro.

to




1.2.4 EL MERCADO“OVER THE COUNTER (OTC)"

Este es ¢l mercado en el cual no interviene una Bolsa organizada para llevar a cabo las transacciones. En
este mercado se conocen las compadias que intervendran en el trato, Ia opeion sc hard a Ia medida de las
necesidades de cada una de ellas por lo que nose evita el riesgo crediticio.

EL MERCADO “OVER THE COUNTER (OTC)" VS MERCADO BURSATIL DE OPCIONES

Las opciones sobre el mercado de energfa son intercambiadas tanto en ¢l mercado OTC como en el
bursdtil, siendo este ltimo el Nymex** ("New York Mercantile Exchange"). El mercado OTC ofrece
flexibilidad adicional a la ofrecida por Nyniex dado que la opcion es hecha o la medida, de las necesidades
de cada una de las Cias. que intervienen en ella,

Cabe mencionar que ¢l mercado OTC para opciones no elimina el riesgo crediticio entre las contrapuites,
en cambio para las opciones hechas en Nymex, no se corre ese riesgo, ya que ta Cimara de Compensacion
lo elimina.

1.2.5 OPCIONES SOBRE FUTUROS

En un contrato de opcion sobre futuros, el bien subyacente es un futuro que expira poco después de la
fecha de expiracion de la opcion.

Cuando ¢l comprador dc una opcion call ejerce Ia opeion, el 6 ella. adquicre del vendedor de la opcién una
posicion larga en el mercado de futuros mas cl diferencial entre el precio de entrega y el precio de
mercado de futuros actual.

1.2.6 CALCULO DE LA PRIMA PARA OPCIONES

El modelo matematico mas utilizado actuaimente para la valuacion de opciones es el que fue desarrollado
por Black & Scholes y al que mas tarde (1976) se le hicieron las altimas modificaciones para que también
funcionara para las opciones sobre futuros (2),

La férmula toma en cuenta diversos factores como;

- Tasa de interés (del pais en ¢l que se comercializa el producto, por ejemplo 1-Bills para E.U.)
- Tiempo a expirncion de la opcion 6 del bien subyacente

- Precio de entrega (“Strike™)

-Volatilidad del precio del producto.

-Precio actual del subyacente

(2) W. Smithson,Charles & W.Smith, Ciifford Jr. Managing Financiai Risk.
Johm Hull, Futures, Options and Other Derivative Securlties, Wiley & Sons
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1.2.7 DEFINICION DE VOLATILIDAD

La volatilidad de un producto ¢s en pocas palabras, 13 variacidn que registra en su precio. Existen
diferentes tipos de volatilidad comao: ’

1) Histdrica

2} implicita

L.a medicion de Ia volatilidad se puede realizar de varias formas, Una formula comimmente empleada para
calcular la volatilidad histérica de un producto es:

Hy = (JSSDTN -1 TP
donde,
TP= Es el nimero total de periodos en los que existe operacion en el afio.
SSD = Z( LOGSi - ALOGS)’
i)

Alogs= Tlogs/n

TLOGS = Y (LOGSi)

(1}

LOG Si=LOG (Pi/Pi-1)y

n= Nimero de periodos en estudio
Log= Funcién logarftmica

Pi= Precio actual

Pi-1= Precio anterior

**+ Se toman los incrementos fogaritmicos en el precio debido a que Ia variacién en los precios
calculada de csta mancra se distribuye normalmente. La industria en general asume que los precios
ticnen una distribucién lognormal,

2** De esta manera se calcula volatilidad sepuin sistemas como; Futuresonrce y Reuters 2000,
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1.2.8. MEDIDAS DE RIESGO EN OPCIONES.

DELTA
La delta es uno de los factores fundamentales dentro del modelo de valuacion de la opcion, Es una medida

que describe gudnto cambip e} valor de 1a opcién con respecto al cambio en el precio del bien subyacente.

La delta de una opcion se calcula como:

Delta = Cambio ¢ ;

Cambio en el precio del subyacente

L.a delta es una medida dindmica, i.e cambia de valor constantemente (por cada variacién minima del
mercado). La delta ¢s ln sensibilidad del precio de la opcidn a los cambios en el precio del nctivo
subyacente.

GAMMA

Indica qué tan rapido se pierde la cobertura (seguro que otorga ln opcidn) conforme cl precio del bien
subyacente cambia. La Gamma cs una medida def cambio cn la delin con respecto al cambio en el precio
del subyacente. '

Ejemplo: Supdngase que se comenzo con una opcién que ticne una delta de 0.50: esta delia s movid o
0.30 cuando el precio del subyacente se movié $20. hacia abajo. Asimismo la delta se movié a 0.70 cuando
el subyacente subié $20.00.

Este cambio en la Delta s¢ conoce en ¢l mercado como la Gamma de la opcion,

THAO, VEGA O KAPPA

Existen riesgos en la operacion de opciones que van mas alid de sélo los cambios en el precio del

subyacente. Por ejemplo el cambio et la volatilidad es uno de éstos. Los cambios en el precio con respesto
i se llaman Thao, Vega 6 Kappa. Es la cantidad por la cua), e} precio de la

opeidn cambia cuando cambia la volatilidad en el activo subyacente.

RHO

Las tasas de interés pueden cambiar también y a este cambio en las tasns de interés se les conoce en el
mercado como Rho. Se debe tener en cuenta que el tener una opcidn es un sustituto de! precio futuro del
bien subyacente mas un valor del seguro (prima). Por esta razén se pucde ver que si las tasss de interés son
altas entonces el precio futuro del bien serd mas alto.

THETA

Conforme e} tiempo de vigencia de una opcion transcurre, la relacion entre e} precio de la opcion y o
cambio de este en el tiempo es conocido como Theta. Se debe recordar que las opciones son instrumentos
que sc devalian en el tiempo en caso de que 1a volatilidad, 1a tasa de interés & ¢l precio del subyacente no
se mueva en alguna dircccion,




1.2.9. CLASIFICACION DE LAS OPCIONES DE ACUERDO AL PRECIO DE ENTREGA

Las opciones pueden ser clasificadas en 3 tipos dependiendo de la cercania del precio de entrega al precio
del bien subyacente:

OPCION CALL
}) Dentro del dinero 6 "In the money  (ITM)" Precio futuro mayor que precio strike
2) Sobre ¢l dinero 6 "At-the money  (ATM)" Precio futuro igual precio strike
3) Fuera del dinero 6 "QOut of the imoney (OTM)" Precio futuro menor que precio strike

El precio de In opcion (prima) depende fuertemente de Ia cercania del strike, i.e una opcion I'TM serd
mucho mds cara que una OTM.

Perfil de utilidades de un call

Precio future

Prima call ATM
Prima call 11;,¢//
e

VALOR INTRINSECO
Es la canidad por la cual Ia opcidn estd dentro del dinero. Es igual a la diferencia entre el precio de

entrega y ¢l precio futuro del bien subyacente, Durante la vigencia de una opcion call, el valor intrinseco
es ¢l mdximo entre (0, precio futuro - precio de entrega).

En la expiracion, el valor intrinseco de un Call es e} maximo entre (0, precio de mercado “spot™ - precio de
entrega)

Durante la vigencia de una opeidn put, el valor intrinseco es el méximo entre (0, preeiod de entregn -
precio futuro).
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1.2.10. COMBINACION DE OPCIONES ¥ FUTUROS

Una estructura sintética es la que se obtiene al combinar dos o mds posiciones en los mercados fisico, de
futuros o de opcioncs. La razén para adoptar una segunda posicién puede ser un cambio en la tendencia de
los precios u obtener un perfil de utilidades que no corresponde a ninguna posicién individual,

Algunas estructuras sintéticas ticnen un perfil de utilidades semejante al obtenido al realizar una séla
operacion en el mercado de derivados, En la cobertura de riesgos financicros es trecuente ¢l empleo de
productos sintéticos,

A continuacion se muestran algunos productos sintéticos utilizados en la cobertura de riesgos financicros
que se presentan en ¢l mercado de energla y que se emplearin mas adelante.

A) CALL LARGO SINTETICO

Supdngasc que sc ticne un eierto bien (posicion larga) que actualmente ticne un precio de $100 y se
compra una opcidn put con strike de $95 por una prima de $3.00.

Dado que una opcion put gana délar por dolar cualquier precio abajo del strike, entonces protege de una
cafda en el bien subyacente que se posee creando el siguicnte perfil de utilidad:

Call sintético largo
¢ Posiclén Larga
~
o 100
-3 \/ /
8 Put largo
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8) PUT SINTETICO CORTO

Supongase que se tiene una posicion farga en cierto bien subyacente que se comprod a $ 100. Una vez mds,
si el precio sube s¢ gana 3 si buja se pierde, entonces se vende un call con strike de $ 105 por una prima de
$ 3.0. En ¢l momento de poner estas dos posiciones juntas queda el siguiente perfil de utilidad:

«Ganancia mixima de $R.0 { $ 5 en cl precio del bien subyacente y 83 en la prima cobrada).la grifica
queda como sigue;

Put Sintético corto

' Posiclén LaV
8

Cali Corto

108

0 ()
3

Y

) BULL SPREAD SINTETICO

Esta es una de las estrategias mas comunmente utitizadas al combinar opclones y futuros.

Supdngase que se tiene una posicion Jarga en un bien subyacente que se comprd a $100 y se comprd una
opcidn put por una prima de $3.0 con precio de entrega de § 95.00. Adicionalmente a esto se vende una

opcion call con precio de entrega de $105 y prima de $3.0.

Al haber hecho esta transaccidn (comprar un put por $3.0 y vender un call por $3.0)la prima neta es cero,
dejando un perfil de utilidad como sigue:

Pouicléon larga

'\
\ Caitcorto
o \

Pérdidss

Utiildades

\
\
Putlargo e~




1.3. SWAPS

Estos son los instrumentos mas recientes en el mercado de derivados, ya que los primeros forwards se
realizaron en el siglo X11, los futuros en el siglo XV1 y las opciones en ¢ siglo XVH. Sin embargo ef
primer Swap del cual se tiene rastro ¢s uno hechio entre 1BM y el Banco Mundial en 1981, aflo en que este
mercado tuvo su smayor crecimicnto,** '

E! primer tipo de swap que surgid es el de divisas, sin embargo, dada la gran diversidad de swaps
existentes, solo se expondrén algunos que se reficren al mercado de materias primas (commodities) que ¢s

donde se ubican los swaps que se utilizan para los mercados que s¢ estan estudiando (gas natural y
propano).

L.3.1 TIPOS DE SWAP

L3.1.t PRECIO FIJO CONTRA VARIABLE

Esie es el tipo de swap mas sencillo y no es mas que el intercambio, entre comprador y vendedor del swap
de un precio fijo de un bien por uno variable,

El comprador toma una posicion larga y asegura un precio fijo, esto es, pagard un precio fijo y venderd et
precio variable. El vendedor de! swap toma una posicién corta y venderd un precio fijo y pagard un precio

variable,

Los swaps pueden ser realizados directamente entre dos compafias o mediante la intervencion de un
corredar que ponga en contacto a las contrapartes,

El esquema de intercambio de flujos de efectivo es el siguicnte:

Precio variable

Comprador Vendedor

L

Precio fijo

** W, Smithson, Charles, Managing Financlal Risk. Irwin Professional Publishing
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PERFIL DE UTILIDADES DE SWAPS DE
PRECIO FJO CONTRA VARIAIILE,

A continuacion s¢ muesira 1a grafica del pertil de wilidades de un comprador de un swap de precio fijo
contra variable.

Precio

variable .
Ganancias

Precio fijo pactado

Precio
variable

Pérdidas

\{

Dia2 Din3  Diad

Mientras que el perfil de utilidades para el vendedor del swap es exactamente ef contrario al del
comprador:

v

Dal Da2 Dy Dad

La duracidn del swap estd determinada por ambas partes y puede ser de un solo dia hasta 6 meses 6 mis,

En el mercado de gas nalural se realizan swaps de un solo dia en donde el precio variable es referido a
alguna publicacion que apareceré en el futuro (como la conocida bajo el nombre de Inside Ferc), mientras
que el precia fijo ¢s acordado por ambas partes

1.3.0.2 SWAPS DE LA BASE ("BASIS SWAPS"),

Estos son swaps muy Otiles dado que combinan dos mercados distintos : El mercado de fuluros y el
mercado de fisicos en el cual se ticne el riesgo (Texas, Midcon, eic.).

£n este instrumento se (ija In base, que ¢s fa diferencia entre el precio en el mercado de futuros menos ¢l
precio en el mercado de fisicos.




L.a manera en fa que funcionan es 1a siguieme:

A) Comprador.- ide a I contraparie su oferta y ésta le otorga una cotizacion del mereado de Texas (por
ejemplo), en base a los niveles actuales del mercado de futuros,

Por ejemplo, Cla. A pide a Cla. B 1a base que podria otorgatle para el gas natural puesto en Houston Ship
Channel (rodo de convergencia de varios ductos) para of mes de mayo. In Cia.3 le informa que le puede
dar una base de 22 ctvos. abajo contra la cotizacion actual del contrata de futuros del mes de mavo (2,32
Usd'MmBtu) , es deeir la Cia. B pienst que un precio justo para ffoustan Ship Channel es 2.10
Usd/MMBtu,

La manera de proceder para fas partes puede ser de dos formas:

1)~ Sila Cia. A picnsa que ¢l precio de los futuros en el contrato de niayo ted a 1a alza, lo que tiene gue
fiacer es comprar ef volumen hecho en ¢f swap ahora en e mereado de futuros y con esto asegurar un
precio de 2.10 Usd/MMBtu para Houston Ship Channel ,

De esta forma cn caso de que el mercado vaya a la alza, el comprador del swap tamard utilidades en los
futuros que {e ayudardn a fijar un precio adecuado para Texas,

i1).- Sita Cia. A piensa que ef merendo de futuros caerd en los proximos dias lo que debe hacer es no fijar
el precio de los futuros en el contrato de mayo y esperar a que Heguen al nivel deseado para {ijarlos.

Por ejemplo: La oferta aciual de 1a base para Houston Ship Channel (HSC) es de 0.22 Usd/MmiBty para el
mes de mayo de 1996 y Ja cotizacién de fos futuros en el contrato de mayo es de 2.37 Usd/MmBiy, de tal
forma que el precio de HSC para mayo es de 2.15.

El comprador del swap de ta base puede pronosticar que el contrato de mayo de futuros caerd , digamos a
2.32, entonces lo que hace es comprar ¢l swap de la base en 22 civos./MmBtu y esperar a comprar los
futuros (2,32 Usd/MmBtu) y con esto asegurar un precio para HSC 5 ctvos, mas abajo de donde estaba ¢l
mercado cuando compré el swap de la base.

Para el vendedor del swap de la base los escenarios son exactamente los mismos en cuanto a los futuros,
excepto que en fugar de compra es una venta de futuros para fljar el precio.

Por ejempilo, si el prondstico de la Cia. B para el momento en que vende el swap de Is base es que ef
contrato de futuros del mes de mayo caerd lo que tiene que hacer es vender el volumen hechio en el swap
en el mercado de futuros y con esto asegurar un precio de venta lo mas alto posible,

Si por el contrario el pronéstico de fa Cia.B es que el mercado de filturos ird a fa alza lo que tiene que hacer
es esperar hasta que Nlegue a un nivel dptimo y en ese momento vender los futuros.

** E! gas natural se compra ¢ vende fisicamente puesto en la basta region de gasoductos de los Estados
Unidos Americanos, Los precios del gas natural variardn dependiendo del ducto que se trate. Ef diferencial
en precio entre los ductos se esperaria que fuera el costo de transporte de uno a otro.

*** £n este tipo de swaps se foma en cuenta el precio promedio de los 3 Oftimos dias def contrato de
futuros del mes deseado y se le resta Ja base fijada, el precio obtenido s comparado contra el Indice dado a
conoacer por IFERC el primero def mes siguicate.
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PERFIL DE UTILIDADES DE LOS BASIS SWAPS

La manera en la que quedan los perfiles de utitidades tanto para ¢l comprader como para ¢l vendedor son
exactamenie opuestos a 1os de los swaps de precio fijo contra Hotame,

Compradorde Swap de la Base

Pérdidas

Base Fijada

Utitidades

Vendedorde Swap de la Base

Utilidades

Base Fijsda

Pérdidas

En unas cuantas palabras fo que sucede cs lo siguiente:

Si se compra la base (compra de swap) y el diferencial entre ¢l mercado de futuros y el mercado de Texas
s¢ amplfa, entonces se tendrd un swap perdedor. Por el contrario, si se compra ¢l swap de fa base y el
diferencial entre fos fuluros y Texas se clerra, entonces se tendrd un swap ganador.

e



CAPITULO I}

CONDICIONES DE LOS MERCADOS DE GAS L.P
Y GAS NATURAL EN MEXICO.

2.1 GENERALIDADES

El gas L.P es un producto que forma parte del recurso natural Hamado petréleo, cuyo arigen es uno de los
problemas mas complicados de la ciencia modema.

El petrélco se cncuentra acumulado en ¢l interior de la tierra en “trampas” formadas por rocas
impermeables que funcionan en forma de sello y evitan que el petréleo escape n  la superficie: a estas
trampas sc les denomina yacimientos petroliferos.

El petrdleo cs una mezcla compleja de hidrocarburos, correspondientes a un grupo de sustancias que se
encuentran en los yacimientos a las cuales se les Hlama:

- petréleo crudo, aquellas que se encuentran en fase liquida y

- gas natural aquellos hidrocarburos que se encuentran en fase gascosa.

De acuerdo a la cantidad de petrdleo en fase liquida y gascosa presente en el yacimiento, s¢ habla de
yacimientos de petrdlec y gas, 6 bien, de yacimientos de gas.

La extraccion de gas de un yacimiento petrolifero se realiza mediante la perforacidn de un pozo empleando
una barrena. Otra cantidad considerable de gas es extralda en el proceso de refinacion del petrdleo crudo
(extraccion de gasolina, diesel, turbosina y muchos otros productos a partir det crudo).

Es de hacer notar que la composicion del gas natural en porcentaje molecular varfa de un yacimiento a
otro, por lo cual a continuacidn se expone la composicion de un andlisis hecho a cierto yacimiento de gas:

COMPONENTE % Mol
Anhidrido Carbonico 2.04
Acido Sulfurico 1.09
Metano 76.51
Etano .52
Propano 5.78
N-Butano 1.59
Isobutano 0.52
N-Pentano 0.35
isopentano 0.31

De esta fonna se puede ver que el gas natural es una mezcla de varias clases de gases, cntre las cuales se
encuentra el propano.

Es importante mencionar que el gas natural puede ser himedo o seco.

Gas himedo.- Es el que se extrae directamente del yaclmiento y es una mezcla de varios tipos distintos de
gas. Al mismo tiempo contiene fracciones de agua y petrdleo crudo también.

Gas seco.- Es ¢l gas que va no contiente agua y ¢l cual ¢s rico en porciones de metano y etano
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Vale la pena mencionar que del gas himedo se extrae una mezcha de Propano y Butano (60 y 40%
respectivamente).

Otra manera de clasificar al gas es en asociadu y no asuciado.
Gas asociado.- s una miezcka de gas, petrélea crudo y otras fracciones.
Gas no asociado.- s ¢l gas que no tiene fracciones de erudo en su composicion.

PROCESO DE PRODUCCION DE GAS NATURAL
Y SUS DERIVADOS

Como ya s¢ meciond anteriormente, una de las fuentes para fa produccion de propano es ¢l gas natural,
IZste proceso se muestra en la siguiente grificn:

Yachmiemo de pas

Gas Amargo Gas humedo
‘ndulumicnlo Recup.Liquidus
T N il A l-__,‘:mnninco
] h Gas amargo Anlie L‘
' S¢ nm:n'm‘ Etano
Propano
Gas L.
Yacimiente de crudo =TT Crudo Fuente:PGPB

** PGPB es Pemex Gas y Petroquimica Bésica
*** £l gas amargo es cuando todavla tiene nzufre al ser extraldo de los yacimientos.

2,1.) DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA DF. GAS NATURAL EN MEXICO

México es un pals con importantes reservas de petrdleo crudo y gas natural. La region norte cuenta con el
52% de las reservas totales de gas natural, mientras que el 48% se encuentran en la region sur.

Con base en los niveles de produccion de 1994, las reservas probadas de gas natural tendrdn una duracion
de 60 anos. Estas estimaciones incluyen la zona de Chicontepec gue cuenta con altos costos de produceion.
Si se excluyera csta zona, la duracion de las reservas de gas natural se reducirin a 40 afos y la region sur
concentraria ¢l 77% de las reservas totales,
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RESERVAS DE GAS NATURAL

A Cd.del Carmen
B Dos Bocas

C Cardenas

D Comalcalco

E Reforma

F Agua Dulce

G Ocosingo

H Villahermosa

| Poza Rica

J Altamira

K Veracruz

L Reynosa

M Chicontepec

Fuente: Comisidn Reguladora de Energla. Boletin 2.

En 1994, la extraccion promedio de gas natural fue de 3.6 miles de miliones de pies cabicos diarios, de los
cuales 3.1 miles millones de pies cubicos diarios corresponden a gas asociado y 0.5 miles de millones de
pies cibicos diarios a gas no asociado.

Del volumen total de gas extraido 3.6 miles de millones de pies cibicos diarios, el 62% (2.2 miles de

millones de pies cdbicos diarios es o se transforma en gas seco mientras que el 38% restante se convierte en
otros productos.

VOLUMEN DE GAS NATURAL EXTRAIDO EN‘ MEXICO

MMPCD
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Fuente: Comisida Reguiladora de Energla (CRE), Boletin 2




La red de transporte de Pemex esta diseffada para transportar gas scco, por lo que la mayoria del gas
extraido se envia a las plantas para su procesamiento, El gas seco se utiliza principalmente como energético
en otras industrias y como insumo en la produccion de amoniaco y metanol.

RED DE TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN LA REPUBLICA MEXICANA

En 1994 fa red de ransporte condujo 2.4 miles de mitlones de pies cibicos diarios de gas natural. Este
volumien incluyd 0.13 de gas importado, 0.14 de gas no asocfado y 2.1 miles de millones de pies cibicos
diarios de gas proveniente de plantas de procesamiento.

EY principal punto de inyeccion a la red se encuentra en Cd. Pemex, Tabasco, donde sc inyectd el 72% del
gas transportado en 1994 mientras que fos principales puntos de inyeccion del extranjero se encuentran en
Naco, Cd. Judrez, Piedras Negras y Reynosa. En 1994 se impontd alrededor del 6% del consumo nacional

Actualmente la mayor parte de la red de transporte se encuentra subutilizada (sobrecapacidad de
transporte), por lo que es posible interconeciar nuevas redes sin necesidad de ampliar I ya existente.

£l sistema nacionul de gasoductos ticne una extension de 100 mil kildmetros y sus principales ramas se
muestran a continnacion;

Fuente: Pemex Gas y Petroquimica Bdsica. Subdirecclén de Ductos.
La infracstructura de distribueion estd muy concentrada en algunas regiones y no responde a las demandas

del mercado. Hasta la fecha, existen dicz distribuidores privados de gas natural, dos empresas afiliadas a
Pemex y una mas a la Comlsion Federal de Electricidad (C.F.E.).
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Las empresas de distribucién se encuentran en Monterrey, Querdtaro, Cd. Judrez. Chihuahua, Saltillo,
Nuevo Laredo, Piedras Negras, ¢l norte de la zona conurbada de [a Cd. de México v el sur del Distrito
Federal.

Actualmente ¢l mercado de gas natural en México esta siendo desregularizado y cualquier Cia. serd capiz
de entrar a comprar o vender gas en huestro pals. Esta desregulacion se esté llevando a cabo por etapas y
por scctores, Por cjemplo a partir de enero de 1997 la frontera norte de nuestro pafs serd un mercado de
acceso abierto ,es decir, cualquier compaiifa comercializadora de gas natural podré ofrecer sus servicios a
los consumidores del norte y podrdn comprar ¢l gas a Pemex.

INTEGRANTES DE LA INDUSTRIA DEL MERCADO DE GAS NATURAL EN MEXICO.

l.- La CRE (Comisién Reguiadora de Energla).- Organismo encargado de regular Ia industria.

2.- Productor.-El nico productor ers  Pemex y en caso de que ¢sta empresa no tuviera capacidad de
abastecer el mercado, era el {nico importador para hacer frente a la demanda, sin embargo esto ya no serd
asi y cualquicr productor en los E,U. sera capaz de vender su producto en nuestro pas.

3.-Comercializador.- Anteriormente era Pemex, ahora con fa desregulacion podrd ser cualquier compadia,

4.- El Operador.- Para la produccién mexicana seguird siendo Pemex.

5.- Distribuidor (equivalente a “LDC").- Actualmente s estén haciendo concursos para que diversas
compafifas puedan cn un momento dado, ser distribuidoras de gas natural para el usuario final,

GRAFICA DEL CONSUMO DE GAS NATURAL EN MEXICO (1994)
A continuacién se muestra ef consumo por sectores de gas natural en México en 1994

INDUSTRIAL
35%

RESIDENCAL

Fuente: CRE (Comislin Reguiadora de Energlaj. Boletin 2

** Pemex consume gas natural para su complejo petroquimico.

En términos geograficos, ei consumo industrial se concentra principaimente en las regiones noreste en los
estados de Coahuila y Nuevo Leén, centro en la Cd. de México y Sureste en Veracruz, sin embargo, ei
mayor consumo total s¢ ubica en el sureste debido a In presencia de Pemex en esa regién. Las normas

ecologicas que entrardn en vigor en 1998 propiciardn la sustitucién de combustéico por gas natural en fos
procesos industriales impulsando con clio el desarrollo de los sistemas de conduccion de gas natural. (1)

31



S —

Pemex concentrard sus actividades, en lo que respecta al gas natural, en la exploracion y desarrollo de

nuevos campos de produccién.

(1) Parn mayor Informacion referirse nl Boletin 2 de In CRE (Comislén Reguladora de Energla).

2.1.2 EL MERCADO DE PROPANO Y GAS L.P EN GENERAL EN MEXICO

Prodyceicn de Gas LI ea México

Principales productorss ds liquidos del gss
tiles do barriles por dia

1 pGPB P ———— 59

2 Amoco (EY) 3343
3 Garprom (CEN 3325
4 Emxon(EU} 1285

5 Shell (EV) | e —

8 GPM(EY) s AL

7 o 1145

8 Conoco EV) [o———12

9 Mobil (EV) 7

10 ARCO (EU) 0!

Fuante O 8 Gas Journat Pevolsum Inteigenca Weekly

Producclon de GLP por arigen
Total =250 MBD

Procesamionto de gas humedo
8%

Fuente: Oll & Gus Journal, Petraleum Intelligence Weekly 1995

Participacion del gus 1. I en ef consumo energético de México

[ Touta 3087 x 10" B |

Trensporte e industna son 108
principates sectores consumidores de
engrgta en México

Los sectores residencial y comercial
perticipan de manars importtanie
en el consumo energetico.

[ o rmreer

Otioy

86%

Combustole
B2%

Gas natural
18 1%

(]
2% Electnadsd
9% gntLpP

10 5%

1%

Hota 1 Btus 0252 heat

Refnacidn de crudo Petroguimicos
20% %
Caonsumo de snergia por sector

ropecuaio

Ag
Rendenasl y comercisl — 20%

238%

Transporie
3%

NI

€1 ges LP ocupa al cusrio lugaren el
consumo da energia raspecto a olros
combustibies y en ung cantidad similar
ala electricadad y ln lafis.

Fuente: Oll & Gus Journal, Petroleum Intelligence Weekly 1995
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E!l volumen total de gas licuado consumido en Mexico es de 255 miles de barriles diarios (cifra de 1995).

Estructura de la demanda de gas licuado

Total = 256 MO

40 0% Residencial Comercial

138% . “
2%
60.0%
R

Transporte

3 4%

Industnal

La demanda en la Republica Mexicana se puede ver por region de la siguicnte mancera:
Demanda regional de gas LP

Regidn Caracteristicas Demanda {MBD)

Total » 265 MBD Norte  + Pryxipaes punios o8 A7
1mponacdn en 1 fronlers
con EY

Goflo  +Principal tetminat 44
marilme o
suporlacidnimportocsdn
&n Pajsrios

Pacitco +Tros terminalas maribmes 66
sstraiégicam ente locszodis

+Powitnixdad ue ung termnal
maritma sdicionai

Conter  +Infraestructura o8
distnbuciin de PGPB més
Jesarrolade
*Damonda mas ale de
gasip

Fuenie:Pemex Gas y Peiroguimico Bdsica. Subgerencia de precios de gas L.P
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2.2 FRACTIONATION SPREAD O FRACSPREAD
El fracspread es el diferencial existente entre el precio del propano menos el precio del gas natural,

Por lo tanto para los productores de propano es importante llevar a cabo una esirategia para que este
diferencial sea lo mas nmplio posible a lo largo de los afios. ’

A pesar de que a pantir del gas natural se produce no sélo propane sino tambi¢n, metano, elano y gasolina
natural y que existe un diferencial entre sus precios y el precio del gas natural, ¢l nombre de fracspread
solo sc aplica a! diferencial entre los precios del gas natural y ¢l propano.

I] gas natural y el propano no parccerian ser candidatos para formar un “spread (diferencial)” debido a la
correlacion existenie entre ellos, pero este diferenciai es similar al diferencial hecho entre el petroleo crudo
y los productos, ya que aproximadamente ¢l 50% de la produccion total de Propano proviene del Gas
Natural,

A continuacién se muestra una grafica con la correlacidn de los precios de los futuros del primer mes entre
el gas natural y propano,

Correlacién mévil entre
. gas natural y propano

1 ailo 6 meses

sememsingmsl

-

Al ser obtenldo ¢l propano de los yacimientos de gas natural y petréico, ¢s transportado en forma de gas a
las plantas criogénicas, usualmente estas plantas estdn ubicadas en fa cercanin de los campos de
produccidn, los cuales realizan una fabor similar a !a labor que realizan los campos productores de
petroleo crudo. Las plantas criogénicas separan los hidrocarburos como ctano, propano, butano y gasoina
naturai del metano.

Se utilizan varios procesos para enfriar los hidrocart y convertirlos en liquldos, obteniendo una

mexcla, la cual es transportada hacia una planta fracclonadora a través de un ducto o por camiones
especiales.

La planta fraccionadora se localiza normalinente cerca de los consumidores y conectada a ciertos
consumnidores importantes a través de un sistema de ductos, incluso a veces las mismas refinerias producen

propano en exceso, ¢l cual puede ser comercializado ¢ utilizado come materia prima en algunos de sus
procesos intemos.
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El propano es usado principalmente en la Costa de Golfo para ciertos procesos en las refinerias y como
principal medio de generacion de calor en la mayor parte de los demds mercados. El transporte es un
factor fundamental en el mercado propano y se puede realizar a travds de ductos que lo transportan a muy
baja presion en forma liquida.

PODER CALORIFICO ("HEATING VALUE"),

El fracspread es cotizado en millones de BTU' (MMBtus) | las mismas unidades en las que se cotiza ¢l
Gas Natural. Un BTU es una unidad que la industria conoce camao capaz de praducir una cierta cantidad de
cilor (1 BTU =0.252 Keal).

La cotizacién del propana en el mercado de futuros, es ddlares por galon, por lo que para obtencr su precio
¢n Usd/MMBTU debe realizarse una conversion que es muy sencilla,

Un galon de Propano en forma gaseosa conticne aproximadamente 91,500 Blu's, de tal forma que lo dnico
que se debe hacer cs dividir ¢l precio de! Propano entre 0.0915 para obtener un precio en délares por
MMBw (USD/MMBu).

CALCULO DEL DIFERENCIAL

Una vez que el precio del propano ha sido convertido a USD/MMBtu, lo tnico que se debe hacer para
calcular ¢l "frac spread”, es restar el precio del gos nawral del precio del propano

Par ejemplo, si ¢! propano tuviera un precio de 50 cls./gal , su valor equivalente seria de 5.46 Usd/MMBu
y si por otro lado el precio del gas natural fuera de 2.80 Usd/MMBuu, entonces el valor del frac spread
serin de USD 2.66 (margen bruto de produccion),

Hasta este momenlo el productor de propano no ha liecho otra cosa mas que restar ef precio del insumo, sin
embargo es importante recordar que se incurre en muchos otros gastos,

BALANCEO DEL FRAC SPREAD

El concepto mas dificil para los corredores que nunca han hecho este tipo de transaccion es el entender que
los contratos de fuluros de propano y de gas natural son distintos en témminos/condiciones y unidades de
calor, mientras que, cuando se cubre ¢l spread entre el petréleo crudo y sus productos derivados (Crack
spread) los contralos de futuros se encuentran balanceados

Un contrato de crudo 6 de productos ticne 1000 barriles o 42,000 galones. Ei precio de los fuluros de crudo
se cotiza en dolares por barril, mientras que el de los productos se cotiza en centavos por galon.

El contrato de futeros de propano tiene 1000 barriles ¢ 42,000 galones, este volumen representa
aproximadamente un 38% de un contrato de futuros de gas natural en términos de poder calorifico. De tal
farma que para hacer una transaccion correcta del frac spread, el corredor debe hacer la signiente
conversion:

El contrato de gas natural contiene 10,000 MMBtu's, mientras que un contrato de propano contiene
Gnicamente 3,843 MMBtu's (42,000 gal. X 0.0915 MMBtu/gal), por o que en téminos de poder
calorifico, un contrato de gas natural ¢s igual a 2.60 contratos de propano aproximadamente.
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Por 1o tamo para poder balancear ¢l frac spread. se deben hacer mas contratos de propano que de gas
aatral. Un volumen ustal es 3 a 1 (Le 3 contratos de propano por cada contrato de gas natural) 6 5 a 2.

Se debe recordar que el frac spread se cotiza en Usd MMBIu y por elto. si los precios de) gas natural y det
propano se mueven hacia arriba o hacia abajo en la wistia proporcion, el frae spread se mantendri
constanie,

REQUERIMIENTOS DE MARGEN DEL FRAC SPREAD

L) balanceo del (rac es muy importante para evitar sobrevaluar fos componentes def diferencial, sin
embargo se debe recordar que durante las transacciones de futuros se depositan miargenes en fa Chmara de
Compensacion y estos dependen completamente def nimera de contratos que se estdn haciendo y de fa
voluilidad de cada uno de los productos, e esia Torma se puede ver que al bacer 3 contratos de propano
por un contrato de gas natural 6 5 a 2, el margen que se depositard sera mayor al que se harfa por un
diferencial directo ta Y,

1) margen inicial para el Tracspread 1 o | es muy fheil de calcular ya que fa posicién se tama en cuenta
como una diferencia entre productos, pero es muy sensible 4 cambios en el precio,

Dado que los mirgenes son evaluados en base al ntimero de contratos y no en base al poder calorifico,

los idrgenes a ser depositados para el fracspread son relmivamente alios ya que este spread solo puede ser
clasificadn parcinimente para funcionar como un diferencial entre productos (por Ja cantidad hecha en
contralos de futuro de propano).

Por cjemplo sb se hace un frac 3 a | se toma en cuenta como up spread entre productos y dos posiciones

abiertus normales en propano, Este problema en fa cantidad a ser depositada coma ntargen s fa que causa
la buja liguidez en el mercado del Frac Spread.
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CAPITULO 11}

ESTACIONALIDADES Y PATRONES EN PRECIOS DE GAS
NATURAL Y PROPANO.

En este capitulo se tratard de masirar los ciclos ¢ estacionalidades en los precios del gas natural y del
propano en ¢l mercado de los Estados Unidos para poder encontrar la mejor etapis en ef ado para la
produccion de propano y la mejor época para el almacenamiento del gas natural. Se hard ¢l estudio del
mercado norteamericano debido a que las coberturas de los margenes linancieros se¢ hacen ahi. va que
wdavia no se ha desarrollado en México un mercado de productos derivados.*

| mercado de energia presenta factores estucionales muy marcados para cada uno de sus productos y
aunque los precios absolutos no son significativosy son solo un factor de 1a historia, lo que st se puede
pronosticar son fas temporadas en las que ef mercado es susceptible de alcanzar maximos y minimos en los
precios de ese aflo en particular.

La demanda de gasolina, diesel, productos residuales y gas natural sigue ciertos patrones estacionales
durante el afo. Cada uno de estos productos tiene su propia estacionalidad en fa que alcanza niveles
méaximos (crestas) y minimos (valles). Sin embargo fa compleja interaccion de estos simples, pero variables
ciclos, dan como consecuencia resultados bastante complejos, complejidad que lleva a un "caos”.

Fsta complejidad es ain mayor debido a la neeesidad de importacion que tiene E.U. de hasta un §0% de
los productos necesarios para su consumo inemo,

Por lo anterior se podria decir que ¢l comtplejo de energfa puede ser descrito por una interaccion intritcada
de olas de oferta y demanda

3.1 ANALISIS DE LAS BASES DE DATOS DE CADA UNO DE LOS
INTEGRANTES DEL FRAC SPREAD

Las téenicas empleadas para pronosticar fos movimientos de fos precios en los mercados, se dividen en dos
grandes ramas:
1) Audlisis técnfca (Ver anexo l).

2) Analisis fundamental .- Estudin los diferentes factores que afectan la oferta y demanda de un producto
¥ que, por lo tanto, determinan su precio.

En este capitulo sc empleardn antbos tipos de analisis, para poder hacer  estimaciones sobre
comportamicnto de los precios del gas natural y propano identificando su estacionalidad.

* Actualmente se estd desarroliando un mercado de futuros y opciones en México. sin emburgo éste serd
para ¢l ramo financicro imicamente y no para bienes de consumo 6 “commodities™.
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3.1.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

CARACTERISTICAS DE LA DEMANDA
DE GAS NATURAL

DEMANDA POR SECTORES
Existen 4 sectores principales en la demanda del gas natural en EUA:

1) .- Uso residencial

2).- Industrial

3).~ Compaiias de electricidad
4) .- Uso comercial

Por ¢jemplo durante 1994 ¢l porcentaje consumido por cada una de estos sectores fué el siguiente:

Residencial - 24%
Comercial.- 14%
Industrial.- 39%
Eléctricas.- 13%

El gas natural compite contra el carbdn, petrdleo, gaséleo y energia nuclear para abastecer estos mercados.
Los dos factores mas importantes que afecten la demanda ¢n el mercado de gas natural son:

a) .- Clima (afecta severamente a la demanda residencial)
b) .- Precio del gas natural

Durante la época de inviemo (“Winter heating season™), ¢l clima es el factor mds importante para los
sectores residencial y comercial, En cambio durante ¢l verano el clima es el factor mas importante para la
demanda del scctor eléetrico, ya que el gas natural cs utilizado para producir clectricidad y ésta cs
empleada para enfriamicnto de casas y oficinas,

DEMANDA DE GAS NATURAL POR REGIONES

L.a dificultad que ha presentado el gas natural en su transportacion ha tenido una garan incidencia sobre su
precio sin precedentes. Las distancias existentes entre las dreas de produccion y las de demanda, hacen que
¢l vnico medio factible de transporte del gas sea a través del sistema de ductos. Debido a estos problemas
en ¢l transporte, el mercado se ha dividido en 7 reglones principalntente:

REGION CONSUMO
Texas 18%

Oeste medio (Midwest) 26%
Noreste (Northeast) 14%
Sureste (Southeast) 13%
Suroeste (Southwest) 11%
Califomia 10%

Ocsle (West) 7%




Loy precios del gas natural varfan de region a regidn dependiendo de Ja ofertn y la demanda en los
mercados que abastecen a cada una de ellas .Se esperarfa que la diferencia en precios de una region a otra
fuera como maximo el costo de transporte. Por ejemplo, si el precio del gas natural en la region suroeste es
de 2,00 Usd/MMBuw y et gas en la regidn noreste ¢s de 2.40 Usd’MMBu y el costo de transporte de una
region a otra es menor 2 40 ctvos’MMBtu se tiene una posibilidad de arbitraje en ¢l gas natwral de In
siguiente forma: Se compra ¢l gas en fa regidn sudoeste a 2.00 Usd/MMBtu y se transporta a la region
noreste para su venta a 2.40 Usd/MMBuu.

REGIONES DE PRODUCCION DE GAS NATURAL EN LOS ESTADOS UNIDOS.

L.a demanda de gas natural en los Estados Unidos es esencialmente satisiecha por 6 regiones producioras,
que abastecen los siguientes porcentajes del consumo total en E.U.

% del consunto en EUA
Gulf Coast onshore 40.1
Gulf of Mexico offshore | 23.2
Mid - continent 123
Canada 1.1
San Juan 7.2
Rocky Mountains 6.

A continuacion se muestran los diferenciales promedio historicos entre cada uno de estas regiones de
produccidn contra el precio en el punto de entrega de los futuros de Nymex (Henry Hub en Luisiana).

Mid - continent -$0.19
Canada -$0.67
San Juan -$021
Rocky Mountains «$0.33

** Cifras en Usd/MMBtu**

DEMANDA Y FACTORES QUE AFECTAN LOS PRECIOS DE GAS NATURAL EN EUA

Las preguntas criticas con respecto a la capacidad de abastecer la demanda son:

¢Cudl es fa capacidad de distribucion acwal? y ;Cuél es el nivel de extraccion necesario para abastecer la
demanda?

En el verano de (1994) conforme los precios del gas natural cayeron, fue factl concluir que fos causantes de
csta baja fueron los siguientes factores: Importaciones de Canadd, incremento en la flexibilidad del
transporte a través de ciertos ductos y mejoras en la tecnologfa de extraccion, A pesar de la dréstica calda
observada en ¢l verano, afortunadamente para los productores, la llegada del clima frio a 1a niayor parte de
Norteamérica trajo como consecuencia que los precios practicamente se duplicaran para el invierno,

Actunlmente ¢l mercado de gas notural en los £.U. ha alcanzado condiciones extremas en factores como;
nivel maximo en importaciones de Canadd, merma en fa tecnologfa de extraccion, inexistencia de
proyectos para la construccitn de nuevos ductos, eie. Por estas razones parece ser que el mercado de gas
natural se encuentra cn términos generales, en un buen balance para los productores,
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ALMACENAJE DE GAS NATURAL EN LOS ESTADOS UNIDOS.

El encargado de dar a conocer el nivel de inventarios en los Estados Unidos en cada una de las zonas de
interds, es el Departamento de Energia (“Department of Energy™ 6 DOE).

El sistema de wransporte de gas nawral estd diseado para satisfacer ¢l consumo diario promedio de 57 Bef

(Miles de inillones de pics citbicos) equivalene a 5,700 contratos de futuros de gas natural de Nymex y no
para satisfacer los hasta 100 Bef consumidos en un dia de alta demanda (época de invierno). Debido a estas

razones la capacidnd de almacenaje jucga un papel primordial para el abastecimicnto durante los meses de
invierno.

En los E.U. existen aproximadamente 400 depdsitos, que son conocidos como facilidades, para almacenar

gas natural. Estos lugares son: depdsitos de agua convertidos para almacenar gas natural (83%). cavernas
(5%) y otros (12%).

El ciclo de los inventarios de gas natural se divide en 2 épocas:

1) Caleatamiento durante la época de inviemo (*Winter heating season™) y
2) La época de inyeccion 6 abastecimiento de inventarios

Normalmeitte Ia época de calenlamiento comienza el lero de noviembre y termina el 31 de marzo de cuda
ado. Durante esta época se extrac gas natural de cada una de las facilidades de almacenamicnto para puder
satisfacer la demanda y por lo regular ¢l nivel de invemtarios al comenzar la época de calentamiento se
encuentra alrededor 3.1 Tef (un ntitlon de millones de pies cubicos) equivalente a 3,100,000 contratos de
futuros de gas natural en Nymex y satisfacen alrededor del 20 6 30% de la demanda del mercado.

Por otro lado la temporada de inyeccion comienza habitualmente el lo. de abril de cada afio. 1.a velocidad

con la que se abastece a Jos invenlarios depende enteramente de la demanda que existi6 en el invicmo
anterior y el nivel cn el que tenninaron,

Existe una agencia llamada American Gas Association (AGA) que da a conocer semanalmente ¢l nivel le

inventarios existentes en cada una de las regiones de Norteamérica, ya que ef Departamento de Energia
s6lo da a conocer las cifras cada mes.

La exactitud entre los estudios hechos por AGA contra los del DOE era bastante mala en aftos anteriores,

sin embargo este diferencial se ha ido corrigiendo afio con afo hasta llegar a ser précticamente iguales 2l
dia de hoy.
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3.1.2 ANALISIS DE ESTACIONALIDADES

En este andlisis se identifican los meses del aho en que la variable en estudio es susceptible de cambios
siguiendo cierto patron.

Tras haber dividido la historia de la variable por afos (précio del gas y del propano). se oblendrd una
gréfica que concentra informacion cstacional. Habrd meses que no aportan ninguna informacion al
respecto, pero habrd meses que podrin describir claramente los patrones seguidos por la variable,

Una de las grandes ventajas de analizar la estaciopalidad de esta forma, es gie ho se toman en cuenta los
jirecios absolutos sino que s6lo se considera su comportamicnto a través de los afos.

Procedimiento para la construccién de lus graficas estacionales.

Se tomd toda Ia historia que se tiene de los precios de los contratos de futuros de gas natural (5 afios) y se
consideraron los precios del propano en ¢l perfodo 1988 a 1995, ambos en Nymex, S consideraron lapsos
de un affo y se analizé la estacionalidad en cada uno de ellos de la siguiente manera:

a).- Sc identificaron los niveles minimos y maximos (minimo= nivel minimo de un valle importante a partir
del cual el mercado comenzo a subir . Méximo= Nivel mdximo de una cresta a partir de la cual el mercado
comenzd a caer).

b).- Sc registrd el mes en ¢l que se alcanzan minimos y méximos,

¢).- Se construy6 una tabla conteniendo todos los meses del afo.

d).- Se sunan para cada mcs los méximos como +1 y los mlnimos como -1 de los 5 afos de historia de

cada una de las variables.

e).- Sobre Ia tabla construida se obtuvieron los totales en cada uno de los meses.

Ejemplo:

Durante ¢} mes de enero se observo que el gas natural alcanzd un nivel minimo en 7 ocasiones (se cuenta
como -7) y tan solo en 2 ocasiones alcanzé un nivel méximo (se cuenta como +2), lo cual da como
resultado un valor de -5 pars ese mes,

De la misma manera se procede con cada uno de los meses y se construye fa tabla estacional del producto.
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Estacionalidad del Propano
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ANALISIS ESTACIONAL DEL PROPANO

La primera grafica del analisis de estacionalidad del propano muestra los siguientes resultados:
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Para construir esta grafica, se considerd la informacion de los aflos 1988-1995 y se contd sélo un maximo
y un minimo por aflo, toméndose en cuenta ef mes en el que se alcanzaron. Esta grdfica da una primera
aproximacion a la estacionalidad del propano,

Estacionalidad del Propano (2)
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Esta grafica da una segunda aproximacion a la estacionalidad del propano. En ella se estdn considerando
los 3 niveles maximos y los 3 niveles minimos de cada aflo (1988-95) y se esta procediendo de la misma
manera que en la primer grafica, al tomarse en cuenta los meses en los que se alcanzan estos niveles en los
precios.

La estacionalidad ¢n el propano ha sido ya revelada al estudiarse estas dos graficas, ya que la segunda
confirma las observaciones que se pueden hacer a la primera y aporta informacion adicional en cuanto a la
volatilidad de este producto al tomarse en cuenta ¢l total de puntos. Por ejemplo se podria asegurar que el
mes mas incstable de propano cn cl afio es ¢l mcs de enero (9 puntos totales) y cf mds estable cs abril.
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La informacidn mas valiosa del estudio de 1a estacionalidad. es la que revela los meses mas convenientes
para la compra y ¢l almacenamiento del propano y los mejores meses para su venta, es decir. cuando se
puede obtener un mejor precio por €1, siendo estos:

- Compra de mayo a julio y
- Venta de agosto a noviembre,

IEstos perlodos de compra/venta pueden ser ratificados con la siguiente grafica de precios, ya que
los mejores precios de venta durante 91,93,94 y 95 fueron en el periodo descrito y en 94 y 95 el perfodo de
compra funciond bastante bien.

Precio mensual promaedio del
Mins.Bls Propano Nonlet contra nivel de inventarios. Usd/MmBiu
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Fuente: Reuters 2060
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La estacionalidad sc puede analizar a través de la observacion de los niveles de inventarios: cuando estos
niveles son bajos el precio del propano tenderd a cstar en niveles alios, mientras que cuando los inventarios
estdn en sus niveles maximos, los precios estarin deprimidos.

la estacionalidad encontrada a través del estudio de los precios se confirma con el andlisis de los niveles de
inventarios a lo largo del afo.

Se puede ver en la gréfica de estacionalidad que ¢l mejor mes de compra de propano es en febrero y la
venta en imarzo. Esto puede ser confirado por fa grafica de precios mostrada, sin embargo se debe
recordar que se estd tratando de encontrar un periodo en ¢l affo para Ja compralventa de propano, ya que de
otra forma s¢ puede cacr en problemas de Hquidez en ¢l inercado.
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Estacionalidad de.l Gas Natural
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Para la construccion de la grafica estacional se consideraron los tres niveles méaximos y los tres niveles
minimos de cada afio (1991-1995).

El mes mas volatil es también el mes de enero, el periodo de compra del gas natural
se distingue en fos meses de junio y julio mientras que ¢! mejor periodo para su venta se ubica durante los
meses de octubre a diciembre,

En sintesis para poder asegurar un margen de procesamiento de gas natural y produccion
de propano lo mas alto posible 1a estrategia es, compra de gas natural durante los meses de
junio y julio y venta de propano durante el periodo de agosto a noviembre,
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Grafica de precice de gas natural (promedia de log ditimos
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Fuente: American Gas Association (AGA) y Reuters 2000,

La estacionalidad se puede analizar a través de la observacion de los niveles de inventarios: cuando estos
niveles son bajos el precio del gas natural tenderd a estar en niveles altos, mientras que cuando los
inventarios estdn en sus niveles miximos, los precios estardn deprimidos,

La estaciovalidad encontrada a través del estudio de los precios se confinna con el analisis de los niveles de
inventarios a lo largo del afio.
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3.1.3 ANALISIS TENICO DE LOS PRECIOS DEL GAS NATURAL
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En esta grifica se puede ver claramente que el andlisis técnico es consistente con las gréficas de
estacionalidad construidas anteriormente.

Los niveles minimos en al afio se alcanzan durante los meses de verano en 3 ocasiones en los dltimos 5
afios (marcados con un circulo en la gréfica), y los precios miximos se han alcanzado en el inviemo en 4

. ocasiones durante los ultimos 5 afios (marcados con un rectdngulo en |a gréfics).

En realidad la estacionalidad en el clima nos da como consecuencia los meses en los que se guarda el gas
en la tierra (temporada de inyeccion) y los meses en los que se extrae el gas de inventarios para suplit la
demanda (temporada de extraccion).

Se han dibujado lincas de tendencia (A,B.C,D y E) y patrones o figuras mediante las cuales ¢l mercado ha
revertido algunas de estas tendencias.

La linea de tendencia a la baja A parte del invierno de 1994 y es cambiada a une linea de tendencia un poco
menos inclinada siendo revertida por medio de dos formaciones muy conocidas:

1).- Double Bottom, sefialado con los nimeros | y 2 y

2).- Breakaway gap, sefialado con la letra “a” y una flecha al espacio dejado.

Por ¢jemplo la linea de tendencia a la alza D comienza en julio de 1995 y es probada en julio de 1996
(linea de tendencia a la alza del verano) y se esperaria a que ef mercado vuelva a probar esta linea de
tendencia en el verano préximo (1997),

Si se analiza ¢l mercado a largo plazo se puede ver que en realidad se encuentra atrapado en yna
formacion triangular entre las lineasde tendencia D y E y se esperaria que el mercado rompa la linea E al
haber terminado de formar una figura conocida en el mercado con el nombre de spike (etiqueda con el
namero 3 en la gréfica).
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CAPITULO IV

ARBOL DE TOMA DE DECISIONES PARA LA
COBERTURA DEL FRAC SPREAD,

De acuerdo al andlisis de estacionalidades de cada uno de los componentes del fracspread ¢l productor
puede asegurar un margen por anticipado a través de:

- Comprar gas natural en los meses de junio y julio
- Vender propano en fos meses de agosto a noviembre

Sin embargo, pucde tratar de mejorar este margen , aprovechande movimientos a su favor en los precios a
través de modificaciones a la estrategia de fargo plazo, mediante {a palicacion del drbol de toma de
decisiones que se planteard en este capitulo.

Es importante mencionar que este arbol de toma de decisiones tiene 2 prentisas muy claras:

la.- Se asume que se tiene una posicion larga en ¢l mercado fisico de gas natural (se supone que se ha
adquirido este energético y se tiene almacenado).

2a.- Se debe recordar que los futuros de gas natural de Nymex se entregan en Henry Hub, Luisiana y los de
propano sc entregan en Mt. Belvieu, Texas, razén por {a cual se debe tener una posicién en el fisico
indexada a estos dos puntos de entrega.

En caso de no cumplirse alguna de las premisas, se pueden hacer modificaciones al drbol de toma de
decisiones o llevar a cabo la estrategia en el mercado OTC (over the counter) teniendo que enfrentar
problemas de liquidez y altos costos operativos.

Se explicardn gréficamente las implicaciones de una posicion u otra asi como los riesgos incurridos al
seleccionar una estrategia u otra dentro del drbol, a! final se mostrard en su totalidad el drbo! para ia
cobertura de! fracspread debe ir Intimamente relacionada a las conclusiones que se desprenden de los
estudios hechos en el capitulo 11l y 1a estrategia con una visién a mediano 6 corto plazo es la que se debe
llevar a cabo por medio de este arbol.

Notacién;
GN.- Gas natural

PN.- Propano

1).-Si la tendencia del mercado de gas natural es a la baja, lo que se tiene en existencias disminuird su
valor.

Por esta razén se podria tomar una posicién corta en el mercado de futuros y con ello eliminar cualquier
pérdida de valor del gas natural, Esta estrategia se recomienda en caso de que la tendencia del mercado de
gas natura! sca clsramente a la baja.

A continuacion se grifica la tendencia que sc tiene en el mercado flsico y la manera en la que 'a posicién
sugerida contrarresta e! perfil de utitidades,

Tendencia Perfil de utilidades
en el fisico sugerido.

“WNGow I*
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2).- Si la tendencia del precio del gas natural es neutral, se puede aprovechar para la venta de una opcion
call.

Se recomienda esta estrategia ya que si el mercado se ve acotado en un rango, la volatilidad del producto
tenderd a disminuir en el tiempo y como consecuencia directa de ello las primas de las opciones
disminuirdn. '

E! riesgo que se corre con esta estralegia es que el mercado rompa el rango establecido a Ia alza (resistencia
del rango) y con ello el mercado tienda hacia el precio de entrega (strike) de la opcion call vendida. Si este
es ¢l caso, lo que se debe hacer es Lomar una posicion larga en futuros de acuerdo a ln delta de las opeianes
call.

Tendencia Perfil de utilidades
en el fisico sugerido.

NNN TN

3).- Si el mercado de gas natural tiene una tendencia neutral, pero con los precios cayendo lentamente, se
recomienda la estretegia de un bear spread (venta de una opcion put strike A y compra de una opcién put
con strike B).

Con csta estrategia sc trala de ganar ¢l 100% de la prima cobrada por la  venta de la opcidn put y o
indxinio que se arricsga es el perder el 100% de 1a prima de la opcién put comprada. Es un diferenciat en
precios de entrega de las opeiones put.

Tendencia Perfil de utilidades
en el fisico sugerido,

4).- Si la tendencia del mercado de gas natural es neutral, pero con los precios moviéndose lentamente
hacia la alza, se puede tomar una posicion corta cn el mercado de derivados a través de opciones mediante
un collar corto (venta de una opcion call y compra de una opcion put ).Con esta estrategia se corre el riesgo
de que cf mercado sobrepase el precio de entrega de la opcidn call vendida y en este caso se tendria que
cubrir la venta de esta opcién call de acuerdo al movimiento de la delta, con la compra de futuros.

Tendencia Perfil de utilidades
en el fisico sugerido.

AN

GN
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5).- Si la tendencia del mercado de gas natural es a fa alza, entonces lo que se tiene en existencia de gas
natural estd subiendo precio y en un moniento dado Jo que se podria hacer, es comprar una opcion put y
can cllo proteger parcialmente cualquier posible calda del mercado de gas natural en el futura, Con esta
estrategia unicamente se corre el riesgo de perder el 100% de Ja prima pagada por la opeion.

A continuacién se mucstra el perfil de wilidades de una opcion put (grafica a expiracidn);

Perfil de utilidades Tendencia e el fisico
sugerido
ON GN

Con las estrategias mencionadas se trata de contrarrestar, mediante ¢f mercado de derivados, cunlquier
pérdida del valor de fa posicion larga que se tiene en ¢l mercado flsico.

A continuacion se explicarn las estrategias que se sugicren para fa cobertura def fracspread.

).~ Primero que nada se tienc que observar fa grifica histdrica de este diferencial para poder ubicar en qué
nivel se encuentra actualmente.

A continuacion se muestra la grafica historica del fracspread tomando en cuenta los precios del mercado de
futuros con vencimiento al mes inmedjato posterior de Nymex de cada uno de los productos (gas natural y
propano). Sc¢ consideran fos precios en ¢f mercado de futuros debido a que esta informacién es
cstandarizada contrariamente a lo que sucede en el mercado de fisicos y los contratos de futuros y ¢l
mercado fisico tienden a ser ¢f imismo precio a la expiracion de los contratos de futuros.
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A).- Si el fracspread se estd cerrando, se tienen dos casos:

\/\ Frac

CASO ).~

GN
PN

En este caso se deben aplicar las estrategias 4) y 5) descritas anteriormente,

Por otro lado, si ¢l precio del propano se encucntra estable s¢ puede tomar una estrategia con opciones de
un bear spread (compra/venta de opciones put con strike diferentes) y con ello asegurar cualquier cafda en
el precio del propano y tomar ventaja de las primas. Esta estrategia estd limitada a ganar como méximo el
100% de la prima cobrada por la venta de 1a opcion put, El ricsgo maximo también esta limitado a perder
¢l 100% de 1a prima de la opcién put comprada.

La preocupacion de un productor de propano es que el precio de éste caiga, con esta estrategia s¢ pucde
tomar ventaja del mercado en caso de que el precio del propano esté estable y neutralizar pequefias caldas
en el precio,

A continuacidn se muestra el perfil de ntilidades de un bear spread (gréfica a expiracion):

CASO ).

N

Si el precio del gas natural estd estable y los precios de propano estdn cayendo, se pucden tomar las
siguicntes estratcgias:
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Dado que ¢l precio del propano se encuentra en una tendencia a la baja, s¢ puede tomar una posicion corta
a través de una collar con opciones (compra de una opcién put y venta de una opcidn call). Esta estrategia
elimina el riesgo de que los mérgenes de produccion de propano sean negativos.

A continuacién se muestra el perfil de utitidades del collar corto con opeiones (graficn a expiracion):

PN

B).- Si el fracspread se estd amplisndo ¢! productor de propano no tiene ningdn problema, ya que esto
significa que sus margenes de produccion se estan haciendo mas atractivos.

En un momento dado el productor quisiera asegurar cualquicr cambio en el futuro y esto se puede fograr
mediante las siguientes estrategias de acuerdo a los siguientes casos:

Frac

3

Se tienen dos posibles casos:

éASO 1).- El precio del propano se esté incrementando.
PN

GN

En este caso ei productor podra fijar su precio de venta de propano mediante una posicién corta en cf
mercado de futuros y con ello evitar cualquier calda en el precio. Esta estrategia es recomendable para
momentos en los que se tiene “certeza” de que ¢l precio estd en niveles miximos, ya que de lo contrario se
puede perder un buen costo de oportunidad,

A continuacién sc muestra el perfil de utilidades de una posicién corta en el mercado de futuros de
propanc.
‘—l‘N

En caso de que 1a tendencia en los precios del propano no sea muy clara, el productor podria tomer la
alternativa de uba estrategia con opciones mediante un bear spread y con elfo proteger parcialmente ¢!
precio del propano.
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Dado que ¢l precio del propano se encuentra en una tendencia a fa baja, se puede tomar una posicion corta
a través de una collar con opciones (compra de una opcion put y venta de una opcion call). Esta estrategia
elimina el riesgo de que ios margenes de produccién de propano sean negativos.

A continuacion se muestra el perfil de utilidades del colfar corto con opciones (grafica a expiracién):

PN

B).- Si el fracspread se esté ampliando el productor de propano no tiene ningun problema, ya que esto
significa que sus margenes de produccion se estdn haciendo mas atractivos.

En un momento dado el productor quisiera ascgurar cualquicr cambio en el futuro y esto se puede lograr
mediante las siguientes estrategias de acuerdo a los siguientes casos:

/\/ Frac

Se tienen dos posibles casos:

éASO 1).- El precio del propano se estd incrementando,
PN

ESTRATEGIA A

En este caso el productor podra fijar su precio de venta de propano mediante una posicién coria en el
mercado de futuros y con ello evitar cualquier caida en el precio. Esta estrategia es recomendable para
momentos en los que se tiene “certeza” de que e) precio estd en niveles mAximos, ya que de lo contrario se
puede perder un bucn costo de oportunidad.

A continuacién se muestra el perfil de utilidades de una posicidn corta en el mercado de futuros de
propano.

PN

ESTRATEGIA B

En caso de que Ia tendencia en los precios del propano no sea muy clara, ¢! productor podria tomar la
alternativa de una estrategia con opciones mediante un bear spread y con cllo proteger parcialmente ¢l
precio del propano.
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A continuacion se muestra el perfil de utilidades de un bear spread con opciones (grafica a expiracion):

-

CASOQ i) :
LI precio del propano se encuentra estable y el precio del gas nawral esta cayendo. El productor puede
tomar las siguientes alternativas para asegurar los indrgenes de produccion de propano.

\ PN

1

El productor podra asegurarse parcialmente mediante la venta de opciones call y con ello aspirar a ganar
como maximo el 100% de la prima cobrada en caso de que el precio baje y corriendo con esto cl riesgo de
que el precio del propano alcance el nivel de precio de entrega de la opcidn call vendida y asl

tener una pérdida potencial ilimitada. Esta pérdida se podra neutralizar de acuerdo a la delta de Ia opcion
call vendida.

A continuacion se muestra el perfil de utilidades de la opcion call vendida del propano (gréfica a

expiracion);
' PN \ ‘

ESTRATEGIA B

E| productor puede adoptar una posicion corta en el mercado de propano mediante un collar con opciones y
con ello eliminar cualquier calda del precio de su producto por debajo del precio de entrega de la opcion
put comprada.

A continuacion se muesira ¢l perfil de utitidades del collar corto con opciones (grafica a expiracion);
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CONCLUSIONES

En México el mercado de gas natural ha sido un monopolio durante toda su historia, siendo PEMEX ¢l
Unico organismio capaz de satisfacer las necesidades de oferta y demanada ¢n nuestro pals.

Sin cibargo, en México el mercado de gas natural ha comenzado ha desregularse (1996) y en enero de
1997 se tendrd un mercado abicrto. Para establecer las reglas bajo las cuales sc mnnejara el mercado, se ha
creado un organismo Ilamado Comisidn Reguladora de Encrgla (CRE) que es completaniente ajeno a
Pemex y que dard el mismo trato a esta empresa que a cualquier compahla interesada en el negocio del gas
natural en México,

Vale ta pena mencionar que los estados fronterizos del norte scran los prinieros en ser parte de un mercado
con acceso abierto, sin embargo se piensa tener un mercado abicrto para todo México en afios préximos.

En cuanto al mercado de propano es imponiante mencionar que asi como se desregulard el gas natural, ¢l
propano también lo serd en los proximos afos.

Actualmente el uso del propano en ¢l sector residencial es muy atractivo debido a que los precios son
subsidiados, sin embargo este subsidio comenzaré a ser limitado.

Este entomo de apertura traerd como consecuencia que la competencia en el mercado de energéticos en
México sea bastante notoria en los proximos afos y el primer rcto para Pemex cs ¢l mercado del gas
natural,

La alta volatilidad en el mercado de gas natural ha obligado a las compahias en Norteamérica a desarrollar
servicios adicionales de administracion de riesgos financicros a través de los mercados de productos
derivados, para dar flexibilidad a los precios ofrecidos  sus clientes. Grandes productores de gas natural se
han asociado con importantes bancos de Wall Street para desarrollar esta clase de servicios,

Asimismo [a gran volatilidad en los precios del gas natural tiene como consecuencia para las compahias
que producen propano a partir de gas natural el tener que estar constantemente aplicando polfticas de
administracidn de riesgos financieros para poder mantener un amplio margen de produccion, es decir, el
diferencial entre el precio de su insumo y el precio de su producto,

En la actualidad no se tiene un mercado de derivados en México, a excepcion de la creacion del mercado
de futuros y opciones para tasas de interés y paridades cambiarias, que deberd comenzar operaciones en
1997. Sin embargo no se tiene un mercado de futuros sobre bienes de consumo, aunque hace algunos afos
se tenfa coino proyecto la creacion de un mercado de futuros para granos y semillas, el cual no fué puesto
en marcha.

El no tener un mercado de futuros de energfa en particular (gas natural y propano) no causa problema
alguno, ya que los precios bajo los cuales se venden estos productos en México estan relacionados al
mercado norteanicricano y por ello se pucde realizar la administracion de riesgos financieros a través del
mercado de derivados de E.U.

En los E.U.se tiene un mercado de productos derivados sobre gas natural bastante eficicnte, entiéndase por
eficiente un gran numero de participantes en cada una de las reglones en las cuales se encuentra
subdividido el mercado norteamericano.

En cuanto al propano también se ticne en E.U. un mercado de derivados, sin embargo este 1o es tan grande
como ¢l de gas natural, pero también cxiste una gran cantidad de participantes.
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La estacionalidad en los precios del gas natural es muy marcada a lo largo del ato y las compadias pueden
aprovechar su conocimiento dei mercado para tomar ventaja de ello y fijar sus margenes de produccion a
través del mercado de derivados, climinando la incertidumbre de su permanencia en el mercado en el
futuro. ,
En el capltulo Il se propuso una estrategia a largo plazo para la administracién de riesgos financieros de
un productor de propano, es decir, se propusicron los meses ideales para la compra de gas natural y los
meses para la venta de propano, La estrategia propuesta esta basada en ¢l estudio de 1a estacionalidad
hecho en este capltulo.

En el capitulo IV se propusieron maneras de alterar la estrategia a largo plazo a travds de un arbol de toma
de decisiones. Este arbol toma en cuenta las condiciones del inercado a lo largo del aito para los productos
involucrados en el fracspread y trata de mejorar el perfil de utilidades de! productor de propano.

Para cualquier productor de propano es de vital importancia el tener politicas de administracion de riesgos
financieros para poder hablar de proyectos en el futuro, ya que de no conocer el precio bajo el cual podrd
comprar el gas natural y el precio bajo el cual venderd el propano, todos estos grandes proyectos en el
futuro pueden ser mera especulacion.

55




. i

BIBLIOGRAFIA

1).- W. Smithson ,Charles & W.Smith, Clifford Jr.
MANAGING FINANCIAL RISK
lrwin Professional Publishing

2).- W.Kolb, Robert
UNDERSTANDING FUTURES MARKETS
New York Institute of Finance

3).- Givens, David P
GAS DAILY’S GUIDE TO PRICE HEDGING
Pasha Publications

4).- Watson, John and Gray, Gavin
THE SWAPS COMPENDIUM
The Chase Manhattan Bank, N.A.

5).- Zimmerman, Walter J.
TECHNICAL ADVISORY
United Fucls

6).- New York Mercantile Exchange (NYMEX)
ENERGY OPTIONS

7).- Murphy, John J,
TECHNICAL ANALYSIS OF THE FUTURES MARKETS
New York Institute of Finance

8).- Neely, Glen
New York publishers for the Elliot Wave Institute.
MASTERING ELLIOT WAVE

9) Hull John
OPTIONS, FUTURES AND OTHER DERIVATIVE SECURITIES
JOHUN WILEY& SONS

56




g e e

ANEXO1
ANALISIS TECNICO

Antes de comenzar a utilizar cualquicra de las herramientas actuales utilizadas para ¢l analisis téenico, es
necesario definir lo que ¢s andlisis técnico y discutir cudles son las premisas filosdficas en las que se basa.

El andlisis técnico s el estudio de la accion del mercado a través de del uso de graficas, con ¢l propésito de
pronosticar tendencias en el precio. el témmino accion de mercado sc refiere a las 3 fuentes principales de
informacidn: Precio, volumen e interés abierto,

La filosofia del analisis técnico sc basa en 3 premisas:

1).- La accion de mercado toma en cuenta todos los factores.

2).» Los precios se mueven en tendencias.

3).- La historia sc repite a lo largo del tiempo.

La premisa que cs cl pilar del andlisis técnico es la primera y en realidad lo que los analistas técnicos creen
es que cualquicr factor (fundamental, politico, psicologico,ctc) que pueda afectar ¢l precio de mercado ya
estd incluido en el precio actual.

El analisis técnico tiene muchos componentes, pero dado que es tan extensivo en este apartado lo Gnico que
se hard s dar la definicién de algunos de los elementos y herramientas del andlisis técnico que se
utilizarén en el capitulo IV de este trabajo de investigacion.

Vale 1a pena mencioner que existen dos corrientes marcadas muy claramente en el andlisis técnico:

1).- Elliot wave

2).- Andlisis técnico tradicional

Por cuestiones de sencillez tan solo se darén las bases del andlisis técnico tradicional, ya que la teoria de
Elliot Wave es un poco mas complicade,

La teorfa de Elliot es que los mercados financieros siguen un patrén similar al movimiento de las olas de!
mar y que la longitud de estos movimientos estén relacionados con cocientes de la tan famosa serie
Fibonacci.

Las bases del andlisi técnico tradidicional descansan sobre el hecho de que los precios se mueven cn
tendencias y que la historia de los precios se repite en el tiempo.
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TIPOS DE GRAFICAS
Las graficas utilizadas para este tipo de analisis se llaman graficas de barra. Estas barras contienen el precio
maximo, minimo y el cierre de la variable en estudio.

Mientras mas grande cs la diferencia entre el precio maximo y el inimo mas grande sera ¢n tamaio la
barra: '

Precio méximo

Precio de cierre

Precio minimo

Este tipo de graficas se pueden ver de distinta manera en cuanto a la visién que sc quierc tener de la
varlable en estudio: Largo. mediana é corto plazo.

Largo plazo.- Se tomaria una gréfica mensual o semanal, i.c la barra de precios representaria ¢! precio
méximo, minimo y el cierre del mes.
De la misma manera funcionaria para la semanal (precio maximo, minimo y cierre de la semana),

Mediano Plazo.- Se debe utilizar una gréfica diaria (maximo, minimo y cierre del dia),

Corto Plazo.- Se debe utilizar una gréfica de x-minutos.
TENDENCIAS

El mercado se encuentra siempre en uno de sus 3 estados:
1) Alza

2) Baja

3) Neutro 6 estable

Conservadoramente se dice que pasa una terccra parte del tiempo en cada uno de estos estados.

Dependiendo del tipo de grafica en estudio , se puede decir que el mercado tiene una tendencia a corto,
mediano 6 largo plazo.

1) Tendencla a la alza.- EI mercado ha estado aumentando su precio y las ocasiones en las que baja no van
mas all4 de cierto nivel. Una tendencia a la alza confirmada es de la siguiente manera:

Los niveles mas bajos (puntos 1 y 3) sirven como puntos de apoyo de una tendencia a la alza tentativa y el
punto 5 sirve como conflrmacion de una tendencia a la alza (tendencia alcista confirmada).

58




B0 WSS W - omg
' ’ : TENDENCIA A LABAJA

, R B LA LOTECA

Al igual que en la tendencia a la alza, la tendencin a la baja necesita de 3 puntos para ser una tendencia
confirmada (puntos 1,3 y 5).La tendencia es tentativa con dos puntos (| y 3) y se confirma con el punto $.

GAPS

E mercade de futuros en Nymex tiene actividad de las 9:00 a las 2:10 pm (tiempo de México) en su cesién
normal. Existe un mercado a través de computadora llamado Access que tiene actividad de 3:30 pm a 6:00 )
pm (tiempo de México), ;

Se dice que el mercado ha dejado un "gap"” si ¢l precio de apertura del mercado es mayor/menor que ¢
precio mas alto/bajo que el del dia anterior.

Existen 3 diferentes tipos de gaps: a) Breakaway
b) Meassurement
c) Exhaustion

La clasificacién de estos paps estd principalmente dada por ¢l momenlo dentro del movimiento en el que se
dan.

L.os gaps también funcionan como Areas de soporte y resistencia mas adelante en ¢l movimiento.
CAMBIOS DE TENDENCIA i
Cuando el mercado va a revertir una tendencia (cambio) forma figuras reconocibles y que sirvén para
pronosticar ¢l cambio y la longitud del movimiento esperado.

Tan solo se mencionaran las figuras mas frecucntes dado que existen un sinnimero de cllas. |

DOBLE FONDO
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El mercado fonma una especie de *W*™ y este patrén es confirmado por el volumen de transacciones que se
Nevan al cabo durante las subidas y bajadas (menor volumen en la bajada que en la subida).E) mercado
cambia de una tendencia neutral © a Ja baja a una tendencia a la alza o neutral. En cuanto al objetivo a la
alza se dice que es la longitud de la “V" superpuesta en el techo de la*W*

Por ejemplo, si ¢l mercado tiene una tendenccia a la baja y el precio bajo de 3.80 Usd/MMBTU a 3.40
Usd/MMBTU y de esie nivel subié a 3.60 Usd /MMBTU para después bajar una vez mis a 3.49
Usd/MMBTU. De esta forma el precio ha formado un double bottom con resistencia en 3.40 Usd/MMBTU
y objetivo a la alza segn esta figura de 4.00 Usd/MMBTU,

TRIPLE FONDO

Es una figura similar a la del double bottom sin embargo tiene una bajada y una subida mas.También es
para cambiar de una tendencia neutral 6 a Ia baja a una tendencia a )a alza 6 neutral.

“*Todss Im figuras anteriormente descritas som para promosticar wun cambio en Ia
tendencia a la baja en el mercado actual. Vale la penn mencionar que estas figuras cobran

mayor lmportaacia dependiendo del tiempo que lleve In tendencia antes de comenzarse a
formar la figura**

CABEZA Y HOMBROS INVERSO

Esta es una de las figuras més dificiles de reconocer y una de las que mas sefales falsas pueden
dar al analista técnico,

Hombro

Hombro

¥ Mlismo nivel

Cabeza

Esta figura tamblén aporta una aproximacion a la valatilidad del mercado, ya que mientras mayor sea la
diferencia enire la cabeza y hombros mayor serd ¢l movimiento esperado como correccién. Esta figura

60



i revierte una tendencia a la baja a una tendencia a Ja alza. En cuanto al objetivo a la alza se dice que la regla

i de medicion es la fongitud de la cabeza superpuesta en la linea del cuello,

1

{ Para un cambio en una tendencia a la alza las figuras que forma el mercado son exactamente las contrarias

} a las descritas anteriormente y reciben los nombres de:

: Doble Cima

| . .

: Triple Cima

Cabeza y Hombros ;

)
{

~ )

i i
i
,
:
3
i
i
;
i
|
1
!
!
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:
!
|

: !
H
+
*
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