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INTRODUCCION

Partiendo de un escenario de continua dependencia por parte de México con la
economia norteamericana y de los aspectos que esto implica en la determinacién del
comportamiento de todos los agentes econdmicos que conforman la economia, damos

inicio a la siguiente investigacién.

Uno de los principales agentes econdmicos que describe el comportamiento de
nuestra economia y por ende del pais es Petroleos Mexicanos, puesto que es una de
las empresas - estatales- mas importante en cuanto al sector energético se refiere y su
importancia radica en que la mayor parte de los ingresos de nuestro pais provienen de
los resultados operativos de esta empresa, ya que es la principal contribuidora fiscal
detonante del crecimiento y desarrollo del pais. Es de esta manera que surge la
inquietud de sus servidores por buscar la manera bajo la cual empresas como esta
logra mantener equilibrado el impacto que conlleva ser tan dependiente de la

economia vecina.

Este impacto se encuentra relacionado a los riesgos con los que se enfrenta
continuamente Petréleos Mexicanos una vez que existe la dependencia al
comportamiento econdmico, social y financiero de Estados Unidos para lograr de
esta manera la determinacion del impacto y por ende el comportamiento que tendra
en periodos préximos nuestra economia, debido al sindrome de replica que tencmos
con los acontecimientos de nuestros vecinos norteamericanos. Esto es porque al igual
que en un terremoto, los acontecimientos de indole social, econémico y financiero
que tenga la economia vecina, inmediatamente se ve reflejado en nuestro
comportamiento macroeconoémico, haciendo que la economia mexicana se encuentre

expuesta a continuos riesgos.
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Uno de los principales riesgos a los que se encuentra expuesta la economia y
Petréleos Mexicanos es la variacién en los principales indicadores macroeconomicos:
la paridad peso/délar, el nivel inflacionario y quiza el méas importante es la variacién
en el precio de los principales productos comercializados por PEMEX y sus
Organismos Subsidiarios, como el crudo y el gas natural, este 1iltimo, hilo conductor
de la investigacion por estar enfocada a la subsidiaria PEMEX Gas y Petroquimica

Basica.

El motivo que nos condujo hasta esta subsidiaria se debio a la importancia que ha
adquirido el gas natural en México durante los dltimos afios con la aplicacion del gas
natural en los ciclos combinados de otras de las empresas mas importantes para el
pais como lo es la CFE, originando constantes variaciones en la demanda del
producto, asi como de las empresas y distribuidoras solicitantes del insumo a través
de la venta de primera mano ofrecidas por PGPB y del mercado spot, para satisfacer

el suministro particular o de terceros.

Dado este planteamiento y justificacién del trabajo realizado, damos paso al
desarrollo de la hipétesis bajo la cual se condujo la investigacién aqui presentada y
los objetivos que ayudaron a su cumplimiento: Partiendo de los acontecimientos
economicos, sociales y politicos en los que se encuentra inmerso México y sus
principales empresas, representantes de cada sector de la economia, como Petréleos
Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios, damos total importancia a los factores
bajo los cuales se establecen las estrategias que las apoyan a cubrir los principales
riesgos a los que se encuentran expuesias, a través del uso de procesos innovadores

como las coberturas con instrumentos financieros derivados.

Los objetivos que sustentan el cumplimiento de la hipdtesis se encuentran
desarrollados en cada uno de los capitulos que integran el presente trabajo, de tal
manera que para entenderlos tenemos que hacer una revisién detallada del contenido

de cada apartado de esta investigacién.

II
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La inquietud que nos llevé al planteamiento de la hipétesis anterior la encontramos
resuelta una vez que comprobamos la manera en que son cubiertos estos fendmenos
por parte de la subsidiaria, es decir, logramos identificar que se vale de coberturas con
instrumentios financieros derivados para hacer frente a las adversidades de la

economia en la que se encuentra inmersa.

Actualmente este proceso es el més viable para lograr la mejor administracion del
riesgo, a través del manejo y aplicacién de la ingenieria financiera, la cual nos
permite, con el uso de sus herramientas, cuantificar anticipadamente y de manera
confiable los movimientos en el precio de cualquier insumo. Obviamente, este
método conlleva implicaciones financieras, contables y fiscales para lo cual se

requiere asesoria  especializada en el manejo de estos instrumentos.

Es a partir de este escenario que la subsidiaria crea las coberturas bajo instrumentos
financieros derivados con el objeto de minimizar el riesgo al que estd expuesto el
precio del gas natural, indudablemente, con la asesoria que requiere este servicio, es
decir, es a partir de éstas, que la subsidiaria logra controlar la volatilidad del precio

existente durante la compra-venta del insumo.

Estas coberturas se encuentran referenciadas a mercados bursatiles de la economia
estadounidense, especificamente, al New York Mercantile Exchange (NYMEX),
conocido como la mayor bolsa de intercambio de productos fisicos a través de la
negociacion de contratos de futuros y opciones, estas iltimas a través de operaciones
extraburstiles. Este mercado fue creado en 1872 como un inicio a la regulacién al

intercambio de mercancias.

Dado el escenario anterior, la presente investigacién se encuentra estructurada en 3

capitulos que desglosan paso a paso los objetivos bajo los cuales se logré cumplir la

hipétesis descrita.

I
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De esta manera damos inicio al primer capitulo titulado “Neoliberalismo Parte
Importante del Comportamiento en la Industria Petrolera y los Mercados de
Derivados”, en el cual son abordados los aspectos historico-conceptuales que
envuelven a la industria petrolera mexicana y a los mercados de derivados tanto en
Meéxico como en Estados Unidos, especificamente el de Nueva York. Con esto,
pretendemos familiarizar al lector con el proceso que ha tenido la paraestatal al paso
de los afios, para de esta manera comprender la razén que la condujo hasta lo que es
actualmente - operativamente hablando- , de igual forma queremos adentrar a los
usuarios de este trabajo de investigacion con las particularidades que caracterizan a
los mercados de derivados, abordando terminologia basica bajo la cual se encuentra
sustentado el funcionamiento de los mismos, partiendo del hecho que actualmente
rige a las diferentes economias, es decir, a través del uso de un pensamiento

econémico sustentado en la corriente del pensamiento denominada Neoliberalismo.

Esto nos conduce satisfactoriamente hasta el segundo capitulo titulado “Operatividad
de Instrumentos Financieros Derivados en Mercados Internacionales: Fuente de
Desarrollo para PEMEX Gas y Petroquimica Basica en el NYMEX?”, en donde son
aplicados los conceptos del capitulo anterior, encadenando la relacion que existe entre
este tipo de mercados y la subsidiaria PGPB al crear coberturas con instrumentos
derivados. Razén que nos llevé hasta el conocimiento del motivo principal por €l cual
se logré integrar parte de la estructura de la paraestatal con el funcionamiento de los
mercados de derivados. Esta fue, esencialmente, a causa de la demanda de sus
principales clientes por tener el conocimiento anticipado de los precios del gas natural

para periodos posteriores [futuro].

Aqui mismo encontraremos la manera en que son efectuadas las operaciones de
cobertura, sustentadas en: un “Contrato Maestro de Coberturas 2004-2006” [aun
vigente en la celebracién de estas operaciones].Ademés incluimos esquemas que
describen la apariencia fisica e integracién que toman las operaciones una vez que se
concreta la negociacion de: Futuros, Swaps y Opciones, elaboradas por 4reas

especificas de riesgo de la empresa.

v
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El desarrollo del capitulo anterior da la pauta perfecta para la integracién del tercer
capitulo titulado “Procedimientos de Valuacion de Coberturas Realizadas con
Instrumentos Derivados: Principales Estrategias de PEMEX Gas y Petroquimica
Basica,2004”, en el que, una vez que fueron abordados los aspectos relacionados con
la metodologia que siguc PGPB para celebrar estas operaciones y que se han
presentado las estructuras que las integran, s6lo resta hacer mencién de la manera en
que son efectuados los reportes y controles diarios de las operaciones dadas las
condiciones de mercado, las cuales son registradas diariamente para obtener el
célculo del Mark to Market, dicho de otra manera, a través de este calculo, la
paraestatal puede determinar o cuantificar las pérdidas y/o ganancias diarias para cada

posicion adquirida en el mercado.

Para realizar este iltimo apartado de la investigacién consideramos necesario
presentarles informacion real del mercado bajo la cual son efectuados los calculos en
la subsidiaria; esta informacién es directamente de publicaciones como Inside Ferc's
Gas Market Report, Gas Daily Pasha Publication y New York Mercantile Exchange,
esta ultima a través de su acceso Web www.nymex.com; cabe mencionar que no es
en su formato original pero si aproximado, debido al caricter de confidencialidad de
nosotros hacia la paraestatal , por tal razén la informacién aqui mostrada es manejada
con altos indices de discrecion y mds ain al incluir en este mismo apartado la
integracion de portafolios -obviamente-“hipotéticos” de operaciones efectuadas por la
subsidiaria en un rango que va desde el primer dia hébil de Enero 2004 hasta el 17 de
Septiembre del mismo afio, destacando que no se mostrara completo este rango de la
informacion recolectada por ser demasiados extensos, por esta razon hicimos una
reduccién de la informacién que integra los portafolios antes mencionados, sin dejar
de atender el principal objetivo del capitulo: Conocer la integracién de portafolios con
operaciones de cobertura y asimismo la determinacion de la valuacion diaria de los

instrumentos bajo célculos y métodos como el MtM y el Black & Scholes.
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El motivo por el cual se manejarain portafolios “hipotéticos”™ es por que las
operaciones que en realidad se efectian en la subsidiaria son imposibles de abordar
en un trabajo de investigacion como éste, debido a la extenso de las mismas,
circunstancia que nos condujo a ser mds concretos al momenio de abordar este
apartado, ya que el ejercicio se realizd tomando todo el rango anterior, s6lo que por
razones de espacio y de confiabilidad no pudimos registrar toda la informacion
recopilada durante nuestro proceso de investigacion, esto hace que se ponga
demasiado énfasis en los portafolios creados con el tnico fin de ilustrar la manera en
que son registradas estas operaciones asi como la forma en que son valuadas. Para
esto necesitamos aplicar la informacion de las publicaciones antes mencionadas para
lograr la obtencion de mejores resultados durante el calculo de los saldos diarios de la

paraestatal, asi como de los clientes contratistas.

Este apartado, a pesar de la reduccion que se hizo a la informacién se encuentra
integrado por algunos cuadros que ejemplifican la informacién contenida en las bases
de datos de la subsidiaria. Una vez comprendida la razén por la cual se redujo la
demostracion de la informaci6n se podra fluir satisfactoriamente al entendimiento de
todo este trabajo de investigacion que lo 1inico que pretendi6 fue contribuir al mejor
entendimiento del funcionamiento de los mercados de derivados al encontrarse
relacionados de manera directa con empresas estatales como Petroleos Mexicanos y
sus Organismos Subsidiarios , por otro lado esperamos que sea de todo su agrado y
pueda, de la misma manera ser altamente recomendado.

Por consiguiente lo invitamos a continuar con la lectura detallada del presente trabajo.

VI



CAPITULOI Neoliberalismo: Parte Importante del Comportamiento en la Industria Petrolera y los
Mercados de Derivados.

CAPITULO 1- NEOLIBERALISMO: PARTE IMPORTANTE
DEL COMPORTAMIENTO EN LA INDUSTRIA PETROLERA Y
LOS MERCADOS DE DERIVADOS.

1.1 (NEOLIBERALISMO?

Probablemente hablar de Neoliberalismo sea un poco trillado debido a que todo el
mundo, o al menos una parte, tiene el conocimiento de que la economia que se ha
vivido durante los dltimos afios en México ha sido a través del pensamiento
econdmico de corte neoliberal; ;pero realmente sabemos qué es esto? , o simplemente

hablamos de “neoliberalismo” porque es lo que se dice en las noticias.

Tal vez muchos al igual que nosotros se plantearon esta interrogante y esperando
podamos contestarla, este apartado tiene como objetivo principal abordar el tema de
neoliberalismo como pensamiento econémico actual de la situacién econémica-
politica y social de México y por ende de todas las personas fisicas y/o morales que la

integran, ya sean publicas o privadas.

El objetivo del capitulo se encuentra dirigido a: Plantear la definicién de
neoliberalismo y de cada uno de los rubros que la integran asi como de las principales
caracteristicas que la resaltan en una economia como la mexicana; para lo cual
haremos mencién, a grandes rasgos, del comportamiento que ha tenido México a
partir del uso de este pensamiento econémico hasta llegar a tomar la fuerza que la

mantienen como la corriente conductora del crecimiento y desarrollo del pais.

Comenzaremos por considerarla como: “Corriente del pensamiento econémico
sucesora del liberalismo que busca minimizar la participacién del Estado en las
decisiones econémicas individuales y/o nacionales, a través del mantenimiento

equilibrado de los precios y del Estado de competencia.”

! Definicién propia apoyada en diferentes lecturas

Neoliberalismo



CAPITULO I Neoliberalismo: Parte Importante del Comportamiento en la Industria Petrolera y los
Mercados de Derivados.

Esta comiente ha sido una de las més abordadas dentro de la historia econémica
mundial y nacional debido a la manera en que aborda sus criterios y/o principios
frente a los constantes cambios y procesos de innovacién en los que se encuentran
inmersas las diferentes economias, gracias a la llamada globalizacion. Por tal razon
hablar de neoliberalismo implica relacionarlo con el proceso globalizador, con el cual
se espera avanzar en la busqueda de equilibrios entre el comportamiento del Estado y
sus integrantes, empresas e individuos; para generar crecimiento y desarrollo
econdémico del pais, desencadenando un incremento en los niveles de eficiencia y

competencia frente a escenarios mundiales.

La manera de enfrentar e introducirse ante este proceso globalizado, fue a través del
establecimiento de las llamadas “verdades absolutas del neoliberalismo”,
pronunciadas por Friedrich Von Hayek, conocido en la historia econémica como
principal defensor del libre mercado y padre de esta corriente de pensamiento

econdémico, entre las cuales destacan:

» ILa NO intervencion del Estado (posiblemente la verdad mas conocida de esta
corriente).
La liberalizacion de las fuerzas de mercado.

Contraccion de los niveles inflacionarios.

YV V VY

Finanzas piblicas equilibradas.

Todas estas con la misma finalidad: lograr el crecimiento absoluto del pais....y tal

vez ahora la interrogante sea ;Como y por qué pretenden impulsar el crecimiento y
desarrollo de las economias sin un Estado que los respalde?... Pues bien, el cémo lo
podemos responder a través de la liberacion de los mercados, ya que con ésta existiria
un mayor movimiento de capitales via inversién, exportacion e importacién de los
principales productos “negociables” de la economia, sin reglas que impidan su
desarrollo; asegurando niveles inflacionarios estables o al menos no impactantes, para
que el valor de los productos no se encarezca y/o disminuya en comparacion a los

internacionales.

Neoliberalismo



CAPITULO I Neoliberalismo: Parte Importante del Comportamiento en la Industria Petrolera y los
Mercados de Derivados.

El por qué lo respaldaremos en escritos emitidos por los propios representantes de la
corriente. Cabe destacar que no son las palabras textuales sino una aproximacion, es

decir, nuestra interpretacion:

El Estado, principalmente el de “bienestar” es quien destruye el comportamiento y
orden civil del pais con su constante intervencion, para lo cual es necesario
desligarlo e incluso hacerlo a un lado de los aspectos econémicos y financieros del
pais que represente, siempre y cuando se desee avanzar hacia el crecimiento ¥y

desarrollo del mismo.

Como podemos ver para ellos trabajar sin reglas e intervencionismos es significado
de superacién y progreso; pero ;realmente es asi?...esta interrogante la dejamos a su
reflexion.  Por ahora damos paso al marco que envolvi6 a México con este

pensamiento econdmico.

Esta corriente apareci6é en México, al igual que en el mundo, a finales de la década
de los setenta con a crisis de 1974 que desembocé en el decremento del
comportamiento econdmico del pais con altos niveles de inflacion, devaluaciones
importantes entre 1975-1977, enfrentamientos politicos entre sociedad y Estado,
movimientos agresivos en los precios del petréleo y por tanto en las expectativas del

sector energético.

Debido al marco anterior, el Estado de bicnestar, aquel que interviene en los aspectos
economicos y sociales del pais, dejé de funcionar como tal, dando paso al nuevo plan
del neoliberalismo, debido a la baja capacidad de afrontar los acontecimientos
descritos; este ideal [el nuevo plan del neoliberalismo] se inici6 con los mandatos de
Lépez Portillo y Miguel de la Madrid y tomé su auge con el Presidente Carlos Salinas

de Gortari durante 1988-1994.
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Este proyecto, visto como un “patrén neoliberal” para la economia y el pais, trajo
consigo el predominio de las fuerzas sociales en la organizacion econdmica, cultural
y social de la nacion, puesto que la gente comenzo a tener voz y voto en todos los
eventos del pais, ocasionando desacuerdos y conflictos en los diferentes pensamientos
¢ interpretaciones de los acontecimientos, por otro lado, provoco bajas en la biisqueda
de alternativas que auxiliaran el enfrentamiento a las adversidades exoégenas al

comportamiento natural del pais .

Por lo tanto, el Neoliberalismo ha sido un modelo orientado a la reestructuracion del
sistema capitalista en funcién de priotizar los aspectos relacionados al capital
financiero y a las empresas transnacionales, ya que con estas tltimas, se procura la
liberacion de los obstaculos que impiden el despegue de las fuerzas productivas. Las
empresas transnacionales orientan su eficiencia hacia la libertad de operacion de sus
agentes financieros y al tamaifio de las instituciones para actuar y enfrentar la

expansion del capital productivo.

Por tal razon, el sector empresarial tomé la direccién de Ia economia por un periodo
considerable, para después dejar la batuta a Miguel de la Madrid.

Dichos empresarios consideraron como principal factor de la crisis de 1974 la mala
administracién del Estado y como posible solucién pronunciaron el establecimiento
de una “economia social de mercado”’que se encontraba caracterizada por los

siguientes aspectos:

> Preservacion de la libre competencia, evitando en todo momento la creacion

de monopolios.

» Ausencia del proteccionismo por parte del Estado.

> Programas que fomentaran a la pequefia y mediana industria.

2 . . . R
Proyecto econémico del sector privado, inscrito dentro del modelo neoliberal de la
economia mexicana,
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> No control de los precios.

» Garantizar el control de la inflacién a través de la correcta estabilizacion de

los precios.

> Seguridad social como garantia de proteccién a los méas débiles.

En cuanto a los motivantes que tuvo Miguel de la Madrid para imponer un gobierno
regido por este tipo de pensamiento, tenemos a continuacion los aspectos que
- describen a grandes rasgos las circunstancias que la orillaron a adoptar politicas de

corte neoliberal:

» Su formacién en universidades extranjeras que desarrollaban y basaban su

enseflanza en politicas de imposicién al pensamiento econémico neoliberal.

> La crisis de los afios setenta en varios paises del mundo (crisis de la politica

de bienestar).

» La crisis de 1974 en México debida principalmente a los aumentos del precio

del petréleo.

> Las fuertes presiones del sector empresarial por la no intervencién del Estado

en los aspectos econdmicos del pais.

A partir de este mandato, iniciado en 1982, México tuvo que enfrentarse ante el
nuevo modelo de liberalizacién de los mercados internos a través de la apertura
comercial. Este enfrentamiento se originé con los proyectos unilaterales de 1983,
dando paso al ingreso del GATT en 1986 y finalmente al cierre del enfrentamiento
con la firma del Tratado de Libre Comercio bajo el cual se eliminaron la barreras al
comercio, para permitir el ingreso de mayor nimero de inversiones entre los
miembros del tratado México, Estados Unidos y Canada, quien tuvo vigencia hasta
€l 31 de enero de 1994,
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Por su parte Carlos Salinas de Gortari siguié un cambio estructural de la economia,
hacia la superacién del desarrollo interno del pais, a través del impulso a la planta
productiva con apoyo en los procesos globalizados de contexto internacional y de la
ampliacion de los mercados a través de la entrada de recursos y productos con
diferente calidad y precio; asi como de tecnologia para la modernizaciéon del aparato

productivo.

Internacionalmente este sexenio se vio afectado por los acontecimientos econémicos,
politicos y sociales de las economias mundiales, tales como la guerra entre Irak e
Irén, quienes poco tiempo después se reintegrarian junto con Arabia Saudita al
mercado petrolero, ocasionando un incremento en la oferta del insumo {el petréleo] y
por tanto, la baja de los precios en beneplacito de las grandes potencias.

Por su parte México solicité 3500 millones de délares para solventar las pérdidas y
endeudamientos resultantes de estos acontecimientos, originando el incremento de la

deuda.

Ademds cre6 el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Econ6mico (PECE), con el cual

se hacia énfasis a atender los siguientes aspectos:

> Ajuste del tipo de cambio en 1 peso diario de enero a junio de 1989.

> Incrementar los precios de los bienes y servicios del sector publico sin incluir

al petroleo y a sus derivados.

> Modificacién de las tarifas arancelarias.

> Eliminacion de las regulaciones en el ramo de inversiones.

> BEstablecer la renegociacion de la deuda externa.
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Cabe destacar que el motivo por el cual este sexenio se valid de inversiones,
principalmente extranjeras fue, para buscar el crecimiento de la economia, ya que
gracias a estas se logré mantener suficientes reservas en el Banco de México, asi
como elevadas tasas de ganancia en la Bolsa Mexicana de Valores; ademas se
consiguié mantener estable el tipo de cambio hasta finales de 1993 gracias a la firma
del Tratado de Libre Comercio, provocando que el pueblo sefialara este sexenio como

“el sexenio del triunfo” , puesto que con la firma del Tratado.

El Presidente Carlos Salinas de Gortari logr6 asegurar la apertura comercial del pais
con Estados Unidos de Norteamérica con la firma de este Tratado; igualmente
certificé la participacion del capital extranjero en los principales sectores de la
economia como el energético, al cual, se le asignaron aportaciones para incentivar los
procesos de explotacion , exploracion y petroquimica que conlleva el uso del
petrdleo, por ofro lado, se designé parte del capital extranjero a la Bolsa Mexicana de
Valores. Para conseguir todo esto el Presidente Salinas tuvo que modificar el articulo
27 constitucional a las necesidades del pais, para evitar grandes desventajas frente a
su opositor, de igual forma se modificaron las leyes aduanales y financieras bajo las

cuales estaban funcionando las relaciones comerciales del pais.

Lamentablemente no todo fue gloria en este sexenio, puesto que para finales de este,
se hizo presente la crisis econémica-financiera de 1994-1995 que todos recordamos,
debida principalmente por el retiro del Banco de México del mercado cambiario
después de haber fallado su intento por ampliar la banda de flotacién del tipo de
cambio, para conseguir asf la supuesta estabilizacion de la cotizacién del délar frente
al peso mexicano, ocasionando tinicamente la macro devaluacion del tipo de cambio

que hoy en dia sigue siendo recordada.

Esta crisis no sélo obedecio a problemas de liquidez sino también a la excesiva
dependencia de capitales extranjeros para su desarrollo; esta tltima mencién fue con
la finalidad de financiar el proyecto de crecimiento econémico y fortalecer la
incapacidad que hasta ese momento estaba enfrentando la industria nacional para

£enerar recursos que apoyaran su correcto funcionamiento.
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A consecuencia de estos acontecimientos, fue planteada la necesidad de regular los
mercados financieros con el objeto principal de restringir los movimientos de capital
y controlar, al mismo tiempo, la especulacion monetaria, a corto plazo, de las

inversiones.

Este escenario, desemboco en la creacién de instrumentos que eficientizaran las
acciones del gobierno en materia financiera a través de la liberalizacion de los
mercados, pero sobre todo ¢l mercado de capital, desafortunadamente no tomaron en
cuenta que al intentar asegurar la rentabilidad de los capitales a través de esta
liberalizacion, se incurriria en altos intereses y por tanto al comienzo de la venta de
activos nacionales , lo que hace clara la necesidad de buscar estrategias a base de
procedimientos  alternativos y detallados que permitieran cubrir estos fenémenos,

aparentemente no considerados.

Un aspecto importante fue la creacién del mercado de derivados denominado
“MexDer” en este mismo afio (1994) con el cual se buscé desarrollar el sistema
financiero y cubrir de mejor manera estos escenarios a través del manejo de la
ingenieria financiera, actualmente considerada como la principal disciplina en materia
de cobertura, con la cual se espera minimizar los riesgos a los que se encuentran
expuestas las economias y las empresas que la integran, de acuerdo a la division
sectorial del pais; un ejemplo claro es Petroleos Mexicanos y sus Organismos
Subsidiarios, pertenecientes al sector encrgético, considerada como la principal
paracstatal detonante del crecimiento y desarrollo del pais debido a las aportaciones
efectuadas al gasto piblico como resultado de los ingresos captados por la

exportacion de los principales productos negociables de la empresa.

Cabe destacar que las coberturas de riesgos en México comenzaron, durante la crisis
que existio en la baja de Ios precios del petréleo en 1974 con la emisién de de los
petrobonos para  después continuar con los contratos de futuros sobre el peso

mexicano en 1978, manteniéndose hasta 1982.
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Con estos puntos comprobamos la necesidad del sector energético, principalmente de
la paraestatal Petr6leos Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios, por cubrir sus

riesgos a través del uso de instrumentos financieros derivados.

Para entender de manera mas clara este proceso es fundamental hablar del desarrolio
que ha presentado la industria petrolera desde su aparicién en territorio mexicano
hasta su comportamiento actual bajo el cual se encuentran fundamentadas las
operaciones de cobertura con instrumentos derivados de cada uno de estos

organismos integrantes de la paraestatal mas importante de México.

1.2 INDUSTRIA PETROLERA MEXICANA: DE UNA EXPROPIACION
A LA IMPLEMENTACION DE COBERTURAS CON INSTRUMENTOS
DERIVADOS.

La historia de la Industria Petrolera implica una importante mencién por estar
desencadenada y sustentada bajo corrientes de pensamiento econdmico como el
Neoliberalismo, principal detonante del desarrollo de la industria en Meéxico,
presentandose desde la invasion de empresas extranjeras en su operatividad, hasta la
actualidad en que son efectuados procesos de innovacién y funcionalidad par el

desarrollo de la industria y de cada una de las empresas que la representan.

Partiendo de la importancia que implica conocer la historia de la Industria Petrolera
por ser un tema que se encuentra encadenado, directamente, al Neoliberalismo.
Desde sus inicios, la participacion de empresas extranjeras, fueron las principales
detonantes de la expropiacion y reestructuracién que actualmente vive el sector, ya
que son un factor determinante para el desarrollo de procedimientos de proteccion de
los principales productos de la industria a través del uso desmedido de coberturas con
mstrumentos financieros derivados, estructurados en las bolsas de los mercados

internacionales.

Industria Petrolera Mexicana: De una Expropiacion a la Implementacion de Coberturas con
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En este apartado, veremos el surgimiento de la industria desde sus inicios hasta su
posicion actual, y podremos observar a través de la historia que su comportamiento
justifica la aplicacién del pensamiento econémico neoliberal puesto que, legal u
opresivamente, México tuvo que condicionarse a ella para conseguir su desarrollo y
poder enfrentarse a las economias de competencia frente a un neoliberalismo de

imposicion basado en un nacionalismo puro.

El inicio del desarrollo petrolero data de mediados del siglo XIX con las primeras
perforaciones en el estado de Pennsylvania en 1859. A partir de esa fecha la industria
petrolera se fue desenvolviendo de manera muy rapida, porque en 1873 la produccién

mundial de petréleo habia llegado a 11 millones de barriles diarios.

Como era de esperarse, la explotacion de este recurso, no renovable, era inminente
por parte de las grandes empresas, principalmente norteamericanas e inglesas, que
tenian sobreentendido que el petrleo era un insumo fundamental y necesario para el
desarrollo de las industrias como la automotriz, que permiti6 el surgimiento de la
lubricacion como parte del desarrollo de la magquinaria. La petroquimica, parte
fundamental de la industria petrolera, también desarroilo procedimientos importantes

y significativos en la obtenci6n de productos derivados del petroleo.

En nuestro pais existia un gobierno sin experiencia y técnicas para explotar este
recurso, un claro ejemplo son los estudios, por parte de la Comisién de la Secretaria
de Fomento que dirigieron la bisqueda de nuevos yacimientos petroliferos, arrojando

resultados contundente y supuestamente negativos.

A raiz de la pugna petrolera, por parte de Estados Unidos e Inglaterra, empezo a
emerger la exploracion en diferentes campos para la localizacion de petroleo.
Antes de hablar sobre este tema, es necesario mencionar el &mbito legal que lleg6 a

ser un factor determinante del desarrollo de la industria.

Industria Petrolera Mexicana: De una Expropiacion a la Implementacion de Coberturas con
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Preliminarmente haremos referencia al principio fundamental de la propiedad del
petréleo en el México colonial, esto es, la pertenencia del pais para poder descubrir,
solicitar, registrar y denunciar minas de Oro, Plata, piedras preciosas, Cobre, Plomo,
Estafio, Azufre, Sal gema, etc., metales, minerales o jugos de la tierra® beneficiando a
las providencias correspondientes, bajo las cuales estaban inspiradas las leyes que

regirian la propiedad de los insumos durante la independencia.

Pasada la Independencia se reiteraron los derechos del estado para ejercer poder sobre
los minerales localizados en su territorio, a través del decreto expedido el 6 de Julio
de 1865 en el que se estipulé que nadie podria explotar minas de sal, fuentes, pozos y
lagos de agua salada, carbon de piedra, betin, petrdleo, alumbre, kaolin y piedras
preciosas, sin antes haber obtenido la concesidn expresa y formal de las autoridades

competentes.

Para 1884, con la promulgacién del Cédigo de Mineria por parte del Ejecutivo
Federal se especifico que seria propiedad exclusiva del duefio del suelo las
substancias encontradas en ellos, asi como los procesos necesarios para su extraccion
y aprovechamiento. Afios después, se empezaria a ver que este tipo de reformas solo
beneficiarian a las empresas norteamericanas e inglesas encontradas en el territorio
mexicano, puesto que, de acuerdo al articulo 4° de la Ley de Mineria de 1892, estaba
totalmente permitida la libre explotacién de las substancias minerales de los suelos
como: combustibles, aceites y aguas minerales, sin ninguna concesién que

interrumpiera los procesos necesarios para su explotacién.

En 1901, con la expedicién de la primera Ley encargada de los aspectos relacionados
con el petroleo, se autorizé la concesion de permisos para explorar y explotar el
subsuelo de los terrenos baldios nacionales, lagos y lagunas, fuentes de depésito
petrolero y carburos gaseosos de hidrogeno que pudieran ser utilizados en periodos

posteriores.

’ PEMEX. La expropiacion y sus origenes: caracteristicas del petroleo mexicano.
Las reales ordenanzas para la mineria de la Nueva Espafia promulgadas en 1783 por el

rey Carlos IH de Espafia, se referian a los hidrocarburos por bitumenes o jugos de la
tierra.
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Para los propietarios del suclo en territorio mexicano, esto significd grandes
privilegios: la explotacién de los recursos, el derecho a comprar los terrenos
nacionales, establecimiento de tuberias, limitar su terreno para que otras personas no
hicieran explotaciones cercanas a un radio de 3 Km., hasta la exencién de impuestos,
que condujeron a la industria petrolera hacia el camino del progreso. Sin duda, fue
una etapa en la que nuestro pais sufrié de falta de autoridad y nacionalismo, puesto
que solo proporciondé ayuda a empresas estadounidenses e inglesas y no presto

atencién a las inquietudes y necesidades de su pueblo.

En el transcurso del tiempo se fueron suscitando cambios a las leyes, pero no fue
hasta 1917 con la promulgacién de la Constitucién Politica, especificamente en el
contenido de su articulo 27 en el que se hace hincapié al dominio directo, que tendra
el Estado, de los minerales y substancias encontradas en territorio nacional. Esto
retvindico el desmedido privilegio que los concesionarios habian obtenido con las
reformas pasadas, provocando el enderezamiento de la economia nacional. Afios
después las leyes promuigadas fueron elaboradas y sustentadas en la Constitucién

Politica de 1917; encaminando lo bienes del pafs a la absoluta propiedad de el Estado.

Como se podran dar cuenta, las compafiias ajenas a nuestro pais estaban totalmente
satisfechas, ya que tendrian libre movimiento para la explotacion del hidrocarburo en
territorio mexicano sin ninguna restriccion; principalmente por las presiones a las que
estaba sujeto el pais, un ejemplo es lo sucedido en los puertos de Tampico, Veracruz
y Tuxpan, en los que durante esos afios se encontraron tropas de guerra

norteamericanas esperando ordenes para poder invadir territorio mexicano’.

Lo destacable de esta etapa se dio en 1912, con la implementacion, por primera vez,
de los impuestos a la produccién de petroleo con un gravamen de  $ 0.20 centavos
por tonelada, con esta accién, el gobiemo buscaba recaudar impuestos de la
produccién del insumo, a través del consumo interno y extemo, es decir, por

importaciones y exportaciones.

* “La Industria Petrolera Mexicana”, Conferencia en conmemoracién al XX aniversario
de la expropiacion petrolera dictada el 10 de Junio de 1958 por Miguel Manterota.
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El impulso al desarrollo que tuvo la industria petrolera durante este periodo, estuvo
enfocado, en su mayor parte, a la extraccién del petréleo crudo y no a su explotacion,
es decir, no existian muchos empresarios dedicados a la refinacién o petroquimica.
En vias de prever una evolucién de la explotacion del petrdleo, se busco agravar la
actividad de extraccién y dar facilidades a la refinacién y petroquimica. Por tales
motivos encontramos, historica y estadisticamente, que Ias politicas arancelarias de
nuestro pais estaban encaminadas a castigar la extraccion y al mismo tiempo

beneficiar el proceso de refinacién del insumo.

Es asi como, durante 1901-1903 se perforaron los primeros pozos petroleros en el
Ebano por la compafiia “Mexican Petroleum of California” dirigida por el
norteamericano Edward L. Doheny, quien al comprar una hacienda agricola poco
productiva en el estado de San Luis Potosi, logré perforar 19 pozos petroleros con
rendimientos de aproximadamente 50 barriles diarios, dando como resultado un

rotundo fracaso al perder 2.5 millones de dolares en esa produccién.

Después de continuar con la busqueda de un gran pozo, en 1904 brot6 el pozo “La
Pez I”, lanzando un chorro a 15 metros de altura y generando rendimientos de 1500
barriles diarios durante varios afios. Este acontecimiento provocé el desarrollo de la

industria durante varios afios.

Poco tiempo después surgié la compafifa “Mexicana de petréleo El Aguila S.A”,
dirigida por el ingles Weetman Dickinson Pearson en la region del Istmo de
Tehuantepec, proveniente de “Pearson and Son”, conocida como la firma contratista
bajo la cual trabaj6 el gobierno del General Porfirio Diaz en la construccion del
puerto de Veracruz, en el ferrocarril de Tehuantepec y en los puertos de Salina Cruz y

Coatzacoalcos”.

’ Haciendo un pequedio paréntesis, nos podemos dar cuenta del claro ejemplo de la
invasidn de las empresas norteamericanas e inglesas, e incluso de inversionistas
particulares y hasta de personas que se lanzaban a la aventura; esto fue consecuencia de
la expedicion de leyes complementarias y especificas que el General Diaz efectud.

Industria Petrolera Mexicana: De una Expropiacion a la Implementacion de Coberturas con
Instrumentos Derivados
13



CAPITULO I Neoliberalismo: Parte Importante del Comportamiento en la Industria Petrolera y los
Mercados de Derivados.

Conforme fueron pasando los afios y continuaron descubriéndose nuevos pozos, se
dio un acontecimiento histérico sin precedente de gran importancia para la invasién
de nuevas compaiiias petroleras: el descubrimiento del pozo nimero 3 de la region de
“Dos Bocas™ de la laguna de Tamiahua en 1908, quien se incendié al momento de su
descubrimiento, durante 57 dias, acontecimiento que fue ligado a la competencia que
existia entre las compafiias pioneras del ramo petrolero que se habian instalado con
anterioridad en nuestro pais y considerado como un boicot y sabotaje de la empresa

“Waters Pierce Oil Company™ de Veracruz hacia la empresa “El Aguila™.

Este acontecimiento generé que los mercados extranjeros produjeran un giro hacia
Meéxico y se dieran cuenta de las grandes reservas de combustible negro que tenia en
su territorio. Después de tremenda atraccién con el territorio mexicano, se continud
con el descubrimiento de pozos con beneficios extraordinarios, como ¢l yacimiento
(pozo N° 4 de Cerro Azul) revelado en febrero de 1916, el cual produjo rendimientos

de 260,000 barriles diarios.

Posteriormente, en 1922 la produccién de barriles empezaria a descender
notablemente en la llamada “Faja de Oro” (regién bajo la planicie costera del Golfo
de México en el estado de Veracruz extendida hacia Tamaulipas).Este acontecimiento
se suscito por la explotacién desenfrenada del hidrocarburo, sin tomar en cuenta los
intereses de la nacidén; se cometieron abusos inauditos como el despilfarro del

petréleo en forma lamentable, provocando el agotamiento prematuro del yacimiento.

A partir de ese momento se empez6 a ver un decremento ininterrumpido, no sélo
habia sido por los factores mencionados sino por acontecimientos de orden
internacional como la sobreproduccién de petrdleo, principalmente, a través de la
intensificacion de explotacién de campos Estadounidenses de Oklahoma, Texas y
California, igualmente existi6 una sobreproduccion en Venezuela y Rusia,
ocasionando la caida de los precios mundiales; y no fue hasta 1933 cuando se
empezd a rehabilitar la industria petrolera en nuestro pais a causa de nuevos

descubrimientos de pozos como el gran campo de Poza Rica.
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Como podemos observar, las compafias petroleras siempre actuaron de forma
ventajosa ante una situacién laboral que el mismo gobierno respaldaba por medio de
leyes débiles e incoherentes. Debido a esto en 1936 surgié el “Sindicato de
Trabajadores Petroleros de la Republica Mexicana™; su primera accioén fue presentar,
el 3 de Noviembre de 1936 ante las 17 compafiias petroleras y navieras, una copia del
contrato colectivo de trabajo denominado “Contrato Colectivo de Aplicacién

General”.

El documento elaborado por el sindicato era riguroso y exigente por lo que recibié
una concertada negativa de los empresarios. Las compafiias petroleras y navieras
pidieron a los trabajadores discutir el contrato, en el cual la propuesta sindical no era
la tnica base de las negociaciones. Estas charlas no llevaron a nada, puesto que fue
un desacuerdo rotundo debido a Ia lejania de la contrapropuesta empresarial por
armonizar las peticiones sindicales. La imposibilidad de un acuerdo hizo que se
solicitara la intervenci6n del Presidente Cardenas para establecer una conciliacion de

los intereses de ambas partes.

Desatandose la Convencién Obrero-Patrimonial por parte del Gobierno Federal en la
que se discuti6 el tema para llegar a un arreglo sin tener que estallar la huelga, pero
como era de esperarse, no se llegd a ningun acuerdo, al contrario, esto agravé la
situacién y el sindicato consumé huelga en Mayo de 1937. Estos hechos generaron la
escasez de combustible y lubricantes en el pais, ejerciendo presién econémica y
politica, pero las empresas se mostraban firmes al no ceder a las demandas, a pesar de

los problemas que esto suscitaria.

Al tener un conflicto econémico de esta magnitud y de no existir produccién de
combustible y aceite que cubrieran la demanda interna del pais, la contienda fue
considerada de orden econémico y social, debido a que la situacién econémica-
financiera del sector estaba en desequilibrio por los acontecimientos suscitados; por
lo que fue necesario suspender la huelga 1o antes posible, de no ser asi, la economia

mexicana enfrentaria graves problemas.

Industria Petrolera Mexicana: De una Expropiacion a la Implementacion de Coberturas con
Instrumentos Derivados
15



CAPITULO I Neoliberalismo: Parte Importante del Comportamiento en la Industria Petrolera y los
Mercados de Derivados.

En vista las circunstancias, el gobierno tomd cartas en el asunto y nombré una
Comisién de Peritos que determinarian las condiciones financieras de las compaiiias
petroleras y navieras relacionadas con el conflicto, con lo que se constatarian la
capacidad financiera de las empresas para solventar las peticiones que los obreros
habian ejecutado. Al realizar el peritaje, el gobierno se dio cuenta que si podian
solventarse las peticiones de los obreros por mucho més de lo que las compafiias
aseguraban, por consiguiente la Junta Federal de Conciliacién y Arbitraje dicto el
fallo a favor de los trabajadores obligando a las empresas a pagar tales peticiones ya

iniciar nuevamente con las labores normales del sector.

Por tales motivos, las empresas emprendieron una campafia agresiva de desprestigio y
prepotencia hacia el pais que durante mucho tiempo los habia apoyado, llevando a
México hacia severos problemas econémicos como el debilitamiento del Banco de

México por la repentina salida de capitales.

Sin embargo el General Lazaro Cardenas del Rio dict6 con palabras definitivas que
las compaiiias petroleras, al negarse a obedecer ¢l mandato de la justicia nacional, no
solo incurrian en un caso simple de rebeldia ante una sentencia sino que vulneraban la
misma soberania del pais, dejandola a expensas de las maniobras del capital
extranjero; fite asi como tomé la decision de expedir su Decreto de Expropiacién el
18 de marzo de 1938 en el cual fueron declaradas confiscadas, por causa de utilidad
publica, y a favor de la nacion: la maquinaria, edificios, oleoductos, refinerias,
tanques de almacenamiento, vias de comunicacion, carros-tanque, estaciones de
distribucidn, embarcaciones y todos los bienes mubles ¢ inmuebles de las empresas

rebeldes inmiscuidas en territorio mexicano.

Fue asi como, cuatro meses después (el 20 de Julio de 1938), el Congreso de la Unién
establecié mediante un Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién la

creacion de Petréleos Mexicanos.

Industria Petrolera Mexicana: De una Expropiacion a la Implementacion de Coberturas con
Instrumentos Derivados
16



CAPITULO I Neoliberalismo: Parte Importante del Comportamiento en la Industria Petrolera y los
Mercados de Derivados.

Afios después se anunci6 la liquidacién de las empresas petroleras norteamericanas e
inglesas, que habian sido expropiadas, especificamente, el 30 de septiembre de 1947.
Bajo un escenario econémico adverso al desarrollo de la industria nace Petréleos

Mexicanos, con toda clase de carencias.

Los trabajadores mexicanos empezaron a normalizar sus labores supliendo la falta de
recursos con el ingenio y la capacidad de improvisacién para resolver los problemas
técnicos, puesto que la mayoria de los especialistas extranjeros habian abandonado

sus cargos.

Durante las primeras semanas de trabajo se tuvieron que acoplar a las condiciones de
la empresa, incluso, se tuvo que llamar a un grupo de artesanos para que dieran
mantenimiento a la maquinaria y a las plantas que se encontraban en un mal estado,

debido al tiempo en que estuvieron detenidos los procesos.

La situacién era dificil, no habfa donde comprar maquinaria, los mercados estaban
cerrados para México, los pedidos que se hacian eran ignorados, existia un boicot,
enfocado a ejercer presion al gobiemo de Cérdenas y a las empresas petroleras, por

parte del pais vecino (EE.UU.) debido a la nacionalizacién de la industria petrolera.

Por tales motivos, la industria del petréleo en México, tuvo que reducir su produccion
drésticamente en tanto el mercado se pudiera reestablecer. Se buscaron nuevos
mercados con quienes establecer negociaciones, logrando respuesta inicamente de los
paises siguientes: Alemania, Italia y Japon®.El bloqueo econdmico de las compaiiias
norteamericanas que habian sido afectadas por la expropiacién era evidente puesto
que lograron cerrar el mercado a las negociaciones comerciales provenientes de

México.

6 ~ L ,

En el afio de 1938 se entablaron negociaciones con una refineria alemana para la
concertacién de una venta de 10 millones de délares; Italia y Japén ofrecieron técnicos,
mercados y maquinaria a cambio de petréleo.
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Después vendria la Segunda Guerra Mundial (Septiembre de 1939), con la que se
perderian los mercados Europeos; pero por otro lado, se reconquisté el interés del
mercado norteamericano por invertir en la economia mexicana, lograndose la firma
de un contrato que garantizaba la venta de 1.5 millones de barriles de petréleo crudo,

ademas de convenios para futuras ventas del gasoleo.

Para 1940 las importaciones de crudo de EU aumentaron hasta alcanzar 12.3
millones de barriles, al mismo tiempo, aumentaron las exportaciones de maquinaria
hacia México, repercutiendo en la firma del convenio de comercio entre Estados
Unidos y México para 1942. Los vinculos comerciales entre ambos paises se

normalizaron una vez que se eliminaron las tensiones politicas.

Puede decirse que en los afios 40 la industria petrolera iniciaba el camino hacia el
crecimiento, ya que logré producir de 86 millones de barriles diarios en 1950, en

comparacion a los 51 millones de barriles diarios producidos en 1940.

A partir de 1940 hasta 1989 el progreso de Petrleos Mexicanos se ubicé en medio de
acontecimientos mnacionales y de problemas econémicos internacionales. Se
desarrollaron diferentes ramas de la produccién de petrdleo: exploracion, refinacion y
petroquimica, esta ultima interpuesta como un fuerte impulso a la estrategia de
desarrollo industrial. A continuacién haremos, a manera concreta, mencion de los

hechos més relevantes que se suscitaron durante este periodo:

> El 9 de Noviembre de 1940, Cardenas puso en vigor el decreto donde se
estipulaba que la industria petrolera no podia ser adquirida, poseida o
explotada por particulares y mucho menos por extranjeros. Suprimia las
concesiones en la industria; en ese mismo afio, el presidente de la Repiiblica
propuso el plan para la reconstruccién de la industria, a través de una

. r 7
reduccion en los gastos'.

"La situacion era alarmante, sc habian invertido 100 millones de pesos para mantenimiento,
reparaciones y desarrollo (de los cuales solo 9 millones habian sido utilizados para la exploracién
de pozos), con rendimientos pobres de 110 mil barriles diarios; por otro lado, tendria la presién
del sindicato por las estrategias de su nuevo plan.
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» Durante 1940-1946, Efrain Buenrostro, encabezé el nacimiento de la empresa

en medio de problemas con el sindicato y al mismo tiempo con ventajas que
se daban por la demanda petrolifera que se vivia en ese momento. Las

politicas empleadas fueron de cardcter expansivo hacia la refinacion.

A mediados de 1946 hasta 1958, Antonio J. Bermudez sucedid a Efrain
Buenrostro con estrategias que encaminaron a la apertura total de las puertas
del petroleo a los extranjeros al firmar convenios de exploracién y explotacién
de nuevos pozos con empresas de otros paises. Durante este periodo nacieron
las primeras refinerias de Azcapotzalco, Salamanca, Poza Rica y Minatitlan,
también se descubri6 la prolongacién de la Faja de Oro terrestre con el fin de

impulsar la produccion.

Es importante mencionar que en 1951 empezé a funcionar una planta de
petroquimica basica en el estado de Veracruz, dando un reforzamiento al

desarrollo tecnoldgico de la industria.

Con la llegada del ingeniero Pascual Gutiérrez Roldan como nuevo director de
la paraestatal en 1959, se suscitaron nuevas estrategias para su reorganizacion
en conjunto con hechos de gran relevancia, una de ellas fueron los créditos

solicitados al extranjero para respaldar la industria.

Un dato importante dentro de este afio fueron las exenciones de impuestos
acreditadas por Adolfo Lépez Mateos, dirigidas especialmente a la
estimulacién de la produccién de PEMEX , pero eso cambié un afio mas
tarde con el impuesto del 12% aplicado a los ingresos brutos que se pagaban a
la Tesoreria de la Federacién. Esta etapa no fue nada fécil para Petroleos
Mexicanos debido a que la situacion sindical era inflexible, sobre todo por el
proyecto que propuso la inversién de capital extranjero a la petroquimica,

especificamente, para la construccién de una planta de polietileno.
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» Un hecho relevante del mandato de Gustavo Diaz Ordaz, fue la direccién de
PEMEX por parte de Jesis Reyes Heroles bajo distintas politicas: las
inversiones privadas no eran acordes al espiritu nacionalista y debian
conformarse como parte de una empresa paraestatal de servicio piblico,
reduciendo la inversion privada y limitando las contrataciones, sefialando que
desde 1966 hasta 1973 las exportaciones de crudo serian suspendidas.

Durante este periodo se impulsé la actividad exploratoria y de perforacion de
los pozos, se descubri6 el campo Reforma entre los limites de Chiapas y
Tabasco, originando el aumento de las reservas de hidrocarburos a 35,568
millones de barriles, por otro lado se descubrié el campo de Arenque en el
Golfo de México. Estos acontecimientos alentaron la creacion de plataformas

marinas para la explotacion del recurso.

> En ese mismo afio (1966) se dio un gran salto en la industria del hidrocarburo,
con la creacion del “Instituto Mexicano del Petroleo (IMP)”, cuyo objetivo
principal ha sido, por muchos afios, la investigacién de todos los aspectos
inmersos en el ramo petrolero' y la correcta capacitacion del personal que

labora en la empresa.

\4

Durante 1970-1976, Antonio Dovali Jaime, frente a un panorama nacional
desfavorable®, se encargé de dirigir la paraestatal con la estrategia de localizar
nuevas reservas a través de la exploracion, con lo que se buscé aumentar la

produccién y multiplicar las plantas de refinacién y petroquimica existentes.

® Las politicas del pais hacia la agricultura y la manufactura eran de orden
proteccionista puesto que los impuestos eran bajos y los subsidios a los empresarios y
consumidores eran excesivos, ¥ que a su vez restringian las facilidades a la inversién
extranjera; entre los afios de 1960 y 1970 los subsidios habian pasado de 3 mil 700
millones a 16 mil millones de délares, provocando como tinica solucién los prestamos
dentro y fuera del pais; la deuda piblica logré alcanzar la cifra de 53 mil millones de
délares en la década de los 70, al igual que la deuda exterior, con una cifra alarmante
de 4 mil 200 millones de délares en el mismo periodo; esto lievé a una fuga de
capitales que se acentud en el segundo afo del mandato de Luis Echeverria con una
reduccion de inversién privada del 27%, provocando que se concibieran politicas
enfocadas al gasto publico para la reanimacién de la economia; ello generd que la
deuda piiblica pasara de 4,700 millones a 19 mil millones de délares en 1976.
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En 1972 Petréleos Mexicanos dio a conocer la region productora en el estado
de Chiapas con los pozos Cactus 1 y Sitio Grande I, con una extensién
territorial de 300 Km. cuadrados, significindose un gran hallazgo para la
industria petrolera puesto que aportaron entre 711 mil barriles diarios de
petrdleo; factor principal para la reanudacion de las exportaciones en 1974.

Esta zona actualmente es conocida como el “Mesozoico Chiapas-Tabasco”.
Por otro lado tenemos la construccién del complejo petroquimico “La

Cangrejera” en el estado de Veracruz.

Al terminar la direccidon de Antomio Dovali Jaime, las reservas de
hidrocarburos habian ascendido a 7 mil millones de barriles diarios, la
produccién habia alcanzado 469 millones anuales y las exportaciones se

habian disparado a 34.5 millones de barriles.

A mediados de 1972 con el inicio de la presidencia de José Lépez Portillo; se
anuncié el incremento de la produccion petrolera de 894 mil a 2 millones 500
mil barriles diarios.

Para México fue una etapa de auge petrolero a tal grado que pudo competir
con productores arabes; inclusive se llegd a probar que las reservas de
hidrocarburos ascendian a 72,000 millones de barriles en los yacimientos que
recientemente se habjan descubierto’.

En consecuencia a los hechos mencionados, esta etapa trajo consigo el
desarrollo del personal y la capacitacién técnica con niveles muy avanzados al
igual que el adelanto tecnolégico de la industria petrolera por parte del
Instituto Mexicano del Petréleo (IMP), logrando consolidar el esfuerzo de la
industria para ser competitiva a nivel mundial. En los siguientes afios, 1978 a
1982, se gener una etapa de expansién de la industria petrolera de manera

rapida, originando algunos beneficios y problemas'®.

? Sonda de Campeche, con una extensi6n territorial de 8,000 kilémetros cuadrados con
posibilidades de ampliarse a 40,000 kilémetros cuadrados; esta sonda aportaba més del
65% de la produccion total del crudo mexicano de ese entonces.

1

externa.

0 . . . . .
Las importaciones de bienes de capital se incrementaron y, por ende, la deuda
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» Mientras la direccién de Petroleos Mexicanos estuvo representada por Mario
Ramoén Beteta (durante el sexenio de Miguel de la Madrid), se buscod
consolidar la estructura de la paraestatal a través del modelo de sustitucion de
mportaciones, impuesto como consecuencia de la politica implementada por
el Presidente de la Republica'’.

A raiz de lo anterior, México dio un gran salto a la suficiencia tecnoldgica, al
desarrollar y construir sus propias plataformas marinas: las cuales fueron
adquiridas a través de compaiifas extranjeras. Tres claros ejemplos son las
plataformas construidas a las orillas de los tios Panuco, Tamaulipas y

Pantepec (Veracruz).

> El periodo de 1986-1988 fue de gran relevancia para la historia petrolera y
econdmica del pais, debido a la crisis financiera suscitada como consecuencia
del incremento de la deuda externa, y que a su vez se manifiesta por los
fendémenos ocurridos a nivel nacional e internacional'2.

Para 1987, los precios internacionales del petrdleo comenzaron a nivelarse

provocando que la industria petrolera recobrara parte de su ingreso normal.

> Por ultimo, encontramos ¢l desarrolio de nuevas estrategias en 1989 para la
modernizacion de Petréleos Mexicanos, con la creacién de PMI Comercio
Internacional S.A. de C.V. Con tal creacién (PMI) sustituyé a la Coordinacién
Ejecutiva de Comercio Internacional (CECI), bajo un marco constitucional
con cardcter “Privado™; su objetivo se enfocé a la comercializacién de
petrélec crudo y sus derivados en el mercado internacional para facilitar la
maximizacion de la rentabilidad y la optimizacién de operaciones de PEMEX
con el comercio internacional. Sus principales actividades se cimientan en la

cobertura de riesgos con instrumentos financieros derivados.

" La politica de Miguel de la Madrid fue utilizar la capacidad de compra del sector
publico para orientar la demanda hacia e} mercado, dar apoyo a la planta industrial y
crear empleo.

Z Sismos del afio de 1985 y la caida de los precios del petréleo en el mercado mundial.
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Después de haber visto a manera resumida los hechos ocurridos durante una larga
recuperacion industrial y un desarrollo petrolero, comenzaremos a ver el
comportamiento de Petroleos Mexicanos al encontrarse en una reestructuracion, es
decir, lo veremos en la bisqueda del cambio del esquema con el que se venia

trabajando durante los Gltimos 54 afios.

Dicha biusqueda se dio mediante la aprobacion de la “Ley Organica de Petrleos
Mexicanos y Organismos Subsidiarios” por parte del H. Congreso de la Unién el 13
de Julio de 1992, en la que se resalta la creacién de diferentes organismos que
pudiesen operar de manera individual cada una de las actividades que les
comrespondian, de acuerdo a los procedimientos elaborados, sin dejar de ser

supervisados, o dicho de otro modo, la creacién de organismos descentralizados.

En consecuencia, PEMEX, cre6 el “Programa de modernizacién del Sector
Energético 1990-1994 > con el que se buscod acelerar la transformacion de la
industria petrolera. Para que esto se lograra se decidid modificar la estructura
tradicional de las subdirecciones operativas, convergiéndolas en divisiones
especializadas a través de lineas integradas de negocios, y cuyo propésito seria:
conseguir evaluaciones individuales en funcién a los resultados obtenidos por cada
una de ellas, dotarlas de mayor poder de decision, concederles mayor autonomia de
gestion, particularizar responsabilidades, y por tltimo, conferirles la implantacién de
sistemas de precios de transferencia para determinar costos reales.

La modernizacién operativa fue creada bajo 2 principios fundamentales:

1. “Mantener la propiedad y el control del Estado Mexicano sobre los hidrocarburos.
2. Conservar la conduccion central de Petréleos Mexicanos sobre cada una de las
dreas en que se estructuran las actividades de la industria, que van desde la

exploracion hasta la comercializacién de los productos™*

"* Programa implementado en el Plan Nacional de Desarrollo de Carlos Salinas de
Gortari.

" eLey Orgénica de Petroleos Mexicanos y Organismos Subsidiarios y Exposicion de
Motivos”, Julio de 1992.
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Dentro del articulo 3° de la Ley Orgénica de Petréleos Mexicanos, encontramos la
creacién de los Organismos Subsidiarios de la paraestatal, y cuyos nombres y

objetivos principales se mencionan a continuacion:

L PEMEX-Exploracion y Produccion: Se encargard de la exploracion y
explotacion de petrdleo y gas natural, su transporte, almacenamiento y su

comercializacion.

1. PEMEX-Refinacion: Se encargaré de los procesos industriales de la refinacion,
elaboracién de productos petroliferos y derivados del petréleo, almacenamiento,

transporte, distribucién y comercializacién de los productos.

Il PEMEX-Gas y Petroquimica Bdsica: Se encargara del procesamiento del gas
natural, liquidos de gas natural y gas artificial, almacenamiento, transporte,

distribucion y comercializacion de los mismos.

IV, PEMEX-Petroquimica: Se encargara de los procesos industriales petroquimicos,

almacenamiento, distribucién y comercializacion.

Los organismos subsidiarios creados son regulados por el Consejo de Administracién
(PEMEX-Corporativo), €l cual es considerado como el érgano superior de gobierno
de la industria petrolera, conformado por once miembros: 6 designados por el
Ejecutivo Federal y 5 representantes del Sindicato de Trabajadores, siendo estos, los

representantes de cada uno de los organismos descentralizados.

Con la creacién de los Organismos Subsidiarios anteriores, la funcionalidad de
Petroleos Mexicanos se vio mejorada, de tal manera que actualmente cada una de
ellas realiza operaciones de comercializacion con nombre propio, lo que les permite
luchar por objetivos individuales y que en conjunto siguen un mismo intcrés:
Mantener a PEMEX como la principal empresa estatal del sector energético

mexicano.
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El mantenimiento de la empresa se ha logrado a través del correcto manejo y
aplicacion de la administracién de los riesgos fundamentales a los que se encuentran
expuestas cada uno de las actividades efectuadas por la paraestatal. Dicha
administracién se ha efectuado a través del uso y aplicacién de instrumentos
financieros derivados, negociados en bolsas norteamericanas, llamados mercados de
derivados; pero antes de comenzar a hablar sobre estos, es fundamental terminar de

conocer a tan importante empresa a continuacion.
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1.2.2 ;REALMENTE CONOCEMOS A PETROLEOS MEXICANOS?

Una vez abordada la historia de la industria petrolera y por ende de la paraestatal mas
importante en el ramo energético para México, daremos paso al entendimiento
especifico de lo que realmente significa el nombre de Petrdleos Mexicanos y el peso

que tiene para el pais y por ende para nosotros como parte de su integracion.

Mucho se habla de la paraestatal mas importante del ramo petrolero en México,
Petroleos Mexicanos, pero....en realidad sabemos ;Quien es?, (A que se dedica? y
¢Por qué razén es considerada como la gran empresa del pais? Para todos aquellos
que solo conocen el nombre de Petroleos Mexicanos, este apartado esta disefiado para

mostrar a grandes 1asgos la respuesta a las interrogantes anteriores.

En Meéxico el ramo petrolero se encuentra representado por Petroleos Mexicanos,
raz6n que la cataloga como la paraestatal mas grande del sector petrolero del pais y

una de las principales representantes, en su conjunto, del sector energético mexicano.

Petroleos Mexicanos es una empresa estatal creada en 1938 como consecuencia de Ia
expropiacién petrolera, dicha creacién fue publicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 20 de Julio de 1938 en el cual se establecié, por parte del Estado, la
responsabilidad que adquiria la empresa en la conduccién de todas las actividades y

estrategias relacionadas a la operatividad de la industria petrolera del pafs.

Por 54 afios Petréleos Mexicanos (PEMEX) se encargé de la exploracién,
produccion, refinacién y de la petroquimica de los productos de esta industria (crudo,
gas y otros petroliferos), y a partir de 1992, cuando se decret6 la Ley Orgéanica de
Petréleos Mexicanos y asimismo se establecié 1a separacion de las actividades de la
empresa en cuatro organismos subsidiarios, con lo que se permitiria realizar las
diligencias de la paraestatal con nombre propio de acuerdo a la actividad o proceso

realizado. Esta division se dio de la manera siguiente:

¢Realmente conocemos a Petréleos Mexicanos?
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» PEMEX - Exploracion y Produccion

PEMEX- Refinacion

\7%

> PEMEX-Gas y Petroquimica Bésica

> PEMEX-Petroquimica

Todas ellas son organismos publicos descentralizados del Gobiemno Federal, es decir,
son entidades legalmente facultadas para realizar sus negocios con nombre propio.
Esto se debi6 a la creacion y al establecimiento de la Ley Orgéanica de Petroleos
Mexicanos y la Ley Reglamentaria del mismo, en las que, se describié la regulacion
de los procesos que debian ser realizados por cada uno de los organismos integrantes

de la paraestatal.

La Ley Orgénica, se encuentra facultada para ejecutar las funciones operativas de
Petréleos Mexicanos y de sus Organismos Subsidiarios, en cuanto a la Ley
Reglamentaria, esta se encarga del otorgamiento de los derechos a los que son

merecedores dichos organismos al realizar sus actividades.

Las funciones asignadas a cada uno de los organismos por parte de la Ley Organica

s0n:

» PEMEX-Exploracioén y Produccion

La funcién principal de esta subsidiaria es, como su nombre lo indica, explorar para
buscar petréleo crudo y gas natural, principalmente en las regiones noroeste y sureste
de México y en la zona marina del Golfo de México; asi como de la transformacion,
almacenamiento y comercializacién de los hidrocarburos obtenidos durante este
proceso. Esta subsidiaria se encuentra dividida en 18 departamentos o areas

estratégicas para su mejor desempefio.
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» PEMEX-Refinacién

La funcion asignada a esta subsidiaria fue la de “refinar” los productos petroliferos y
derivados del petroleo que se puedan considerar como materias primas industriales
bésicas: gasolina, turbosina, diesel, combustoleo, asfalto y lubricante. Al mismo
tiempo se encargard del almacenamiento, distribucion, transportacién y

comercializacion por el territorio mexicano.
» PEMEX-Gas y Petroquimica Basica

Mejor conocida como PGPB, por sus siglas, se encarga del procesamiento de gas
natural, liquidos del gas natural y de todos aquellos productos que se deriven de estos
¥ que por lo tanto puedan ser considerados como materia prima dentro de la industria.
Asimismo, se encarga del almacenamiento, transportacién, distribucién

comercializacion de sus productos y los que se deriven.

Su objetivo principal es proporcionar productos y servicios de valor agregado que
soporten la competitividad de los clientes, asi como la obtencidén de rendimientos
adecuados para lograr la preservacion de los activos, logrando de esta manera generar

valor agregado para el Estado y expandir de manera econémica al sistema.

Cabe mencionar que cada una de las divisiones de esta subsidiaria presenta difcrentes
funciones, pero la principal ¢ importante es la de realizar ¢l procesamiento del Gas
Natural y sus liquidos, asi como la transportacién, comercializacion y
almacenamiento de los productos obtenidos.

La estructura de esta subsidiaria estd pensada, principalmente, para lograr la plena
satisfaccién institucional y de cada uno de los clientes que la integran a través de la
correcta comercializacion del Gas Natural bajo esquemas rentables de calidad, precio
y condiciones de pago capaces de generar un sistema de abasto que garantice la
cobertura de la demanda nacional, permitiendo al mismo tiempo la exportacion de los

excedentes de Gas Natural, haciendo uso de la tecnologia para su transportacion.

¢Realmente conocemos a Petréleos Mexicanos?
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» PEMEX-Petroquimica

Esta subsidiaria participa en los procesos industriales petroquimicos en todos aquellos
casos en que los productos utilizados para estos procesos no se consideren como parte
de la industria petroquimica basica, por otro lado se hard responsable del
almacenamiento, distribucién y comercializacion que éstos conlleven durante su
proceso, es decir, se hard cargo de la manufactura de los productos petroliferos
incluyendo los derivados del metano (amoniaco y metanol), etano (etileno, polictileno
y 6xido de etileno), aromaticos y sus derivados, propileno, oxigeno, nitrégeno, entre
otros . Para conocer la estructura de cada uno de los Organismos Subsidiarios véase
Anexo 1.

En cuanto a la Ley Reglamentaria; esta ultima tiene a su cargo el otorgamiento de los
derechos que tienen los organismos subsidiarios al realizar sus funciones. Tales

derechos se detallan a continuacién:

»  Explorar, explotar, refinar, transportar, almacenar, distribuir y vender petréleo
y/o aquellos productos que deriven de su refinacién.

» Asimismo tendran derecho absoluto a explotar, explorar, elaborar y vender
gas natural con transportacién y almacenamiento a todos aquellos clientes que
lo requieran, con la tnica intencion de realizar mejores relaciones de negocios
con sus contratistas.

> Por iiltimo, tenemos el derecho a elaborar, almacenar, transportar, distribuir y
vender de primera mano todos los derivados del petréleo y gas natural,
siempre y cuando sean considerados como materia prima industrial basica de
los petroquimicos, como: metano, etano, butano, naftas; con la siguiente

caracteristica:

La materia prima _obtenida debe provenir del etamo, solo asi podra

considerarse como materia funcional, ademds tendrd que ser obtenida a través

de carburos de hidrogeno utilizados en la industria petroquimica, asi como de

su lugar de origen, ya que deberd ser 100 % mexicano, es decir, proveniente

de yacimientos del territorio nacional.
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Como podemos observar en cada una de las Leyes abordadas anteriormente, se
definen tanto las funciones como los derechos que fueron otorgados por el Estado a
los diferentes organismos de la paraestatal para €l correcto desempefio de sus
actividades a partir de 1992, buscando de esta manera mejorar la operatividad y

desarrollo de la empresa y por tanto de todas las actividades desempefiadas.

A partir de la divisién de Petroleos Mexicanos en diferentes organismos, fue
- . .. -, 15 .
necesario generar consejos de administracion °, cada uno de ellos con funciones
igualmente definidas, aqui, cabe destacar que todos los consejos tienen las mismas
funciones s6lo cambia la subsidiaria en representacion, pero ademas se requirié el
planteamiento de: una nueva visién, mision y objetivos estratégicos que ayudardn a

mejorar el desempefio de la empresa.

A continuacién enmarcaremos de manera global 1a vision, mision y objetivos, que
conducen actualmente el progreso empresarial y nacional de Petrdleos Mexicanos al

ser parte fundamental del desarrollo la industria petrolera mexicana.

1.2.3 UNA NUEVA ORGANIZACION EMPRESARIAL

Hablar de una nueva etapa empresarial es hablar de cultura organizacional y por tanto
de cultura petrolera, ya que ésta debe ser planteada en base a los escenarios que
envuelven al sector para la determinacién del funcionamiento de sus negocios a través
del fortalecimiento de los valores que han venido colocando a Petréleos Mexicanos
en la empresa que es actualmente, permitiéndole incrementar su nivel de
competitividad, para obtener mayor presencia en los mercados nacionales e

internacionales.

' Manual de Organizacién de Petréleos Mexicanos. Funciones del Consejo de
Administracién, Conocer y en su caso aprobar :

: Los programas anuales de trabajo, operacién e inversiones

> Los presupuestos anuales de ingresos y egresos y todas las modificaciones que

conlleven.
Los estados financieros anuales v los necesarios segiin su consideracién.
Los nuevos puestos transitorios, sindicalizados y de confianza.
La cancelacion de adeudos a cargo de terceros y a favor del organismo, entre
otras.

Y VY
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Para desarrollar correctamente la cultura con la que se conduce el funcionamiento,

desarrollo y operatividad eficiente de la paraestatal y de sus organismos subsidiarios,

se plantearon nuevos valores, vision y mision, de los cuales hablaremos a grandes

Tasgos a continuacion:

La determinacion de los valores, tomados como retos del sector fueron elaborados a

conciencia, es decir, tomando en cuenta todos los aspectos econémicos, politicos,

sociales y tecnologicos que determina el buen funcionamiento de la empresa asi como

de Ias partes que la integran. Por tal razén fueron agrupados en 6 rubros importantes.

1.

Trabajar en equipo para apoyar a la empresa y por tanto a los organismos
subsidiarios, buscando mejores resultados, satisfaccién total de sus principales

clientes asi como del mismo equipo de trabajo.

Seguridad, aunado al trabajo en equipo. Esta debe estar presente en toda
actividad que se realice, ya que si no se trabaja con estindares que aseguren
tanto la integridad de los trabajadores de la institucién como de la empresa
misma, se incurriria en riesgos operativos, financieros y sociales, gracias al
descuido de las prioridades de la empresa. Por tanto éste es uno de los valores
que se encuentra totalmente inmerso en las actividades y costes mismos de la

institucion.

Calidad y productividad. Este valor se encuentra orientado a eficientizar los
estandares que determinan el grado de competitividad de la empresa con los
escenarios internacionales, satisfaciendo las necesidades internas y externas

de cada unos de sus clientes.

Innovacion. Considerada como factor determinante del crecimiento de la
institucién a través de la busqueda de nuevos caminos que enriquezcan a los
productores y los servicios que caracterizan a Petroleos Mexicanos y sus

Organismos Subsidiarios.
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5. Preocupacion ambiental. Este valor se encuentra encaminado a atender la
responsabilidad del cuidado ecolégico del pais para lo cual se plantearon
mecanismos de preservacién y aseguramiento del medio ambiente a través de

latoma de conciencia y acciones especificas para lograrlo.

6. Este dltimo, es la unién de los S valores anteriores, ya que el principal
objetivo de estos, es buscar la mejoria del servicio para la obtencion de
satisfaccién total del cliente, lo que significa para Petrdleos Mexicanos y sus

Organismos Subsidiarios eficiencia productiva y operativa.

Una vez determinados los valores bajo los cuales se trabaja en Petréleos Mexicanos
deben plantearse ; Como son considerados actualmente?, ;Cémo esperan ser a futuro?
y ¢Bajo que principios pretenden lograrlo?, por tal razén se realizan los
planteamientos de la mision, visién y principios rectores de su funcionamiento a

continuacién:

Dentro de estos planteamientos tenemos la visién generalizada de la industria y por

otro lado PEMEX y sus Organismos Subsidiarios.

La misién estructurada por parte de la industria petrolera esta determinada de la

siguiente manera:

Dado que el ramo petrolero en México es el principal motor del desarrollo econémico

del pais, deberd ponerse demasiado énfasis en la administracién correcta de los

hidrocarburos propiedad de la naci6n, asi como el abastecimiento de los productos

petroliferos, gas natural v materias primas derivadas de estos, con la meta principal de

buscar satisfacer las necesidades del pais.

Por su lado PEMEX junto con sus Organismos Subsidiarios estructuraron la

siguiente misién como respuesta a la desarrollada por la industria en general.
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Buscar la maximizacion de los recursos petroleros del pais, principales factores

determinantes del desarrollo nacional: contribuyendo a satisfacer con armonia vy

calidad las necesidades de sus clientes sin descuidar al medio ambiente.

Asi como es indispensable contar con una mision, igualmente es prioritario
establecer las visiones con las que se espera encontrar a la empresa y por ende a la
industria petrolera en el futuro, a continuacién abordaremos las visiones previstas por

ambas partes:

Para la industria petrolera es conseguir la modemizacién de la estructura funcional, a

través de eficientizar y conducir por el camino correcto todas las acciones que

conlleven la biisqueda de satisfactores para los clientes nacionales e internacionales

de la industria.

Por su parte la paraestatal (Petréleos Mexicanos) busca convertirse en una de las

mejores empresas_estructural, funcional v operativamente hablando, a través de la

implementacién de capacitacién de su personal y_actualizacién de los procesos

operativos, procurando mantenerlos actualizados y_poder brindar de esta manera

mejores servicios v productos energéticos Y petroquimicos.

Esto se realizard, segin la empresa, bajo amplios niveles de calidad, rentabilidad v

competencia, sin olvidar innovar los procesos tecnolégicos y de seguridad para cada

una de las actividades implementadas v desarrolladas en la empresa.

Como podemos observar tanto las misiones como las visiones de esta 4rea estratégica
de la economfa mexicana se encuentran totalmente ligadas hacia el camino de la
competencia frente a escenarios internacionales y sobre todo a la satisfaccion total de
los clientes. Hasta ahora estas dos, logradas satisfactoriamente, ya que Petréleos
Mexicanos es la principal empresa petrolera mexicana con lugares impresionantes
dentro de los margenes internacionales. Debido a su capacidad de ingresos y niveles
de activos, PEMEX ha logrado colocarse dentro de las 13 primeras empresas con
estas mismas caracteristicas a nivel internacional y en octavo lugar por su capacidad

de extraccion y refinacion.
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Gracias al establecimiento de objetivos, misién, visién y valores institucionales,
PEMEX es considerada una de las principales empresas no sélo del sector que
representa sino de la economia nacional, ya que aunado a estos planteamientos ha
sabido maximizar el valor econémico de sus hidrocarburos v de los derivados de
estos, los cuales hacen atin mas valiosa la posicion de la paraestatal por ser recursos
generadores de ganancias potenciales que avalan las contribuciones de la empresa en

la generacién de desarrollo y crecimiento del pais.

Una manera de maximizar el valor econémico de los productos y de la institucién en
general, es hacer uso como actualmente lo estd efectuando PEMEX, de métodos
innovadores en el ramo financiero que le ayudan a minimizar riesgos y maximizar
rendimientos a través de la aplicacién de coberturas en mercados de derivados con la
implementacién de instrumentos financieros derivados.

Por tal razén a continuacién damos paso al entendimiento conceptual del
comportamiento de los mercados de derivados bajo los cuales se logra minimizar los
riesgos a los que frecuentemente se encuentran expuestos PEMEX y sus Organismos

Subsidiarios.

13 CONOCIMI’ENTO CONCEPTUAL DE LOS MERCADOS DE
DERIVADOS MEXICO-NEW _YORK Y DE LOS RIESGOS OQUE
CONLLEVAN A LA INMERSION EN ESTOS MERCADOS.

Con el propdsito de facilitar el entendimiento de todos los aspectos que se relacionan
con la funcionalidad y operatividad de los mercados de derivados, este apartado se
encuentra enfocado a: realizar la mencion de los principales factores, conceptos y/o
terminologias que contribuyen a buscar en estos mercados (derivados) alternativas o

soluciones a los problemas econémicos sociales, politicos y financieros de los paises.

La intencién de esta estructuracion es, principalmente, para contribuir al pleno
entendimiento de la terminologia base en el desarrollo de los siguientes capitulos,
dando inicio con la mencién de Ias principales razones denominadas Tiesgos”, que
influyen en la decisién de personas fisicas y/o morales para hacer uso de los

instrumentos, productos y servicios ofrecidos en estos mercados, tales como:

Relacion Riesgo Cobertura
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Las coberturas sobre instrumentos derivados; para lo cual es necesario, como segundo
punto hablar de estos mercados a través de su historia en México y Nueva York; esta
iiltima con la finalidad de familiarizar al lector sobre el 4mbito de trabajo de tales
mercados y por tanto de los conceptos que en el se desenvuelven, cerrando asi el
apartado conceptual y dando paso a la aplicacién de las definiciones en los siguientes

capitulos.

1.3.1 RELACION RIESGO-COBERTURA

Para muchos definir riesgo puede ser la probabilidad de presentarse ante situaciones
desfavorables que definen el correcto comportamiento hacia el futuro; otros mas, lo
pueden relacionar a pérdidas potenciales en el resultado del ejercicio y/o ejecucion de

sus principales actividades productivas.

Como podemos observar hablar de riesgo depende de la visién de cada individuo, ya
que 1o existe una definicion que lo describa tal cual, es decir, éste es un término que
encuentra su definicién en, la interpretacién misma del individuo ante diferentes
fendmenos suscitados 2 su alrededor .Por tal razén nosotros enconframos viable y
conveniente, dar nuestra interpretacién del riesgo ligada al fendmeno de cobertura, de

la siguiente manera:

“Adversidades impredecibles y causantes de incursionar en rendimientos variables y
por tanto diferentes a los esperados durante un periodo de tiempo; ocasionando
enfrentamientos e interpretaciones de los acontecimientos endégenos y exogenos del
pais a través del establecimiento de escenarios y alternativas que los cubran de

manera satisfactoria.”'®

Una vez abordado el término Tiesgo s necesario mencionar los tipos de riesgos

existentes y que por tanto amenazan el comportamiento de las naciones.

16 S .
Definicion propia.
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Estos pueden ser clasificados de diferentes maneras, de acuerdo a las ramas que
afecten como es el caso de: la sociedad, politica, economia y por tanto las finanzas
del pais; pero serfa innecesario e incluso obsoleto mencionar riesgos que no se
encuentran relacionados a los mercados de derivados y por tanto a la direccion-
objeto de la investigacion ; por tal razén delimitaremos este apartado a los riesgos de
mercado por ser considerados como los principales riesgos que hacen que naciones
completas puedan incurrir en pérdidas potenciales que afecten su desarrollo y por

tanto, su nivel de competitividad.

Estos ricsgos son para el sector energético, y asimismo para PEMEX, uno de los
principales factores determinantes de la busqueda de proteccion mediante coberturas
con instrumentos derivados; pero, por otro lado también se hace presente el riesgo en
estos mercados al tener que efectuar operaciones con contrapartes que quiza no son
lo suficientemente capaces de enfrentar el pago de posibles pérdidas establecidas en
el contrato; por consiguiente se abre otro tipo de riesgo, y es en el que se incurriria s
la contraparte no tiene una capacidad crediticia que respalde su compromiso

adquirido.

Es a partir de este escenario que se delimita la mencién de los Tiesgos en: riesgo de
mercado y riesgo contraparte... Pero ;Cual es la definicién de cada uno de ellos?

Por riesgo de mercado entendemos todos aquellos movimientos de precios, tasas de
interés y/o principales indicadores econémicos-financieros, bajo los cuales se
encuentran referenciados los activos subyacentes.

Estos tipos de riesgo se encuentran relacionados al comportamiento de la oferta y

demanda de los productos del sector.

La manera de minimizar este riesgo es a través del monitoreo constante “en tiempo
real” del comportamiento del precio del activo y por tanto de los contratos a los que
se encuentra referenciado el insumo.

Dicho monitoreo se puede realizar a través de los servicios ofrecidos por empresas
de informacién mundial como son Bloomberg y Reuters, o bien por el uso de las

principales publicaciones del sector.
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Ademés, una vez que se adquiere o presenta este riesgo, y que se han monitoreado los
movimientos en precios del contrato y del activo bajo el cual se encuentra
referenciado, se¢ inicia la contratacién de una cobertura que proteja al cliente y/o
empresa de estas adversidades; una vez establecida la cobertura debe continuarse el
monitoreo de las variaciones y efectuar calculos diarios de contrato, vigilando
posiciones superavitarias o deficitarias, dependiendo el resultado del ejercicio diario
apoyados en el establecimiento de diferentes escenarios (ala alza o a la baja del

mercado) , y de la liquidacion diaria de las posiciones, ya sea positiva o negativa.

La estrategia de minimizar el riesgo va de la mano con la obtencién de valores
adicionales tanto para el cliente como para la empresa que realiza dicha cobertura,
como es el caso de PEMEX y los Organismos Subsidiarios, ya que con estas se busca
que el cliente obtenga un valor agregado al consumir el bien por el que estd pagando,
pero también el productor o empresa que realiza la cobertura espera la obtencién de

los costos de oportunidad al realizar dicha negociacion.

En realidad s6lo debe saberse determinar que tanto, en caso del cliente, esta dispuesto
a pagar por adquirir el derecho de comprar y consumir un activo, mientras que para el
productor es, que tanto esta dispuesto a pagar por adquirir el derecho a vender su

producto a precio de mercado.

Como podemos observar desde este momento ya se comenz6 a hablar del proceso de
cobertura al adquirir derechos de compra y/o venta de un determinado producto en
base a un precio futuro, y que se entregard y/o recibird, dependiendo el caso, en un

periodo posterior.

Retomado el tema de los riesgos Y su relacién con las coberturas, encontramos el
riesgo contraparte, este dltimo, muy ligado a la transaccién, debido a que este tipo de
riesgo incurre en pérdidas gracias al incumplimiento de los pagos, principalmente por

incapacidad crediticia del cliente -contraparte- del acuerdo.
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Este riesgo puede ser minimizado a través de la intervencién de las Camaras de
Compensacién, quienes actiian como contraparte de cada uno de los miembros del
acuerdo contractual, es decir, respalda las posiciones adquiridas por los contrayentes
mediante la adquisicion de posturas contrarias a ellos, esto es, tomar la posicion de
comprador frente al vendedor y de vendedor frente al comprador; con lo cual

garantiza el pago de las posiciones si alguna de las partes por “x” motivos no puedan

responder.

En la mayoria de los libros existen infinitas definiciones y nomenclaturas del riesgo;
que a ciencia cierta todos conllevan a los mismo: incertidumbre y necesidad de tener
informacion en tiempo real del comportamiento “ hoy - y - futuro” de los diferentes
indices a los que se encuentren referenciadas cada una de las actividades de los
sectores econémicos, ya que la diferencia de los riesgos radica precisamente en la
actividad que se realice en las economias ; estos pueden ser riesgos humanos,

operativos e incluso sistematicos.

Algo que es muy cierto dentro de Ia visién o manera de concebir un riesgo es que
dentro de ellos existen escenarios positivos y negativos para todos, pero el riesgo no
necesariamente implica preocupacion y pérdidas monetarias .Una manera de explicar
esto es, a través del uso de conceptos como el de volatitidad, que a su vez esta muy
ligado a los riesgos, principalmente a los que se encuentra expuesta la industria
petrolera mexicana y por tanto PEMEX y sus Organismos Subsidiarios,
particularmente PEMEX Gas y Petroquimica Bésica, al efectuar negociaciones
comerciales como exportaciones e/o importaciones de sus principales productos: gas

natural y petroleo.

Esta volatilidad no es mas que un riesgo mas dentro de los “llamados riesgos de
mercado”, realmente éste seria el concepto mas certero al hablar de estos riesgos.
Regresando a 1la volatilidad, podemos concebirla como una variacién a la que se
encuentran expuestos los precios de los principales activos financieros y no
financieros (commodities) en el comportamiento diario de los mercados. Estos

pueden deberse a: inestabilidad politica, econémica y social de los paises.
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Como todos sabemos, la volatilidad ha existido siempre, pero tras el paso de los afios
se ha hecho cada vez mas grande y por tanto més preocupante, principalmente por las
transformaciones econdmicas, politicas, sociales y financieras que han presentado las

diferentes naciones del mundo.

Un claro ejemplo, seria recordar aquella época en la que, para determinar el tipo de
cambio de las divisas entre los diferentes paises se tomaba como referencia el patron
oro, para el cual no habia preocupacién alguna por el comportamiento que registrara,
porque era una sola referencia y los mercados de ese entonces eran totalmente
estables y la volatilidad era nula......pero tiempo después, una vez mads, gracias a
Estados Unidos, se liberé la referencia del patrén oro en la determinacion del tipo de
cambio, convirtiéndolo en flotante, desatando “volatilidad- incertidumbre” en los
mercados financieros y ,obviamente, pocas ganas de dormir con tantos movimientos.

Este cambio trajo consigo significativas transformaciones de los sistemas financieros
de las diferentes economias del mundo, desatando una corriente de competencia
entre los mercados, asi como incertidumbre e inestabilidad. Con la volatilidad por los
cielos en los precios de los diferentes productos comerciados por los paises, se

generaron cambios continuos en la oferta y demanda de los mercados.

Como podemos ver, este escenario no es muy reciente y por lo tanto debemos
acostumbrarnos a vivir con el, lo énico que queda es establecer correctos métodos
para combatirlos o bien tan sélo minimizarlos. Es aqui donde inicia el periodo de
cambio, y no precisamente el de Vicente Fox, para la transformaciéon de las

economias.

Durante los tiltimos afios se han desarrollado diferentes métodos y estructuras que
permiten reducir los riesgos y cuantificar su grado de exposicion. Estos procesos se
realizaron a través del estudio de la ingenieria financiera y administracién del riesgo,
desembocando en la generacién de los famosos mercados de derivados y las
coberturas con instrumentos financieros derivados, como los contratos de futuros,
opciones, swaps, entre otros, con los cuales se puede planear “hoy” el

comportamiento futuro de un activo y/o indice.
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Con esto, lejos de considerar a la volatilidad como un fenémeno del mal, podemos
entenderla a manera de un proceso de la globalizacién y por tanto de la liberalizacién
econdmica-financiera de los mercados, incluso, podemos tomarla como una

herramienta mas que precisa la administracién del riesgo.

Por lo tanto no siempre es un aspecto negativo en el comportamiento de los
mercados, aunque se hable de activos con alta (alzas y bajas constantemente en sus
comportamiento) y/o baja (poco movilidad en los mercados) volatilidad, ya que asi
como puede generar pérdidas, también puede hacer que obtengamos ganancias

significativas.

El secreto estd en saber entrar al mercado en el mejor momento, de modo que si el
escenario muestra alta volatilidad, existe la  posibilidad de obtener mayores
rendimientos y por tanto un mayor riesgo; lo atractivo aqui son los rendimientos, que
s6lo se obtendran al adquirir la posicién correcta en el mercado, caso contrario en un

escenario con baja volatilidad.

Como podemos observar ningiin fenémeno o riesgo es totalmente significativo si se
tienen las herramientas necesarias para contrarrestarlo, ya que como pudimos ver, se
puede sacar ventaja de escenarios con alta volatilidad, siempre y cuando se usen

correctamente los instrumentos derivados.

Por tal razén, el siguiente apartado esta estructurado con los términos relacionados a
los mercados de derivados, haciendo referencia al mercado mexicano y
norteamericano (New York),para contribuir de esta manera al conocimiento
operativo “basico” de este tipo de mercados y por tanto de los instrumentos que en el

son negociados.
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1.3.2 ANTECEDENTES DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS EN MEXICO Y
NEW YORK

1.3.2.1 Mercado Mexicano de Derivados (MexDer)

Antes de comenzar a hablar de los inicios de este mercado, es importante mencionar

el por qué se penso en establecerlo.

Una respuesta inmediata seria por la relacién existente entre volatilidad,
meertidumbre y riesgo con la economia mexicana; puesto que México se ha
caracterizado por ser un pais que presenta estas tres variables juntas dentro de su
comportamiento  econémico-financiero debido a la dependencia con los
acontecimientos ocurridos en ofras economias como la estadounidense.

Esto convierte a la economia mexicana en una economia altamente volatil e inestable,
por consiguiente hemos considerado importante abordar el significado de estas

variables a continuacion.

Por volatilidad entendemos aquellas fluctuaciones o movimientos presentadas en los
precios de cualquier bien o activo, un claro ejernplo es el precio del petréleo y sus
principales derivados... Pero, ;Que relacién existe entre esta variable con la

Incertidumbre y el Riesgo?

La relacion se manifiesta cuando los movimientos son ocasionados, principalmente,
por la inestabilidad de las economias intemnacionales con las que México presenta
relacién e incluso dependencia total a su comportamiento econdmico, ya que debe
estar alerta de lo sucedido en estas economias para poder determinar el grado de
incertidumbre al cual serd sometida la economia mexicana, es decir, se estructuran
diferentes escenarios sobre el impacto que tendrin los movimientos en tasas de
interés y/o en la paridad peso/délar en la economia y por ende en los mercados
financieros, provocando que la economia mexicana pueda incurrir en pérdida de su

estabilidad econémica-financiera.
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Por lo tanto, instituciones como agentes financieros, deben valerse de una eficaz
administracién de los riesgos, a través del uso de estrategias de ingenieria financiera
(como son los contratos de futuros, opciones y swaps), puesto que actualmente
representa la mejor disciplina en cuanto a administracién de riesgos se refiere, ya que,
se vale de esquemas de cobertura en base a la elaboracién de contratos listados en
Bolsas de Derivados haciendo frente a los riesgos en los que se pueda incurrir una

vez presente la influencia de mercados y economias internacionales en la nacional.

Es por tal motivo que se pens6 en estructurar un mercado de derivados como una
alternativa hacia el avance tecnoldgico, desarrollo e internacionalizacion del Sistema
Financiero Mexicano,

El establecimiento de este tipo de mercados se realizé con el absoluto y pleno interés
de promover la estabilidad macroeconémica del pais y lograr eficientizar el control de
los riesgos en los que incurren los intermediarios financieros y entidades econdmicas,

debido a las variaciones registradas en las economias ajenas.

Antecedentes:

La creacion de un mercado de derivados en la economia mexicana fue sin duda un
gran 1eto, ya que en esos momentos México se encontraba emergiendo de una crisis
financiera originada, principalmente, por las variaciones de los mercados
internacionales; pero atn asi el surgimiento del Mercado Mexicano de Derivados
continila y se inicia en 1994 con el mutuo compromiso de la Bolsa Mexicana de
Valores y el S.D Indeval sacandolo adelante pese a las condiciones econémicas del
momento. La Bolsa adquirié el compromiso de financiar ¢l proyecto de creacién de la
Bolsa de Opciones y Futuros para dicho mercado (MexDer) y el S.D. Indeval por su
parte adquiri6 la responsabilidad de promover el establecimiento de la Camara de
Compensacion, llamada Asigna, Compensacién y Liquidacion.

Pero... jrealmente es en ese afio cuando inicia la operatividad de este tipo de

mercados en México?
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La respuesta correcta es No, en cuanto a operatividad se refiere, ya que ésta se
remonta a 1977 cuando México mostraba realmente sus inicios en los mercados de

. .y 17
derivados con la emisi6n de los petrobonos’”.

Para 1978-1982 se realizaron los primeros contratos de futuros sobre el peso
mexicano en un mercado ajeno al nuestro conocido como Chicago Mercantile
Exchange, originando para 1983, mejorar su calidad de operacién y prestigio ante los
mercados iniernacionales, consiguiendo operar futuros sobre acciones del mercado
mexicano, representando cerca del 5 % del volumen accionario de la Bolsa Mexicana

de Valores, manteniendo estables los mercados hasta 1986.

Esto se debié a la reincorporacién al mercado de los petrobonos; pero no con la
misma fuerza con la que se habian iniciado en afios anteriores, ya que fueron
reemplazados casi inmediatamente por los contratos de coberturas cambiarias, los
cuales dieron un giro, importantisimo, al mercado por ser contratos operados de
manera extrabursatil u over the counterm, es decir, fuera de la Bolsa Mexicana de

Valores pero regulados por el Banco de México.

Estos contratos abrieron paso a nuevos instrumentos, tal fue el caso de los Bonos
Brady" quienes significaron un gran avance para el mercado mexicano; por tal razén
para 1992, 2 afios después de su emisidn, la Comisién Nacional de Valores autorizo
que las empresas que estaban registradas en la Bolsa de Valores emitieran y asimismo

pudieran negociar contratos Warrants.?

"7 Glosario de términos MexDer- Instrumento que encuentra su valor en el precio del
petréleo calidad istmo.

"® Término utilizado para denominar a todas aquellas operaciones y productos
negociados fuera de la bolsa organizada de valores. En México se refiere a Ia compra-
venta a futuro de activos financieros realizados entre participantes e intermediarios.

** Glosario de términos MexDer- Instrumento encargado de la renegociacién de la
deuda externa.

2 Titulo opcional que otorga a su tenedor el derecho mas no la obligacién de comprar
y/o vender un a cantidad establecida durante un periodo determinado sobre un activo
subyacente a un precio especifico.
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En ese mismo afio, la Bolsa de Acciones y Valores de México comienza con la
emision de contratos sobre acciones Telmex L e indices de precios, los cuales eran
manejados por la Bolsa Operadora Serfin. Paral995, después de 13 afios de ausencia,
se reinicia el ciclo de los contratos de futuros y opciones sobre futuros del peso
mexicano en el Chicago Mercantile Exchange y un afio después, en este mismo

mercado, se comenzé con la operacién de contratos sobre los siguientes subyacentes:

» Bonos Brady
» Cetes a 91 dias
» TIIE a 28 dias.

Toda la experiencia observada en los renglones anteriores, denotan que México ha
estado atento y preocupado por atender las demandas reales por controlar el Tiesgo y
buscar administrar correctamente al sector financiero, siendo necesario efectuar el
plantcamiento de la ventajas que traeria la implementacién de un mercado de

derivados como MexDer en un marco macroeconémico caracteristico de México:

» El establecimiento de las condiciones optimas para lograr que el sector
financiero sea competitivo ante los sectores financieros internacionales.
Eliminar la migracién de capitales.

Balancear importaciones y exportaciones de los servicios financieros.

Aftraer inversionistas e intermediarios financieros.

vV V V VY

Desarrollar mecanismos para conseguir una correcta administracién del

riesgo.

v

Generar coberturas para empresas no financieras.

v

Trabajar de manera complementaria con los mercados extrabursatiles (OTC)

Como podemos observar existen muchas ventajas para México al crear un mercado
de derivados, pero... ;Realmente, qué es lo que se busca con su implementacion?...
Una respuesta inmediata y precisa serfa decir que es la promocién y diversificacion

de los productos listados en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Los inicios de este tipo de mercados en México, presentan una larga y delimitada
historia, ya que fue hasta el 15 de Diciembre de 1998 cuando MexDer, Mercado
Mexicano de Derivados S.A. de C.V, comenzé operaciones con contratos de futuros

sobre subyacentes financieros.

MexDer (sociedad anénima promotfora de instalaciones y servicios para la
negociacion de contratos de futuros y opciones) junto con Asigna, su Camara de
Compensacion, se encuentran constituidas como dos entidades autorreguladas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV).

Con dicha constitucion se establece la obtencién de diferentes ventajas que hardn mas

atractiva su operacion y participacion en ¢l mercado; entre las cuales destacan:

Liquidez: Esta sc presentard al momento de realizar la estandarizacién de los
contratos, es decir, especificar de forma clara y precisa el tamafio del contrato, fecha
de vencimiento, forma de pago, entrega y por supuesto el precio, ya que éste es el
principal factor determinante de la existencia de liquidez en el mercado, debido a que,
con el establecimiento de este tipo de mercados y por ende de la ejecucion de sus

contratos, evita que se presente ante:

> Discontinuidad de los precios.
» Amplios diferenciales o spreads de compra-venta.

> Retraso en la recepcién de los fondos.

Esta estandarizacién debe ser tealizada por la Camara de Compensacion, puesto que
al establecerla adquiere el derecho, de acuerdo a sus facultades otorgadas, de vigilar
todas las operaciones efectuadas para hacer de la operatividad un proceso eficiente;
debido a que el papel de la Cdmara es hacer frente a cualquier adversidad o
acontecimiento ocurrido con las partes involucradas en el acuerdo contractual y de
esta manera poder determinar si una operacion continta abierta en ¢l mercado o bien

se cancela su operatividad.
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Este proceso se realiza a través del servicio de transparencia de SENTRA
DERIVADOS?": quien se encarga de verificar que la negociacién efectuada se realice
bajo un sistema regulado y automatizado, esto hace que cocxista confianza en la
operacion realizada, ya que no existe limitante o impedimento alguno por conocer las
caracteristicas y operatividad del contrato efectuado, esto significa mantener
informado diariamente al operador del contrato sobre el comportamiento de los

precios registrados diariamente.

Por otro lado, debe considerarse la diversidad del instrumento; acoplados a las
necesidades de los clientes. Se debe contar con operaciones sobre subyacentes de:
deuda, tipo de cambio, capital e inflacionarios; todos estos con el mismo objetivo:

“administrar riegos”.

Por dltimo encontramos la Solidez, quizd la mas importante en un mercado
organizado, porque su finalidad es brindar a los usuarios el respaldo econémico-
financiero a través de la intervencion y vigilancia de la Camara de Compensacion, ya
que se encarga de fungir como contraparte de toda operacion efectuada, es decir,
actia como comprador frente al vendedor y viceversa, lo que hace que los riesgos de

incumplimiento se minimicen.

1.3.2.3 New York Mercantile Exchange (NYMEX)

Los inicios del New York Mercantile Exchange (NYMEX), se remontan a 1872 con
la creacion el mercado de intercambio “Butter and Cheese Exchange of New York”
por parte de un grupo de comerciantes de licteos. Estos comerciantes buscaban
obtener orden y estandarizacién para las condiciones cadticas que existian en la

industria.

2 PR i

MexDer: Mesa de control que permitira al intermediario confirmar o detectar errores
anticipados para realizar las liquidaciones de las posiciones en el mercado que tengan
sus clientes.
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Gradualmente, los productos que se manejaban  se fueron ampliando con el paso del
tiempo, ocasionando que el nombre cambiara a New York Mercantile Exchange 10
afios después. Conforme avanzé el tiempo, los productos pasaron de ser productos
agricolas a productos industriales’.En la actualidad los productos de origen agricola

ya no son manejados en este mercado.

Sus inicios se dieron con la organizacién de foros de mercado en el que los
participantes establecian la compra - venta de bienes fisicos (commodities). Estos
foros se integraban por granaderos, agricultores y distribuidores de grano, que
buscaban establecer las mejores condiciones de negociacién de sus productos entre
las cuales estaban: definir los estdndares de calidad y las reglas a las que estarian
sometidas las transacciones para la compra-venta de diferentes bienes, asi como la
caniidad y precio de operacién. A simple vista lo que se buscaba era regular sus

operaciones.

La demanda excesiva de mercados estandarizados fue tan grande que en los

siguientes 50 afios (entre 1850-1900) surgieron més de 1600 mercados como éste en

Estados Unidos de Norteamérica, principalmente en las zonas con puertos interiores vy

maritimos.

Las materias primas o bienes comdnmente negociados eran productos agricolas, pero
siendo objetivos podemos decir que cualquier materia podia ser negociada en un
mercado de intercambio, siempre y cuando existiera un fondo activo de compradores

y vendedores dispuestos a adquirir el bien con todo y sus reglas de estandarizacion.

El mercado de New York por mucho tiempo fue deficiente, por que no contaba con
una correcta organizacion, no tenia sistemas de almacenaje econémico, ni sistemas de
preciaje, por si fuera poco insuficiente transferencia de productos agricolas, pero atin
asi, se continuaron ofreciendo productos nuevos, como el huevo, que tomaron gran

importancia dentro de las negociaciones del mercado, convirtiéndolo en uno de los

22 EI NYMEX fue el primer mercado de intercambio que negocio contratos de futuros y

opciones sobre el subyacente Heating Oil en 1978.
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mejores mercados de intercambio de bienes fisicos, suscitando que se retomara el
nombre anterior, con el producto adicional: “Butter, Cheese and Egg Exchange”,
logrando un crecimiento impresionante hasta 1882, ya que con el paso del tiempo la
variedad de productos negociados se incrementé de tal manera que tuvo que pensarse
en otro nombre, que hasta la fecha a conservado y la ha caracterizado como la

principal bolsa de futuros: New York Mercantile Exchange.

Un nuevo cambio se generd al fusionar este mercado con cuatro pequefios mercados
durante la depresion econémica de Estados Unidos® , decretando el establecimiento
de la Commodity Exchange en Nueva York. La siguiente lista enmarca el nombre de

los mercados que fueron fusionados:

> National Metal Exchange

» Rubber Exchange of New York

» National Raw Silio Exchange

> New York Hid Exchange
Con esta fusion se originaron nuevas opciones de negociacién, ya que la lista de
productos en el NYMEX se incrementd con los productos de los mercados
fusionados: la plata, seda, caucho, etc.; originando la division COMEX, para
respaldar las negociaciones con productos metaliirgicos a partir de 1974.
Las negociaciones continuaron, pero ahora con productos energéticos, para lo cual
fue necesario establecer un departamento que respaldara y representara las

negociaciones con este tipo de bienes, estableciendo a finales de 1994 la creacién de

la division NYMEX.

¥ Crisis caracterizada por el desplome de la Bolsa de Valores.
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Los principales productos negociados por estas divisiones son:

TABIA 1

Productos negociados por el NYMEX

Oro Gas Natural

Plata Petroleo
Gasolina

Aluminio

Cobre Propano,etc.

Hoy en dia éstos son los tnicos productos que se pueden negociar en este mercado.

Como pudimos observar a través de la historia, existen similitudes y diferencias,
importantes de resaltar entre estos dos mercados. Hablar de diferencias entre dos
mercados que por definicion son iguales, suena un poco contradictorio ya que ambos
trabajan con la operatividad de instrumentos “derivados”, por lo que suena absurdo
pensar que puedan hallarse diferencias. La primera de éstas y esperamos que
coincidan con nosotros, es que los dos paises en los que se encuentran inmersos estos

mercados corresponden a economias totalmente diferentes.

Por un lado se encuentra la ciudad de la gran manzana, perteneciente a Estados
Unidos, principal potencia econémica mundial; con esto comenzamos la primera gran
diferencia, dado que este pais ha sabido aprovechar su industria y sus recursos,

principalmente, energéticos.

Nos enfocamos a los recursos energéticos porque durante esta investigacién son y
serdn los principales hilos conductores que determinara el correcto camino hacia la

comprobacién de nuestra hipdtesis.
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El titulo que se le ha dado de “gran potencia” ha sido gracias al desempefio que ha
presentado en sus diferentes ramas industriales gracias a las riquezas naturales con las
que cuenta y a la productividad del pais como resultado de su constante mecanizacion
y actualizacién tecnologica.

Por otro lado, la prosperidad de Estados Unidos se debe a los intercambios con el
exterior al realizar significativas importaciones y exportaciones de diferentes materias
primas y productos manufacturados, principalmente con paises europeos y unos
cuantos del continente americano, un ejemplo claro es México, a través de los
principales puertos de Nueva York, Filadelfia, Houston, Nueva Orledns y Los

Angeles.

Nueva York es considerado como el puerto més importante de este pais, pero esto no
es lo que lo hace una ciudad tan importante. Su importancia radica en que dentro de
su territorio se encuentran las instalaciones de la Bolsa de Wall Street, el New York
Mercantile Exchange y New York Stock Exchange, lo que la hace tener primacia
cultural y mundial de las finanzas; ademas tiene presencia politica por tener la sede de

Naciones Unidas (ONU) dentro de su temritorio.

Por otro lado tenemos a México como el pais que depende del comportamiento de
Estados Unidos para determinar el suyo. Es un pais rico en minerales como plata,
oro, produccién de mercurio y plomo, extraccion de azufre del istmo de Tehuantepec
y carbén de Coahuila. Para México esto representa un gran significado e importancia
en el desarrollo y crecimiento del descubrimiento de yacimientos de petréleo,
terrestre y submarino en Veracruz, Tabasco, Chiapas y Campeche, entre otros, no

menos importantes.

En 1980 comenz6 con la exportacién de gas natural a Estados Unidos a través de la
paraestatal mas importante en México dentro del ramo petrolero, Petrdleos
Mexicanos. PEMEX cuenta con refinerias en diferentes estados de la Republica pero

a pesar de esta riqueza México no ha podido diversificar sus fuentes de energfa.
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Posiblemente este apartado pueda concluir con la principal diferencia histérica de los
mercados, porque aunque ellos presentan mas experiencia, en México también se han
implementado servicios financieros a través del establecimiento de un mercado de
derivados, tal vez no a la magnitud de ellos pero hoy dia ya contamos con la
posibilidad de cubrir riesgos con futuros y opciones, como se pudo apreciar a lo largo
del capitulo.

Otra diferencia surge con la tipologia de instrumentos derivados negociados, ya que
en México tnicamente se manejan coberturas referenciadas a indicadores financieros
como: tasa de interés e indices de precios; a diferencia de los subyacentes del
mercado americano, que como recordaremos incluyen activos financieros y fisicos,
mejor conocidos como commodities: el crudo, gas natural, oro, la plata, etc. Es por
esta razon que empresas como Petréleos Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios
buscan alternativas de cobertura que ayuden a minimizar la exposicion al riesgo, de
sus principales productos, en mercados americanos debido a que en el mexicano atin
no existe la posibilidad de cubrir commodities y mucho menos las cantidades

manejadas por la paraestatal.

Posiblemente éste serfa un gran proyecto para las principales instituciones financieras
del pais: pensar en implementar coberturas sobre bienes fisicos como el gas natural o
el petrdleo y poder mantener en mejores condiciones a la economia y empresas que
la integran, pero esto no es tan sencillo, ya que la capacidad financiera del pais no
esta al nivel para enfrentar y/o avalar operaciones de esta magnitud....posiblemente en
un futuro, las condiciones macroecon6micas del pais permitan implementar este tipo
de servicios, por ahora solo nos queda hablar de quienes hacen uso de estas
coberturas a través de los mercados internacionales, como una alternativa para
enfrentar las constantes variaciones que sufren los precios de referencia bajo los
cuales son estructuradas las ventas a terceros, especificamente hablaremos del caso

PEMEX Gas y Petroquimica Bésica.

Antes de comenzar a hablar sobre la interaccién de esta subsidiaria y los mercados de
derivados, es necesario familiarizar al lector con la terminologia que se sigue en la

operatividad de estos mercados.
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1.3.3 TERMINOLOGIA BASICA PARA EL ENT. ENDIMIENTO DE LA
OPERATIVIDAD DE LOS MERCADOS DE DERIVADOS.

Este apartado tiene como finalidad abordar todas aquellas definiciones que se
encuentran inmersas dentro del desarrollo y desenvolvimiento de los mercados de
derivados; con lo cual podremos agilizar el entendimiento de los términos utilizados
en este argot y por ende de los siguientes capitulos de la investigacién.

Uno de los principales conceptos es sin duda alguna el que engloba un “derivado” ya

que esle serd el hilo conductor de las demas conceptos de la investigacion.

1.3.3.1 Clase de Derivados: Conjunto de instrumentos financieros cuya caracteristica
principal es que su precio se encuentra determinado por el de otro bien llamado
activo subyacente o de referencia. Este tipo de instrumentos se encuentran divididos

por su subyacente de referencia en:

Derivados financieros: Son aquellos derivados que encuentran su referencia en:

» Titulos representativos de capital y deuda

> fndices, tasas de interés

Derivados no financieros: Estos derivados se encuentran referenciados a bienes

basicos llamados commodities, entre los cuales encontramos:

> Oro
> Plata
» Maiz

> Petréleo y sus derivados

Activo Subyacente: Un activo subyacente es conocido como un bien o indice de
referencia objeto de un contrato de futuro u opcién concertado en la bolsa de valores,
principalmente son tasas de interés, indices accionarios, acciones individuales, divisas

y/o bienes fisicos.
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1.3.3.2 Tipologia de Mercados: El término Mercado se refiere al Iugar fisico donde

se realiza el comercio y negociacién de mercancias especificas.

Mercado Fisico o Cash Market: Cuando hablamos del “Cash Market” nos referimos
al mercado en el que se realizan transacciones de manera fisica, es decir, literalmente
se estard empleando el producto en un intercambio directo entre cliente y proveedor.

Mercado al Contado o Spot Market: Se hace alusién a estos mercados cuando las

transacciones son entregadas en un plazo menor a un mes.

Mercado a Plazo o Forward Market: En estos mercados las transacciones son a
plazos mayores a un mes, es decir, que el traslado de las mercancias se llevara a cabo

en periodos posteriores a 30 dias.

Mercados extrabursdtiles: También lamados over the counter, son aquellos que

efectuan operaciones con productos listados fuera de la bolsa organizada de valores.

1.3.3.3 Contrato: Se encuenira definido como un instrumento legal con el que se
adquieren derechos y/u obligaciones para comprar y/o vender un bien. Por otro lado

se considera el medio para intercambiar flujos de efectivo entre dos partes.

1.3.3.3.1 Contrato de Futuros: Son instrumentos que permiten fijar, a través de un
acuerdo contractual, el precio de compra y/o venta de un bien para ser pagado y
entregado en una fecha futura.

Este tipo de contratos son estandarizados, es decir, especifican de manera clara el
tamafio (volumen), fecha de liquidacién o vencimiento, la forma de pago, lugar de

entrega y el precio del bien negociado.

Tamario del contrato: También llamado volumen, es la especificacion de la cantidad
de subyacente negociado, debe cumplir con las siguientes caracteristicas: no ser
demasiado grande porque implicaria poca liquidez, pero tampoco debe ser tan

pequefio por que se incurrirfa en altos costos de negociacién.
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Fecha de liquidacion o vencimiento: Para este tipo de mercados - derivados - es el
ultimo dia habil del mes en que se termina el plazo del contrato, para asi hacer

exigibles las obligaciones que se deriven del mismo.

Margen inicial: Es la cantidad que deberd ser pagada por los compradores de
contratos de futuros para que este pueda ser operado en el mercado, es decir, es una
parte proporcional al valor total del contrato que se negocie, en base al activo
subyacente de referencia.

Este margen sera determinado por la Camara de Compensacion. Probablemente con

un ejemplo quede mas clara la definicién anterior:

Supongamos la operacién de un contrato de futuro de petréleo crudo valuado a
60,000 dolares, tal vez es una cantidad que no cualquiera tiene. La ventaja de operar
este tipo de contratos es que permite iniciar negociaciones sin tener el monto total al
comienzo de la celebracion, es decir, la aportacién monetaria que se realiza estara
basada en un porcentaje determinado por la Camara de Compensacién®*de acuerdo al
valor del contrato, supongamos que en este caso la cantidad que debera pagarse para

iniciar la operatividad del contrato se encuentra entre 2600-2800 dolares.

Es necesario presentar un informe de la capacidad crediticia del cliente puesto que en
base a ella se imponen los margenes iniciales, es decir, el cliente no podra efectuar
una transaccion sino tiene la capacidad financiera suficiente para solventar los costos

que implica una operaci6n de este tipo.

Margen de mantenimiento o cuenta de margen: También llamado Margin accounts,
significa el pago realizado por la baja o alza de la cuenta de margen inicial de acuerdo
al comportamiento diario del contrato en el mercado, es decir, una vez que se
determin6 la cuenta de margen inicial, debe fijarse una cantidad con la que serd

equilibrada la posicién del contrato una vez que arranque su operacion en el mercado.

_ * Existen diferentes mercados, y por lo mismo diferentes cdmaras de compensacion,
por lo que cada uno de ellos puede operar con distintos indices y porcentajes de
margen. Cada camara impone el porcentaje dependiendo el commodity o indice
negociado.
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Si el margen diario se encuentre por encima del margen de mantenimiento significara
un resultado positivo para el propietario del contrato, ya que la Camara de
Compensacion depositard esta diferencia en su cuenta; caso contrario cuando el
resultado del dia es en cifras rojas (pérdidas), puesto que deberd solicitarse un
deposito a través de una llamada de margen, por medio del cual se solventari la
pérdida del dia.

Liamada de margen o margin call: Es un aviso de requisicién para el operador del
contrato, siempre y cuando se incurra en pérdidas. Dicha llamada ser4 realizada por la
Cémara de Compensacion para solicitar el depésito que garantiza que el contrato

seguird operando en el mercado.

Socio liquidador: Se denomina asi al fideicomiso que participa en conjunto con la
Camara de Compensacion, a través del correcto uso y manejo del patrimonio de ésta,
con la finalidad de celebrar y liquidar por cuenta propia o de clientes los contratos

operados en la bolsa de futuros y opciones.

Socio liguidador de cuenta propia: Es un fideicomiso que presenta como objetivo

principal compensar y liquidar “exclusivamente” operaciones realizadas por sus

fideicomitentes como:

> Instituciones de la banca multiple.

> Casas de bolsa.

Operador: Es un miembro mas del mercado de derivados cuya funcién es actuar
como comisionista de uno o més socios liquidadores durante la celebracion del
contrato; su caracteristica principal es que tiene acceso directo a la informacion e

instalaciones del mercado donde se celebren las operaciones.
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Tipos de Ordenes™: Accién efectuada por el adquiriente del contrato
74 b q

Orden de Mercado o Market Order: Es la accion de compra - venta de un contrato de

futuros al precio actual de mercado, sea cual sea el producto.

Orden Good-Till-Cancel (GTC): Es una orden de compra - venta de un contrato a un
precio determinado, que permanecera en poder del agente hasta que ejecute o cancele

la operacién,

Orden de cierre: Es la accién de liquidar la operacion al mejor precio de mercado
durante el periodo de cobertura del contrato, es decir, ejecutar la orden de suspension
en el momento mis favorable para el coniratista desde el inicio operativo del

contrato.

Orden Limitada o Limit Order: Especificacion realizada al broker o intermediario

financiero para ejecutar compra-venta de contratos a un precio determinado.

Orden de Parada o Stop Order: Es el momento cuando la accién realizada se
convierte en una orden de mercado, siempre y cuando el precio del contrato alcance
un nivel especifico. Es la detencion o interrupcion de la negociacién una vez que se

alcanzaron los niveles esperados.

1.3.3.3.2 Contratos de opciones: Son acuerdos contractuales a través de los cuales se
otorgan derechos y obligaciones para comprar y/o vender opciones call (compra-
venta) y opciones put (compra-venta) sobre un activo subyacente, a un precio de

ejercicio o strike price en una fecha futura.

B Verdugo-Garcia, Javier. “Los Mercados de Futuros Petroliferos: Una revolucién
silenciosa en el sector Energético”. Ediciones UNED. Madrid, 2000.
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La posici6n del comprador se da a través de: adquirir el derecho més no la obligacion
de comprar o vender activos subyacentes, pero para poder efectuar dicha transaccion
debe pagarse una prima. En el caso de ser vendedor se adquiere la obligacién de

vender o comprar un activo subyacente al precio pactado.

Como pudimos ver dentro de la definicién del contrato de opciones existen otros mas

que necesitan ser aclarados a continuacion,

Opcién call: Es una opcién a través de la cual se otorga o adquiere el derecho y al
mismo tiempo la obligacién de comprar y vender, esto es, en caso de comprar (opcién

call largajuna opcion call se adquiere el derecho de comprar un activo subyacente a

un precio determinado durante o antes del vencimiento y en caso de vender (opcion

call corta) una opcién call obtiene la obligacién de vender con las mismas

caracteristicas de la posicién, siempre y cuando el comprador decida ejercer su

derecho.

Opcién put: Es la opcién que otorga al comprador (opcion put larga) el derecho de
vender activos subyacentes a un precio de ejercicio en una fecha de vencimiento o
bien, una obligacion para el vendedor (opcion put corta) de comprar esta opcién; solo

en caso de ser ejercida por el comprador.

Precio de gjercicio o strike price: Es el precio que se fija durante un acuerdo

contractual y que cambiaré de acuerdo al subyacente utilizado.

Prima o premium: Es el precio que paga el comprador por adquirir un subyacente.
Cabe sefialar que esta quedara en manos del vendedor sea o no ejercida la opcion,
para lo cual consideramos necesario hablar del significado de ejercer una opcién a

continuacién:
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Ejercer una opcién: Significa, en caso de comprar una opcidn call, decir “si” siempre
y cuando los precios del subyacente en el mercado se encuentren por encima del
pactado en el acuerdo contractual, con este tipo de opcion se fija un precio “hoy” y si
durante el tiempo de vigencia de la misma, los precios se encuentran por encima del
pactado la decision que deberd tomarse tendri que ser “ejercer la opcién” porque
como inversionista estard comprando barato con la posibilidad de salir al mercado y
vender el mismo producto a un precio més alto, debido a que ante el mercado el
subyacente de su contrato tiene mayor valor, con una operacién opuesta sucede
totalmente lo inverso al caso anterior , ya que debera esperarse que los precios del
subyacente del contrato sean inferiores en el mercado para obtener una ganancia y

ejercer correctamente la opcién .

También existen opciones put, para las cuales deben tomarse en cuenta los siguientes
aspectos:

Al adquirir una opci6n put de venta debera esperarse que el precio del mercado para
el subyacente del contrato esté por debajo del pactado durante la transaccién.

Y en caso de vender una opcion put de venta, deberd esperarse que los precios de

mercado estén por encima del pactado.

Esta definicion puede ser resumida de la siguiente manera:

1. Comprar una opcién de compra (call largo) cuando las expectativas del

mercado son alcistas.

2. Comprar una opcion de venta (put largo) si la expectativa es hacia la baja.

3. Vender una opcién de compra (call corto) si se espera comportamiento

decreciente.

4. Vender una opcién de venta (put corto) si se espera incremento de precios.
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Opciones Americanas y Opciones Europeas

Para ejercer una opcién también debe conocerse la tipologia de opciones que se
ofrecen en los mercados.

Existen opciones americanas y europeas .Su significado depende del momento en que

se ejercen y de su ubicacién geogrifica, es decir, una opcidn europea sélo puede ser
ejercida al vencimiento de su contratacién, en cambio las americanas pueden ser

ejercidas en cualquier momento, a partir del dia de compra.,

Opciones en dinero, dentro de dinero y fuera de dinero

La manera de establecer las aportaciones es a través de la determinacin de la
volatilidad del activo, del vencimiento y si la opcidn se encuentra en dinero (ATM),
fuera de dinero (OTM) o dentro de dinero (ITM).Y ahora se preguntaran... ;y esto

que significa?:

> En dinero (at the money) significa que el precio del subyacente es muy
cercano al precio de ejercicio y por tanto no se puede hablar de pérdidas o
ganancias.

> Fuera de dinero (out of the money) para una opci6n call significa que el precio
del subyacente esté por debajo del precio de ejercicio y para una opcién put es
lo contrario.

» Dentro de dinero (in the money) significa, en una opcién Call que el precio
del subyacente supere al precio del ejercicio y para una opcion put que el

precio del subyacente se encuentre por debajo del precio de ejercicio.

1.3.3.3.3  Contratos Swaps o Permutas Jinancieras: Son definidos como contratos
estandarizados en los que se intercambian flujos monetarios, resultantes de los
diferenciales de los precios pactados durante su contratacion.

Los Swaps o permutas financieras tienen por objetivo transferir el riesgo de un
comprador o vendedor a un intermediario financiero, sin que haya intercambio fisico

del bien financiero.
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Fixed vs Floating Swap: Es el intercambio de precios fijos y variables. Su
rendimiento deriva de las diferencias entre el precio fijado al inicio del contrato y el

precio de mercado registrado diariamente.

Floating vs Floating Swap: Este tipo de contratos se celebra en base a los precios
diarios del mercado, los rendimientos de los contratos Floating vs Floating se forman

de acuerdo a las fluctuaciones del mercado.

Todas estas definiciones, estan relacionadas, directamente, con el funcionamiento de
los mercados de derivados, bajo los cuales se efectiian los contratos de cobertura
como herramienta de minimizacién de los riesgos y son la pausa perfecta para el

entendimiento del siguiente capitulo.

1.3.3.4 Cimara de compensacion o Clearinghouse: La Camara de Compensacion es
un organismo que se encuentra dentro de los mercados organizados y cuya funcién es
controlar las miles de operaciones que cada dia se producen dentro de estos, al mismo
tiempo se encarga de llevar el registro de las operaciones y las cuentas de cada uno de
los miembros a través del Marking to Market diario, ademas realiza el ajuste diario
de las posiciones de acuerdo a la situacién del mercado.

La Clearinghouse, tiene otro objetivo primordial, exigir a los miembros que coticen
dentro del mercado el mantenimiento de las garantias que actiian de manera
proporcional a sus operaciones. Las Camaras de Compensacion, se encargan de
Indemnizar, organizar y garantizar la entrega fisica de los productos cuando los

contratos hayan llegado al vencimiento sin cancelarse®®.

Posiciones Abiertas: Cuando se haga referencia a posiciones abiertas estaremos
haciendo hincapié a la suscripcién de un contrato que se encuentra vigente en el

mercado de intercambio. Transacciones con movimientos en el mercado.

26 . .

Generalmente, los contratos celebrados dentro de las mercados organizados cierran
posiciones por anticipado para evitar la entrega fisica del producto, puesto que implica
costos elevados que normalmente reducen los mérgenes de ganancia esperados.
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Posiciones Cerradas: Transacciones liquidadas y/o canceladas. Son aquellas
operaciones celebradas en el mercado para cancelar una operacion inicial, es decir, si
se inicia la operacion de un contrato corto (venta) con sus caracteristicas bien
definidas (fecha de vencimiento, precio, periodo, etc.) y de acuerdo al mercado este
contrato ya no es rentable, puesto que genera continuas pérdidas, el inversionista debe
adquirir en el mercado la posici6n contraria con la que entro al mercado para netear
los contratos y poder cerrar de esta manera su participacién en el argot financiero.

El neteo del ejemplo se hace a través de una operacion de compra con las mismas

caracteristicas del inicial, pero con la posicién contraria.

Marcando el Mercado o Marking to Market: Es el nombre asignado al proceso bajo
el cual se cuantifican las pérdidas y ganancias de las posiciones abiertas dentro de los

mercados.

Cobertura o Hedge: Es un seguro contra los fenémenos exégenos al
comportamiento de las economias; ya que ayuda a minimizar los riesgos,
principalmente, econémicos-financieros, a los que se encuentran expuestos los

participantes de las diferentes economias.

Coberturistas o Hedgers: Son aquellos participantes del mercado que buscan cubrirse

de los fenémenos imposibles de predecir.

1.3.3.5 Precios: Valores asignados por el mercado a los diferentes productos de

negociacion.

Precio Fijo o Fixed Price: Este término se refiere al precio que sera fijado durante la
celebracion del contrato, es decir, que el precio estipulado en la transaccién no podra

cambiarse.

Precio Flotante o Floating Price: EI término de floating price se refiere al precio que

depende directamente de las fluctuaciones del mercado.
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Precio de Cierre: Valor representativo de los precios a los que se abrieron y cerraron
las posiciones, es decir, ¢l precio de cierre dependera del promedio final de los

precios maximos y minimos registrados en el mercado.

Diferencial Bdsico o Basis: El término basis es utilizado para tener en consideracion
la diferencia entre el precio de un producto en el mercado fisico y el precio del

contrato estipulado durante la transaccion del producto en cuestion.

1.3.3.6 Riesgo: EI concepto de Riesgo es muy abstracto pero financieramente
hablando podriamos decir que es la probabilidad de que los precios de un portafolio

. . - s 27
se muevan ante cambios en las variables macroeconémicas que los determinan®’.

Riesgo Bdsico o Basis Risk: Razén principal para efectuar una cobertura.

Tipos de Riesgo: Ante la innumerable cifra de riesgos que existe, las empresas
necesitan identificar de manera especializada y concreta la magnitud y fuerza con la

que se afectardn sus procesos.

Riesgos de mercado: Estan asociados a los movimientos de los principales
indicadores macroeconémicos: precios, indices y tasas sobre los cuales estén
referenciados los activos subyacentes que componen un portafolio.

Riesgos de crédito: Estan relacionados a la posibilidad de impago de las contrapartes.

Riesgos de liquidez: Se relacionan con la fluctuacién violenta en las cotizaciones de
los instrumentos ofrecidos por los mercados, es decir, se encuentran relacionados a la

generacion de incumplimientos de solvencia.

*’ Marino, Frias y Rodriguez. “Administracién de Riesgos Financieros: Un requisito
necesario en la actualidad para ser competitivo”. Instituto de Analisis e Investigacion
en Vivo S.C., Facultad de Ingenieria, Universidad Metropolitana.

Terminologia Basica para el Entendimiento de la Operatividad de los Mercados de Derivados
62



CAPITULO I Neoliberalismo: Parte Importante del Comportamiento en la Industria Petrolera y los
Mercados de Derivados.

Riesgos operacionales: “Estos se refieren a las pérdidas potenciales resultantes de
sistemas inadecuados, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude, o error

humano®®”,

Riesgos Legales: “Se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o

. e 20
reguladora para realizar una transaccién®”.

Valor en Riesgo o Value at Risk (VAR): “Es un modelo para cuantificar el riesgo.
Utiliza técnicas estadisticas estindar de manera rutinaria en campos técnicos, es decir,
mide la peor pérdida esperada en un intervalo de tiempo bajo condiciones normales

- 0
de mercado con un nivel de confianza dado™®”.

En la actualidad, bancos, casas de
bolsa y fondos de inversién utilizan este tipo de métodos para cuantificar sus

exposiciones al riesgo.

Arbitraje y Arbitrajistas: Es el aprovechamiento de las diferencias en los precios de
los productos que se negocian, de modo que se obtenga un beneficio sin incurrir en un

riesgo’!, y quienes llevan a cabo esta operacién son llamados arbitrajistas.

El razonamiento consiste en aprovechar las diferencias existentes en los mercados
mundiales para obtener un rendimiento.

El beneficio se obtendra al comprar el producto a un precio menor y vendiéndolo de
manera simultanea a un precio mayor; esto se debe a que existen mercados que

negocian los mismos productos, y que generalmente sus cotizaciones son diferentes.

* Jorion, Philipe. Valor en Riesgo: El nuevo paradigma para el control de riesgos con
derivados. Editorial Limusa, S.A. de C.V. México (1999)

* Ibid. Jorion, 1999

*® bid. Jorion, 2000, pp. 13-14.

3 Verdugo-Garcia, Javier. “Los Mercados de Futuros Petroliferos: Una revolucién
silenciosa en el sector Energético™. Ediciones UNED. Madrid, 2000. pp. 175
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CAPITULO IL-  OPERATIVIDAD DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS EN MERCADOS
INTERNACIONALES: FUENTE DE DESARROLLO PARA
PEMEX GAS Y PETROQUIMICA BASICA EN EL NYMEX.

Este apartado nos permitira conocer el proceso que debe seguirse durante el proceso de
ejecucion de una cobertura en mercados internacionales, haciendo total ahinco a
entender la problematica de los temas tratados en capitulos anteriores, es decir,
tomaremos el desarrollo que conlleva el funcionamiento del NYMEX fusionado con
las coberturas del gas natural realizadas por PEMEX Gas y Petroquimica Bésica en la
proteccién de las inesperadas fluctuaciones de los precios bajo los cuales se encuentra

referenciado el gas natural.

Es por eso que, profundizaremos en la estructura y funcionamiento del New York
Mercantile Exchange para su mejor comprensién, haciendo que los resultados
Justifiquen la ejecucion de las coberturas del Gas Natural, asi como el beneficio que
otorga utilizar este tipo de herramientas. Se habla del NYMEX porque es el mercado
bajo el cual PGPB tiene referenciadas todas las operaciones con instrumentos
financieros derivados al elaborar coberturas contra las fluctuaciones del precio de este

insumo.

2.1 NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE (NYMEX) PRINCIPAL
MERCADO PARA LAS COBERTURAS DE GAS NATURAL.

Como se pudo apreciar en el capitulo anterior el llamado NYMEX, es el actual
mercado en el que se desarrollan operaciones de cobertura sobre dos tipos de
productos: energéticos y metalirgicos; por tal razén se toma como referencia a este
para desarrollar y operar coberturas sobre el Gas Natural, comercializado por PGPB,
dentro de las principales dreas de riesgos de 1a subsidiaria; la razén primordial es que
cuenta con los principales insumos que la paraestatal comercializa y con publicacién
diaria en tiempo real de los movimientos en los precios del mismo, haciendo més ficil

la operacién de los contratos.

New York Mercantile Exchange(NYMEX) Principal Mercado para las Coberturas de Gas Natural
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A continuacién conoceremos, mas de cerca, este mercado y sabremos por qué es
considerado como el mejor mercado para operar contratos que puedan cubrir los
principales riesgos a los que se encuentran expuestos los productos de PEMEX y sus
Organismos Subsidiarios, como el caso de PEMEX Gas y Petroquimica Basica,
finalizando con la historia operativa de PGPB dentro de sus procesos de venta, de

estos contratos de cobertura.

2.1.1 FUNCIONAMIENTO BASICO DEL MERCADO NYMEX.

De acuerdo al capitulo anterior, €l “New York Mercantile Exchange Inc.” es la bolsa
de comercio més grande del mundo caracterizado durante 132 afios por la

transparencia en sus sistemas de precios e integridad en el mercado.

Su principal funcién es evitar el riesgo en el que puedan incurrir los inversionistas, a
través de la Cémara de Compensacién o “Clearinghouse™ por su terminologia
americana-, puesto que actia como contraparte, asegurando que las fluctuaciones del

capital no afecten sus ganancias esperadas.

La bolsa de comercio de New York cuenta con dos divisiones: NYMEX y COMEX

dedicadas a la negociacién de energéticos y metales, respectivamente.

Gracias a esto, el NYMEX ha desarrollado  futuros y opciones sobre estos
subyacentes durante los dltimos 26 afios, de igual forma ha logrado un papel
importante en la vida comercial, civil y cultural de su pais debido a que ha
proporcionado miles de empleos en sectores financieros e industriales a través del
“New York Mercantile Exchange Charitable Foundation” por medio de programas
sociales y culturales de las comunidades del centro de Ia ciudad asi como de esfuerzos

caritativos en el area metropolitana.

32
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Los instrumentos negociados en esta bolsa son basados en diferentes commodities

como se muestra en la tabla siguiente:

TABLA 2

Productos Subyacentes de los instrumentos negociados en el NYMEX

Crude Oil (Petréleo Crudo)

Crude Qil (Petréleo Crudo)

Gasolina Gasolina
Heating Oil (Aceite) Heating Oil (Aceite)
Natural Gas Natural Gas
Electricity Electricity
Gold (Oro) Gold (Oro)
Silver (Plata) Silver (Plata)
Copper (Cobre) Copper (Cobre)
Aluminio Aluminio
Platinium Platinium
Carbén Carbén
Propano Propano
Palladium Palladium

Contratos mensuales de:

Petroleo Crudo Ligero
Petréleo Crudo Brent
Gasolina

Heating OQil

Gas Natural

Contratos de diferenciales de precio entre:

Petréleo Crudo y Gasolina

Petréleo Crudo y Heating Oil

Petréleo Crudo Brent y West Texas
Intermediate (WTI)

FUENTE: www.nymex.com
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Cémo podemos apreciar existe una inmensa variedad de commodities sobre los cuales
se pueden realizar estrategias de cobertura, de acuerdo al sector que se pertenezca. En
esta investigacion sélo nos enfocaremos a la industria energética, especificamente, al

gas natural - por ser el principal insumo de PGPB.

Ya mencionados los tipos de contratos y los commodities que se manejan dentro de
esta importante bolsa daremos paso al funcionamiento de los contratos dentro de este

mercado.

Como recordaremos, los contratos de Futuros son transacciones estandarizadas,
legales, entre dos partes: comprador y vendedor; ambas partes se ponen de acuerdo
para fijar: el volumen, tipo de subyacente (financiero o fisico), periodo de duracién,
lugar de entrega y el precio del subyacente, lo que se conoce como estandarizacién del

contrato.

El futuro es un instrumento usado en los mercados de derivados para evaluar gastos
adelantados de una compra y valorar el inventario por adelantado de acuerdo a las
ventas realizadas, es decir, si un inversionista no esta seguro de como se comportara el
precio del gas natural en el mercado dentro de 6 meses, podria adquirir un contrato de
futuro largo o corto, segiin la accién efectuada, para protegerse de las fluctuaciones de
los precios del producto, ya sea, que el precio se comporte de una manera ascendente
0 descendente; esto quiere decir que si el inversionista se encuentra en una posicion de
compra(largo) estara obligado a “comprar” la cantidad total a la fecha del vencimiento
de la transaccién al precio pactado; pero, si en caso contrario se encuentra en una
posicion de venta estara obligado a “vender” la cantidad total a la fecha de

vencimiento de la transaccién al precio pactado en el contrato

Como se podran dar cuenta, la operacion con contratos a futuros es muy sencilla, sélo
se establecen para cubrir riesgos que provocan los diferentes fenémenos econémicos

en los mercados mundiales y son caracterizadas por ser obligaciones reguladas.
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Al adquirir un contrato de esta indole, el inversionista estard obligado a cumplir la
transaccion, es decir, no podré hacer nada en el periodo estipulado en el contrato hasta
que llegue la fecha de expiracién donde se haré el intercambio de flujos dinero y/o de
productos, segin sea el caso. Generalmente este tipo de transacciones “finales” nunca
se llevan a cabo puesto que los inversionistas prefieren cerrar sus posiciones y salir del

mercado revocando la entrega de los productos

Por otro lado, tenemos a las Opciones, consideradas como contratos estandarizados
que fijan la cantidad de cierto producto financiero o commodity.

En esios contratos encontramos ventajas y desventajas..... , ejemplifiquemos con una
opci6n tipo europea: si un inversionista desea comprar una Opcién Call estard
adquiriendo una posicién larga, es decir, se estipulé la posibilidad de comprar una
Opcién de Compra , significindose el derecho a comprar el insumo al final del
periodo o no hacerlo, si los movimientos del mercado son desfavorables, es decir, si en
el contrato adquirido el precio pactado es menor al registrado por el mercado al
vencimiento de la opcién, ésta no se ejercers, puesto que al comprador le convendria

adquirir ese mismo bien a un precio menor directamente en el mercado fisico.

Pero si ahora los precios se encuentran por encima del acordado durante Ia operacion,
el inversionista resultara beneficiado, puesto que el subyacente adquirido esta mas caro
en el mercado fisico y €l al tener el contrato en sus manos tiene garantizado la compra

del insumo a un precio menor.

Si por el contrario, el inversionista vende la opcion Call, pasard de una posicion larga
a una posicién corta, debido a que en el momento realizar la venta, adquiere una
obligacién de venta al término del periodo, es decir, adquirird el compromiso de
entregar el subyacente al vencimiento del contrato. Esto traeria el aseguramiento de su
producto en el mercado, sin tener la opcion de no ejercer; mientras la contraparte,
obtiene la seguridad plena de vender su insumo, siempre y cuando los precios fluctien

de manera descendente, porque la mercancia seria vendida a un precio mucho mayor.
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A continuacién se presentan las graficas que sintetizan el comportamiento de las

opciones dentro de los mercados:

GRAFICA 1
Compra de un Call
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~ Ganancia
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Pérdida -
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Strike Price
GRAFICA 2

Venta de un Call
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Pérdida ~
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< p
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e

N

Elaboracién propia con informacién de John C. Hull. Options, Futures and Other Derivative

Por el otro lado tenemos al inversionista que adquiere una Opci6n de Venta (Compra
de una Opci6n Put), con la cual se estard consiguiendo una posicién larga, puesto que,
al recibir el contrato tendra el derecho de vender el bien subyacente al término del
petiodo, y podrd decidir no ejercerla si los movimientos del mercado le generaran

pérdidas.
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Si el inversionista decidiera vender una Opcion de Venta (Venta de una Opcidn Put),

pasaria de una posicion larga o una corta, esto es porque al momento en que realiza la

venta, el inversionista estara obligado a comprar el bien subyacente al vencimiento del

contrato.
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Compra de un Put
Precio .
T
AN
~
Ganancia ™ .
o Tiem po
. -~ Pérdida
Prima N v —" e e .
Sirike Price
GRAFICA 4
Venta de un put
Precio T
Strike Price
Prima N
-~ P
- Peérdida Tiempo
R -~
Ganancia -
-~
-

Elaboracién propia con apoyo en John C. Hull. Options, Futures and Other Derivatives.

El origen de estas posiciones (largas y cortas) nace en el tipo de operacién que se

efectué, es decir, cada vez que se habla de una posicion larga nos estaremos refiriendo

a la compra del contrato y posicién corta a una venta.
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Para poder operar este tipo de compromisos dentro del (NYMEX) se necesita elegir el

correcto Broker, es decir, debe analizarse cual es el mejor agente que pueda ofrecer

la

satisfaccion de cada inversionista a través del correcto servicio; dependiendo del nivel

de inversion que se desee realizar.

Existen agentes financieros o broker que ofrecen diferentes tipos de servicios,

generalmente tratan con clientes comerciales e institucionales con grandes montos de

capital, mientras el resto trabaja con inversionistas minoritarios.

Los servicios que ofrecen los agentes financieros en los mercados de derivados son

diferentes segtin las clasificaciones siguientes™;

1. Servicio completo: firma de asesoramiento financiero capaz de ofrecer a sus
clientes avisos sobre el mejor momento de invertir y por ende, de elegir y
conformar la mejor estrategia de acuerdo a las condiciones del mercado por lo cual
proveerd de informacion fidedigna que avale dichos avisos; a través del continuas

notificaciones.

Servicio de descuento: ofrecen servicios limitados corn honorarios més bajos, esto

se debe a que trabajan con investigaciones hechas por ellos mismos.

Servicio de introduccién: son firmas de servicios completos que se encargan de
ejecutar la compra - venta de las transacciones, a través de casas financieras
inmersas en mercados como el NYMEX, asi mismo, son capaces de realizar
escenarios y andlisis completos del comportamiento econémico-financiero
mundial. Su principal limitante es que se encuentran en ciudades pequefias y no

cuentan con grandes reconocimientos.

3
WWW.nymex.com
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Una vez que se decide que tipo de servicio de Brokeraje encaja a las necesidades, es
fundamental conocer si se trata de un servicio confiable. Esto se logra por medio de la
vigilancia de la “National Futures Association (NFA)” en los EE.UU. Dicha
Institucién se encarga de mantener vigentes y actualizados los registros de los
diferentes broker del pais con apoyo de la “Background Affiliation Status Information
Center (BASIC)” y 1a “Commodity Futures Trading Comision (CFTC)”; brindando a

los inversionistas total confianza en las transacciones efectuadas.

Después de haber seleccionado al broker indicado y de saber si es confiable, se
continia con la informacién del inversionista, es decir, es necesario que el broker que

se ha seleccionado obtenga informacion del inversor:
> La situacion financiera.

» La experiencia en negociacién de contratos de futuros y opciones de

commodities.
» Latolerancia al riesgo.

» Lapolitica de administracion de riesgos y objetivos de inversién.

Terminados los procesos anteriores, pasamos al siguiente movimiento: invertir y/o
cubrirse con contratos de Futuros y Opciones a través de intermediarios financieros
(broker) en un mercado como el NYMEX, especificamente, PEMEX Gas y

Petroquimica Bésica.

Esta decision dependerd de la capacidad financiera de cada empresa inversionista para
enfrentar las cuentas de margen impuestas por el mercado, ya que sin ellas no se

podria operar este tipo de contratos.
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A diferencia de los mercados accionarios dénde también existen este tipo de cuentas y
que por lo regular son aparentadas por el capital prestado por diferentes instituciones;
las cuentas de margen en los mercados de bienes no financieros (Commodities)
representan la simulacién de bonos de efectivo, “a good faith deposit” haciendo
alusién a un deposito de buena fe. Este depésito es usado para cubrir los movimientos

en los precios de los contratos operados en el NYMEX.

Este mercado debe proteger la integridad de los participantes del y asegurar asi los
fondos suficientes que solventaran cualquier pérdida. Es necesario sefialar que las
cuentas de margen no son parciales durante la compra, sino el depdsito para la apertura

del margen.

Las cuentas de margen no representan el monto total de la posicion del contrato a
celebrarse, la cual dependera del tipo de derivado pactado. Continuando con el
ejemplo establecido en la definicién de las cuentas de margen - capitulo 1- en el que
se sefiala que para poder abrir una posicién en un contrato de futuro sobre Gas Natural
(Natural Gas) se tendra que depositar un monto entre $ 2,600 a § 2,800 ddlares, segiin

se determine por la Cimara.

Mieniras el contrato se encuentre vigente en el mercado, el inversionista debera estar
al pendiente de los movimientos de éste para determinar las posibles pérdidas y/o
ganancias diarias en las que incurrira. Supongamos que la tendencia del mercado es
negativa para el inversionista, y dentro de los 10 primeros dias obtiene pérdidas de un
4%.

Para entender mejor el comportamiento que tendrd esta operacién veamos su

integracién a continuacién:

New York Mercantile Exchange(NYMEX) Principal Mercado para las Coberturas de Gas Natural
73



CAPITULO IT Operatividad de Instrumentos Financieros Derivados en Mercados Internacionales:
Fuente de Desarrollo para PEMEX Gas y Petroquimica Bdsica

TABLA 3

Estandarizacion de un contrato de Futuro

[ Contrato: Futuro
Commodity: Natural Gas
Cantidad: 10,000 MMBTU
Precio fijo ($): 6.00 dIl.

Fecha inicial: 28/07/2004
Fecha vencimiento: 28/08/2004

Este, es un contrato de futuro de gas natural, es decir, €l subyacente estara basado en el
comportamiento que presentara el precio del gas natural durante la duracidén del
contrato en los diferentes mercados. El volumen del contrato es 10,000 Miles de
Millones de Btu. y su precio sera de 6 dolares con vencimiento a un mes., la
interrogante aqui puede ser ¢Cual sera el comportamiento de este contrato durante los
primeros 10 dias de operacién? Para conocerlo veamos a continuacién su
comportamiento:

TABLA 4

Comportamiento de una cuenta de margen

Dias | Fluctuacién del contrato ($) | Cuenta de Margen ($)

80

10 57,600 400
FUENTE: Elaboracién propia
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La tabla anterior muestra los movimientos del precio, casi constante a la cuenta de
margen, ocasionando que las pérdidas desciendan, por debajo de la cuenta; de ser asi,
se tendréd que depositar una cantidad monetaria para sostener el margen inicial.

Las cuentas de margen ponen limites, para que las pérdidas puedan ser solventadas. En
caso de que las pérdidas excedan el limite impuesto por la Camara de Compensacion
el inversionista tendrd que realizar un depésito que garantice el mantenimiento de la

cuenta. El depésito se efectiia una vez que se realiza una llamada de margen.

Para ejemplificar esto, supongamos que el limite de la cuenta es de $1,000 dolares y al
6° dia, el inversionista tendria que hacer un depésito de $2,000 délares para tener la
cuenta en el nivel de $2,800 délares y poder continuar con 1a valuacién del contrato, es
decir, si el inversionista tiene pérdidas muy altas, la cuenta de margen no tendré los
fondos suficientes para cubrirlas, teniendo que depositar méas capital en ella para
solventarlas. Si la valuacién del mercado marca ganancias muy altas que sobrepasen la
cuenta de margen, la Camara de Compensacion debera transferir el monto a la cuenta

del inversionista como se observa en el 9° dia de la valuacién.

TABIA 5
Liamada de margen

Dias | Fluctuacién del contrato (§) | Cuenta de Margen ($)

FUENTE: Elaboracién propia
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Para un inversionista serfa interesante invertir en contratos de grandes montos sin tener
el capital del valor total de la operaci6n, segin los registros del mercado, puesto que

no tendria que exponer grandes sumas de dinero para poder iniciar operatividad.

Las cuentas de margen sirven para controlar las transacciones, por lo que se requiere
que las personas interesadas en realizar este tipo de coniratos compruebe su capacidad
financiera para solventar las operacionés, es decir, no podran, los clientes, ser
participes del mercado si no cubren los requisitos impuestos por las Cdmaras de

Compensacién.

Estas tienen como funcién principal asegurar que las operaciones sean conducidas de
una manera ordenada y correcta recoleccion, a través de: mantener y asignar las
cuentas de margen de las posiciones adquiridas por los brokers, contrayendo de esta
manera el control de los resultados operativos arrojados de las valuaciones diarias

segun haya sido el comportamiento del mercado.

Las Camaras de Compensaci6n, actiian como agentes de transferencia, principalmente

de flujos de capital, los cuales asumen las pérdidas y/o ganancias de los clientes.

Conforme se desenvuelven en el mercado los contratos, se desarrollan las funciones de
los Broker, Cuentas de Margen y Camaras de Compensacion. El New York Mercantile
Exchange debe seguir estos comportamientos durante el tiempo que duren las
transacciones, particularmente, al realizar las valuaciones diarias de todas las
posiciones registradas en el mercado, cabe mencionar que las valuaciones antes

mencionadas se realizan a través de la determinacién del mark to market.

A continuacion veremos de forma esquematica el comportamiento de una Camara de

Compensacion.

New York Mercantile Exchange(NYMEX) Principal Mercado para las Coberturas de Gas Natural
76



CAPITULO IT Operatividad de Instrumentos Financieros Derivados en Mercados Internacionales:
Fuente de Desarrollo para PEMEX Gas y Petroquimica Bdsica

ESQUEMA 1

Funcionamiento de Ia Camara de Compensacion

Marking to Market Marking to Market

or A : Compra de contrato de Futurc de
oInng 3p OIUOS 3P BJUIA Y JOSISAU]

Marking to Market Marking to Market

Fuente: Elaboracién propia

A través de las caracteristicas en base a las cuales son realizadas las cuentas de
margen, y que se han venido explicando a lo largo de la investigacion, encontramos
que la determinacién del Mark to Market es la cuantificacion y liquidacién de las
pérdidas y/o ganancias de los contratos vigentes en el mercado. Este procedimiento
permite el registro estadistico de los diferenciales existentes entre los volimenes y los
precios de los contratos. A continuacién esquematizamos la manera en que se efectiia

el célculo diario de las operaciones (Mark to Market):
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ESQUEMA 2
Simulacién del Mark to Market

Posiciones Abiertas y Cerradas del 31 de Febrero de 1999 |

Retirada de dinero

GAS Natural - 1 Cuenta de Margen del Contrato 1
GAS Natural - 2 Cuenta de Margen del Coutrata 2
GAS Natural - “n" Cuenta de Margen del Contrato “n™ CLIENTE INVERSOR #001

Total de comportamiento de Total de comportamiento de cuentas

contratos 3 de Margenes s
v Aporiacién de dinero
L Total de reconocimicnto de Pérdidas y Ganancias ]
Céamara de Compensacion T

FUENTE: Elaboracion propia con apoyo en Verdugo-Garcia, Javier. “Los Mercados de Futuros Petroliferos:
Una revolucién silenciosa en el sector Energético”. Ediciones UNED. Madrid, 2000. pp.131.

Para entender mejor como se desarrollan las actividades de un inversionista y cémo
son tomadas decisiones para ejecutar una inversion, es necesario sefialar que existen
dos géneros, totalmente opuestos, para iniciar operaciones en el mercado. Estos
dependeran de cada inversionista. Los géneros a los que nos referimos son:

Coberturistas y Especuladores.

Los “Coberturistas”, tienen como principal objetivo cubrirse de los riesgos. Estos
agentes no siempre estn en busca de ganancias. Utilizan los mercados de futuros para
ascgurar la compra y/o venta de un bien en un futuro, es decir, buscan estabilizar
costos en sus negocios puesto que con estas operaciones buscan compensar las

inesperadas fluctuaciones del mercado.

En cambio, los “Especuladores” esperan maximizar ganancias con las fluctuaciones
del mercado y, en contraste con los Hedgers, no buscan compensar las posiciones de
los bienes subyacentes, es decir, tratan de sacar el mayor beneficio de las diferentes

cotizaciones de los principales mercados fisicos.
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A diferencia de los coberturistas, los especuladores no tienen la mercancia
fisicamente, por lo que, en el caso de adquirir posiciones en el mercado y estas se
encuentran proximas a vencer, el especulador al no contar con el bien debera entrar al
mercado y cerrar su posicion ; este procedimiento sélo necesita de la ejecucién de una
operacion contraria a la inicial, pero con las mismas caracteristicas(volumen, precio €
indice), ya que solo de esta manera podré netear la posicion y cerrar su operatividad en

el mercado.

Un Hedger trataré de colocar su mercancia a un precio que le pueda asegurar confianza
en el futuro puesto que estard protegiendo sus inventarios, esto es, sea cual sea el
precio de su mercancia al término del contrato, el recibira el monto correspondiente a
la transaccidn efectuada, sin importar demasiado que sean cifras positivas o negativas.
En el caso de un especulador, este tratars, siempre, de obtener inicamente cifras a

favor, es decir, comprar barato y vender caro o viceversa.

Con la informacién expuesta, pudimos entender los diferentes conceptos bajo los
cuales se encuentra regido el funcionamiento de mercados de derivados como el
NYMEX, logrando entender que las principales causas determinantes de la variacién

de los precios dentro de estos mercados es debido a la constante participacion de

oferentes y demandantes.

Para comprender la implicacién que representan estos participantes en la movilidad de
los mercados, veamos los ejemplos siguientes: supongamos un mercado integrado por
10 personas en total, de las cuales 5 fungen como compradores y 5 como vendedores

de un mismo bien a un mismo precio.

Tendriamos que los cinco compradores se encontrarian su satisfaccién
Inmediatamente, ya que para cada comprador existe un vendedor, ademds de no existir
competencia, puesto que es el mismo producto y a un mismo precio. Asumiriamos un
mercado sin movimientos, no habria fluctuaciones de los precios, ni fluctuaciones de

la oferta y demanda, seria un mercado sin volatilidad, pero si ahora 4 de los diez son
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compradores y el resto vendedores, el escenario cambiaria totalmente porque existen
mayores oferentes que demandantes, con lo cual comenzaria a existir competencia por
vender y al mismo tiempo comprar al mejor precio, como podemos ver el papel que
Juegan estos dos participante es la principal razén por la que existen tantas variaciones

en los mercados.

En el caso de que 6 fueran compradores y 4 vendedores, el comportamiento que se
presentaria seria muy similar pero en el sentido contrario, es decir, los precios en este
escenario estarian muy elevados, puesto que la demanda existente en el mercado es

superior a la oferta provocando de esta manera que los productos se encarezcan.

El New York Mercantil Exchange se comporta de la misma manera, solo que a escalas
mucho mas grandes y con diferentes tipos de productos (bienes no financieros o

commodities).

A lo largo de este capitulo hemos visto como funciona el mercado de derivados “New
York Mercantile Exchange” y como son aplicados los diferentes conceptos en la
operatividad de los mismos, pero antes de conchuir con este apartado es importante
conocer la manera en que se encuentra estructurado el mercado, ya que en base a su
estructuracién es como son ejecutadas las operaciones de cobertura de la paraestatal

mas importante de México.

2.1.2 ESTRUCTURA DEL NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE

Si bien ya explicamos como funciona el mercado de intercambio NYMEX, y hemos
examinado la diferente terminologia relacionada a este, ademas de las funciones que lo
catalogan como la principal bolsa de negociacién de contratos de futuros y opciones
sobre una variedad de productos. A continuacién mostramos cOmo se encuentra
estructurado, con la finalidad de conocer de mejor manera el procedimiento que sigue

en cada una de las operaciones que efectita.
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En este apartado mencionaremos la forma en que se encuentra divido, quienes estan
dentro y fuera de la operatividad, los agentes que se encargan de vigilar y proteger al
inversionista, asi como la utilidad de estos , por Gltimo conoceremos las instituciones
financieras mas importantes del mercado y los agentes financieros del “Open

Outery™”.

Retomando un poco el apartado anterior, podemos decir que el NYMEX no es el tnico
mercado que negocia contratos energéticos y metalirgicos, pero si el mas seguro. Un
sofisticado sistema de seguridad lo respalda y garantiza el buen funcionamiento de los
mecanismos de combate contra el riesgo adquirido al celebrar transacciones de futuros
y opciones. Dicho sistema se integra por la “Commodity Futures Training Commission
(CFTC) que a su vez se encuentra vigilada por el Congreso del gobiemno

estadounidense.

La CFTC fue creada por el Congreso de los Estados Unidos de Norteamérica, con la
intencion de regular las operaciones de cobertura desarrolladas en mercados de
derivados. La principal funcién de la CFTC es la de asegurar las utilidades
economicas, la cobertura de riesgos y el andlisis de precios, alentando la
competitividad, la eficiencia y la practica de hacer negocios con integridad e

imparcialidad. Sus lineas de acci6n se describen a continuacion:

Commodity Futures Trading Commission

> Aprobar todos los contratos de opcicnes y futuros antes de que
sean listados para la negociacion, esto lo hace a través del analisis
de los términos y condiciones que son impuestos en los contratos
» Vigilar las autorizaciones de los inversionistas

> Dar avisos de los coniratos que se estén celebrando

34 A . . i i
www.nymex.com .Término en ingles utilizado para hacer alusién a la diaria apertura
del mercado; cuando el mercado inicia operaciones.
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Como podemos observar, esta institucién junto con el NYMEX, se encargan de
mantener el control de reglas y procedimientos, utilizando sistemas de vigilancia y
administracion de riesgos para proteger a cada uno de sus miembros de los fendémenos

econdmicos mundiales.

El New York Mercantile Exchange, se fusion6 con el mercado de metales
“Commodity Exchange, Inc.” en 1994 provocando la divisién del mercado en dos

grandes representantes: NYMEX y COMEX division.

La “NYMEX divisién” se encuentra integrada por 816 inversionistas respaldados por

770 miembros capaces de negociar contratos sobre subyacentes energéticos.

La “COMEX divisién” consta de 772 inversionistas respaldados por 640 miembros
negociadores de contratos de subyacentes metaliirgicos como: Oro, Plata, Cobre,

Aluminio, etc.

Como podemos observar, para el NYMEX esta divisién significé un gran avance, ya
que los productos ofrecidos se encuentran regulados de manera independiente,

haciendo de los procesos de negociacién mas agiles y seguros.

Dentro de la organizacion, existen 60 firmas de intermediarios financieros y 120 que
no son intermediarios financieros. Se encuentra dirigida por sus propios miembros
quiencs se encargan de seleccionar a las personas que orientaran el desarrollo de la
misma, por medio de politicas que los llevaran por el correcto camino hacia el futuro.
Estos directivos se encargan de seleccionar los miembros que ingresaran al mercado, a
través de estrictos estindares de integridad y solvencia financiera llamados

requerimientos de capitalizacion.

Antes de pasar los estdndares, es necesario resaltar cuales son los participantes que

regulacion en el NYMEX.
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Dentro de las reglas, la vigilancia y las regulaciones, se encuentran los intérpretes del
mercado: brokers, cAmaras de compensacion, coberturistas, especuladores, al igual que
los limites de las posiciones de los precios, los requerimientos de margen, los
procedimientos de entrega, por tal motivo, el NYMEX dividié su departamento de

cumplimiento (Compliance Department) en tres grupos™:

. Market Surveillance (Vigilancia del Mercado)
. Financial Surveillance  (Vigilancia Financiera)
. Trade Surveillance (Vigilancia de los Negocios)

El “Market Surveillance” se encarga de monitorear a los participantes del mercado,
analizando a cada uno de los inversionistas que interactian en el mercado
(especuladores y coberturistas), examina la relacién entre el intercambio y el

comportamiento de los mercados de dinero.

La participacién de este grupo de vigilancia se efectiia bajo la regulacién de fa CFTC:
quien se encarga, diariamente, de compilar archivos que contienen los registros de
todos los participantes y de las acciones efectuadas en el mercado, con la finalidad de

conciliar todos los movimientos efectuados.

La “Financial Surveillance” es el auditor financiero que estd al tanto de los
requerimientos de capital de los inversionistas. Es responsable del monitoreo diario de
todos los movimientos ocurridos en las bases de datos como: las variaciones de los

margenes, pagos y limites de las posiciones.

En el caso de que exista un movimiento abrupto o desigual a los comtinmente
realizados, entonces se le llamard al inversionista para checar o advertirle sobre el

riesgo que existe con su capital.

35
Www.nymex.com
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En caso de que algun inversionista se encuentre descapitalizado, serd responsabilidad

del comité ejecutivo suspender su actuacién en el mercado.

La “Trade Surveillance™ se encarga de mantener vigilados a los agentes que se
encuentran operando en el piso de remate (on-the-floor) con sofisticados programas
computacionales para el correcto monitoreo de las operaciones. Los analistas de la
vigilancia de negociacion estén entrenados para detectar cualquier irregularidad o mala

conducta dentro del piso de remate.

Como pudimos observar, la supervision del “New York Mercantile Exchange” opera
de tres modos completos, sin embargo, cabe mencionar que el volumen y la volatilidad
son dos factores importantes dentro del funcionamiento de éste, ya que no permiten

auditorias atinadas de los procesos realizados.

Debido a sus constantes variaciones, los Brokers deben protegerse constantemente de
ellas documentando cada paso en la ejecucién de las negociaciones, siendo

meticulosos en los informes en cada contrato.

Retomando el objetivo de este apartado: mostrar la estructura del mercado, a
continuacion hablaremos del papel de la Cémara de Compensacién o Clearinghouse
puesto que es uno de los integrantes mas importantes dentro de la operatividad del
NYMEX, y la cual asegura la conduccion de las negociaciones a través del

ordenamiento de las mismas.

Este protagonista interactia diariamente con los siguientes personajes:

. Broker (Intermediario Financiero)
. Inversionista (Hedger o Especulador)
. Floor Broker (agente financiero instalado en el piso de remate)
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. Commodity Futures Trading Commission (centinela)

. Contraparte (agente con el que se celebraran los contratos)

A continuacion veremos el papel de la Camara de Compensacién a través de una
negociacioén hipotética de un contrato de Futuro que tiene por activo subyacente al Gas
Natural.Si un inversionista (Hedger o Especulador) quisiera comprar o vender un
commodity (gas natural) en un futuro, tendria que adquirir un contrato de futuro a
través de un intermediario calificado (Broker) que a su vez buscara dentro un mercado

organizado (NYMEX) para efectuar la operacién.

El intermediario o broker buscara colocar el contrato en el mercado por medio de un
intermediario financiero de piso (floor broker); el cual buscard una contraparte que
quiera celebrar la operacion contraria; al momento de celebrarse el contrato entra en
accion la regulacién del mismo por parte de la Commodity Futures Trading
Commission, dicha regulacién revisa si el contrato es legal y puede ser aprobad para

su operatividad en el mercado.

Una vez elaborado ¢l contrato de futuro de gas natural con su correcta estandarizacién
(volumen, precio, fecha, efc.) se tendrd que dar al broker un depésito proporcional del
producto resultante entre el volumen total y el precio fijado, es decir, tendré que abrir
una cuenta de margen (margin account) para poder sostener su posicion; enseguida, el
depdsito pasa a manos de la Camara de Compensacién (clearinghouse) para proteger
los pagos de las pérdidas y/o ganancias que arroje cada contrato vigente. Esta, tendrd
que mantenerse informada del comportamiento del mercado, para saber el monto al

que estén ascendiendo las pérdidas y ganancias de los contratos diariamente.

Si las fluctuaciones del mercado hacen que el contrato genere pérdidas, entonces la
cuenta de margen estard saldando la posicién de este, es decir, estara pagando o
liquidando automaticamente su pérdida; pero si éstas sobrepasan la cuenta de margen,

deberd hacerse una llamada de margen (margin call) para solicitar el depésito

correspondiente.
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En caso contrario, si las fluctuaciones del mercado hacen que el conirato genere
ganancias, entonces la cuenta de margen sobrepasard su limite, es decir, estara por
encima de lo normal, ocasionando una transferencia monetaria a la cuenta del

inversionista por concepto de ganancias.

Durante el transcurso operativo del contrato, se pueden presentar un sin fin de
fenémenos econémicos que posiblemente pudieran influir en las fluctuaciones del

mercado, y por ende puedan afectar al contrato, ya fuese positiva o negativamente.

El inversionista se puede salir del mercado en el momento que el desee; generalmente
esta accién se produce en el momento en que las fluctuaciones del mercado influyen
de manera negativa, es decir, si el contrato de futuros genera constantes pérdidas, la
mejor opcion es retirarse del mercado, o bien, si el contrato genera ganancias, éste
(inversionista) deberd esperarse al vencimiento del contrato para maximizar sus

rendimientos.

En caso de tomar la decision de salir del mercado el inversionista tendra que adquirir
una posicion contraria a la inicial ya que los contratos de futuros u opciones en este
mercado se basan en transacciones sobre papel, es decir que el producto nunca serd

visto por ambas partes.

Dicha interaccién se puede apreciar de manera mas clara en el esquema de la siguiente

pagina:
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ESQUEMA 3

Funcionamiento del New York Mercantile Exchange
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Mercado de
Derivados

pIndoy
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Fuente: Elaboracién propia con apoyo en Verdugo-Garcia, Javier. “Los Mercados de Futuros Petroliferos: Una
revolucién silenciosa en el sector Energético”. Ediciones UNED. Madrid, 2000. pp.112.

Una vez vista la interaccién de los principales personajes del NYMEX, damos paso al

desarrollo de las coberturas realizadas por la subsidiaria PGPB.

2.1.3 COBERTURAS DE RIESGO CON GAS NATURAL

Ya conocido el funcionamiento de los instrumentos de derivados y a su vez el de los
mercados de derivados internacionales, especificamente el New York Mercantile
Exchange, podemos dar paso al entendimiento de las coberturas de riesgo para la
proteccion de los precios de diferentes commodities, principalmente, el gas natural por

ser el producto de negociacion de la subsidiaria PGPB.
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En primer lugar tenemos que aclarar que este apartado sélo estd enfocado al
enfendimiento de las coberturas de manera general, aterrizada al gas natural con la
finalidad de ejemplificar la proteccion en el uso de instrumentos de derivados como
futuros y opciones en una empresa con la importancia de PEMEX Gas y Petroquimica
Bisica; se habla de una manera general porque actualmente este tipo de Procesos no
son muy ventilados hacia el publico en general, razén que lleva a abordar de una

manera concreta y en forma de ejemplo este tema.

La administracion de riesgos en las empresas internacionales que interactian en los
fenomenos economicos mundiales se ha vuelto fundamental dentro de las principales
areas de andlisis empresarial, puesto que les permite cuantificar la incertidumbre dia a

dia en los diferentes productos comercializados.

Por tales motivos, y de los cuales se ha indagado de forma tedrica y conceptual, la
subsidiaria PEMEX Gas y Petroquimica Basica ha tenido que buscar desarrollo y
evolucion a través de la implementacion de este tipo de 4reas que puedan proteger las
finanzas de la empresa de los principales fenémenos como: la volatilidad existente en
los precios del Gas Natural (principal producto de la filial) frente a mercados de

referencia internacional como 1o es el caso NYMEX.

Antes que nada, tenemos que entender el concepto de cobertura al igual que el papel
que juega el gas natural en esta investigacién. La evolucién de la industria energética
aunada al desarrollo de la administracién de los riesgos nace al generar estrategias por
medio de la mezcla de diferentes instrumentos financieros que permitan cuantificar las
metas futuras a favor de las empresas via elaboraci6n de coberturas de los principales

productos de negociacién.

Estas coberturas se han venido conociendo desde la ¢época del trueque pero han
tomado su auge desde que la industria energética aparecié en nuestro pais; el
desarrollo  tecnolégico ha evolucionado de una manera muy favorecedora

aprovechando los recursos naturales de los paises.
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En Meéxico, por ejemplo, el Petroleo ha sido un personaje muy importante dentro de la
historia de nuestra economia, la maximizacién del oro negro, se ha encadenado a
muchos otros recursos naturales, como lo es el gas natural; para nuestra nacién, éste
recurso tiene un futuro prometedor, no s6lo por sus grandes yacimientos y abundantes
reservas, sino por su limpieza, ficil manejo y almacenamiento, se podria decir que es
el combustible del mafiana, aunque es una aseveraciéon muy fuerte que vale la pena

comentar.

En la actualidad los mercados estan globalizados, provocando que los precios de los
diferentes productos dependan del libre movimiento del mercado y que a su vez estén
amenazados por los diferentes riesgos propiciados por los fendmenos econémicos
internacionales.

Hoy en dia los inversionistas buscan colocar productos importantes en los mercados
(en materia de energéticos) en base a las condiciones de los mercados internacionales

buscando su competitividad frente a productos externos de alta calidad.

En nuestro caso, las coberturas de gas natural generadas por PGPB remontan su
historia dentro de su concepcién, es decir, se empiezan a crear al momento que
PEMEX Gas y Petroquimica Basica surge como subsidiara de PEMEX a razén de que

los clientes impugnaban por conocer el precio del insumo con anticipacion.

Las coberturas con derivados financieros minimizan los riesgos inherentes en un bien.
El riesgo estd relacionado a la incertidumbre relativa al futuro del bien mismo, lo
anterior significa que el precio se modifique desfavorablemente. Hablando de
coberturas de Gas Natural, éstas buscan mitigar la volatilidad del precio de compra-

venta del insumo.

Los instrumentos que se comercializan en PEMEX Gas y Petroquimica Basica (PGPB)
y por ende del mercado mexicano de Gas Natural son derivados financieros bursatiles
y extrabursatiles que se verifican y negocian directamente en el mercado New York

Mercantile Exchange (NYMEX).
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Como se podran dar cuenta, las coberturas de riesgos del gas natural tienen un
significado econdmico, politico y social, esto se debe a que no sélo se maneja la
problemitica de los precios sino también el futuro comportamiento de los ingresos del
pais encadenados a los impactos sociales que afectan nuestra nacién.Retomando los
parrafos anteriores, en conjunto con todas las definiciones explicadas en el capitulo
anterior y el funcionamiento de los diferentes instrumentos financieros (opciones,
futuros y swaps), haremos un ejemplo de coémo se pueden generar estrategias de

coberturas para minimizar los riesgos.

Es necesario aclarar que unicamente mencionaremos la creacidn de estrategias de
cobertura sobre gas natural de una forma tedrica, mas no la valuacién matemética y
real de la misma, ya que este tema se abordara en el capitulo tercero.Cuando hablamos
de coberturas, en especial de gas natural, nos estaremos refiriendo al conjunto de
estrategias elaboradas por diferentes instrumentos financieros, opciones, futuros,
swaps, forwards, etc., que ayudan a obtener un resultado cuantificado, por adelantado,

de las diferentes posiciones.

Para entender esto veremos a continuacién los tipos de cobertura existentes en

operaciones financieras internacionales®®:

» Cobertura corta (de venta): Proteccién del precio de venta del bien negociado.
> Cobertura larga (de compra): Cubre el costo del bien frente a los incrementos

inesperados en el precio del mismo.
De acuerdo a la periodicidad correcta para comprar y/o vender se encuentran:
> Strip: Separacién mensual de la periodicidad y/o duracién del contrato.

> Rollover: Tomar la posicién del mes contractual mas proximo, liquidandose al

vencimiento y abriendo un nuevo contrato.

* Ron Delgado Benjamin. Operaciones Financieras Internacionales. Contratos
Adelantados y Futuros .Material de Apoyo para el Seminario de Finanzas, semestre 9 de
la carrera de Economia. UNAM, ENEP-ARAGON.
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El gas natural es un insumo que se maneja por clientes registrados en las bases de
datos de la subsidiaria debido a que es suministrado a zonas del pais y distribuido a las
diferentes franquicias adquiridas por los inversionistas. Este producto es utilizado para
diferentes usos (principalmente para uso domestico -como es cocinar, y para
fransporte- como es en los colectivos), por consiguiente una minima variacion en los
precios provocaria una reacciéon en cascada, afectando, principalmente, a los
consumidores finales (nosotros, el pueblo), por tal razén se trata de incurrir en
estrategias que beneficien, no sélo a inversionistas, sino a todos los pequefios

consumidores.

La conformacién de las coberturas puede ser muy variada, desde un simple futuro
hasta una combinacién de estrategias. En nuestro caso, manejaremos futuros, swaps y
opciones por ser los coniratos manejados en el NYMEX por PGPB. Antes de elegir la
estrategia, deberemos tener muy en claro cual serd la posicion que se querra
implementar (compra -venta). Ya obtenido esto, tendremos que decidir el periodo que
se desca cubrir: corto, mediano o largo plazo, esta situacién obedecers al analisis del
comportamiento de los mercados y a las proyecciones que se hagan para poder
vislumbrar el comportamiento de los precios del gas natural, principal cobertura

efectuada por PGPB.

Ya tomadas estas consideraciones, pasaremos a la elaboracién de la estrategia
ejemplificando con el caso de proteccién de un inversionista utilizando contratos de
futuros. Supongamos que un inversionista dedicado a la distribucion de gas natural a
pipas estacionales desea cubrirse de las proximas variaciones que tendran los precios
del gas natural y que han sido previstas por los principales mercados ; el inversionista
consulta a sus analistas financieros para conocer el comportamiento del precio del gas
en los proximos de 2 meses; sus agentes le indican que el precio se ubicara con una
diferencia de 0.5 centavos respecto al actual, es decir se enconfrard en
$3.5dIY'MMBTU siendo que el precio actual es de $3dI/MMBTU; debera crearse una
esirategia de cobertura que combata este incremento con la combinacién de una

compra de contratos de futuros del producto en el mercado fisico.
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El inversionista especula que el precio se posicionard a la primera cantidad
mencionada pero no esta seguro de ello (nadie conoce el comportamiento del mercado
y mucho menos el futuro), puede que el precio alcance el mismo nivel al cabo de 2
meses pero también existe la posibilidad de que se encuentra en una cantidad cercana,
o incluso puede que el precio no suba sino todo lo contrario, que s¢ sittie por debajo de
los $3dI/MMBTU.

Por consiguiente el inversionista compra en el mercado fisico 10,000 MMBTU a
$3.00dIYMMBTU en ese momento para poder distribuir al cabo de 2 meses el gas
natural a las pipas, y al mismo tiempo abre una posicion corta en el mercado de futuros
con la venta de 2 contratos de futuros de 5,000 MMBTU a $3.5dI/MMBTU a un
tiempo de 2 meses, dando un total de 10,000 MMBTU para el siguiente

reabastecimiento.

Al término de un mes el precio del gas natural es de $2.9dI/MMBTYJ, por lo que habra
incurrido en una pérdida dada la diferencia entre el primer precio con el precio al
contado en la fecha de hoy , ya que sera de 0.1 centavos; al mismo tiempo podria
salirse del mercado cerrando posiciones comprando y obteniendo, no sélo la cobertura
que el inversionista esperaba, sino también una ganancia puesto que la diferencia del
precio al contado a la fecha de hoy con el precio estipulado en el contrato sera de .59
centavos por MMBTU; visto de una forma resumida con la cobertura comentada seria
de la siguiente manera:

$0.59dIVMMBTU X (5,000 MMBTU (2)) - $0.01dl/MMBTU X 10,000 MMBTU

Dando como resultado una ganancia de $ 5,800 dolares.
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2.2 INICIOS OPERATIVOS DE PEMEX GAS Y PETROQUIMICA
BASICA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS’’.

Comenzar a hablar de coberturas con instrumentos financieros derivados por parte de
PEMEX Gas y Petroquimica Basica como pieza importante de su desarrollo, implica
remontarnos hacia finales de 1995, siendo especificos, en el mes de noviembre;
momento en que el sector energético del pais, especialmente el ramo del gas natural se
encontraba bajo reformas en el articulo 27 constitucional, con lo que se esperaba abrir
al ramo a: la inversién privada, distribucién, almacenamiento y comercializacién del
insumo por todo el territorio mexicano, asegurando de esta manera satisfacer a las
crecientes demandas del energético via ofertas suficientes, oportunas y competitivas
del mismo, este fenémeno se encuentra totalmente ligado a la: optimizacién del
Sistema Nacional de Ductos de PEMEX Gas y Petroquimica Bésica, ampliacién de su
infraestructura de transportacién y por tanto al incremento de las zonas geograficas de

distribucién de los servicios ofrecidos por la subsidiaria a precios competitivos.

En este mismo afio la industria petrolera logr6 un crecimiento inesperado, ya que con
la reforma de ese momento se definieron sus alcances a través de la obtencion de
permisos por parte de los particulares para construir, operar y mantener bajo su
propiedad sistemas de almacenaje, transportacién y distribucién del energético,
haciendo clara la necesidad de establecer reglas que guiaran el funcionamiento de Ia
industria, por lo que se cred la Ley de la Comisiéon Reguladora de Energia y el
Reglamento del Gas Natural, el cual plantea los principios y disposiciones bajo los
cuales estard regida la participacién tanto de Petréleos Mexicanos y sus Organismos

Subsidiarios como de otros participantes de la industria.

*” Toda la informacién abordada en este apartado se obtuvo a través de conversaciones
con le personal de PGPB por tal razén este contenido no presenta las notas a pie que
deberia, ya que la fuente directa fue la Subsidiaria misma, salvo la consulta de
Regulaciones via Comisién Reguladora de Energia.
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El marco descrito trajo consigo momentos de incertidumbre, principalmente, para los
clientes potenciales de PEMEX Gas y Petroquimica Basica (PGPB), principal
proveedor de gas natural, quien determina su precio con un valor volumétrico, es decir,
dentro del precio total del gas se encontraba también el precio de transportacion y

distribucién.

Cabe destacar que el precio era determinado por un Comité de Precios, integrado por
Secretarios de Estado; pero lamentablemente este comité se volvié insuficiente y
ocasiond problemas de financiamiento para las distribuidoras y adeudos con la

subsidiaria.

Es asi que, gracias a la incertidumbre del precio del gas natural y a la peticién de un
“cliente potencial” por conocer de manera anticipada el precio futuro del energético
(Gas Natural), PEMEX Gas se inicia con la operatividad de coberturas en los

mercados de derivados.

Esta inmersion se da por que la Gnica manera de conocer y poder cubrir “hoy” el
precio “futuro” del gas natural es a través del apoyo en instrumentos derivados
ofrecidos en estos mercados [derivados], por lo que fue necesario implementar cursos
de capacitacion, para el personal que en ese entonces eran solamente 6 personas
encargadas de la venta de este insumo, a marchas forzadas e inicidndose asi un nuevo

servicio en la venta del gas:

“Coberiura del precio del gas natural con instrumentos financieros derivados”,
considerado como un servicio de valor agregado, esto dltimo por peticion de las
autoridades correspondientes (entiéndase SHCP y CNBV), ya que PGPB no es una
institucion financiera para efectuar este tipo de operaciones, por lo cual debia ofrecerse

como un servicio plus o de valor agregado al ya brindado [venta y distribucién].
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Para arrancar este servicio PEMEX Gas se incorporé a PMI Comercio Internacional’®,
empresa creada en 1989 con capital de Petréleos Mexicanos (principal accionista), el
Banco Nacional de Comercio Exterior y Nacional Financiera, para realizar las
funciones de comercializacion del petroleo y sus derivados; asimismo en 1991 se
constituyé PEMEX Internacional Trading Limited (PMI-TRD) con la finalidad de

optimizar todas las actividades de PEMEX ¥ sus organismos subsidiarios a través de:

> Manejo adecuado de Tos riesgos presentes en la comercializacién de los
hidrocarburos.

> Hacer de la comercializacion ¥ operacion un proceso flexible.

> Buscar mejores oportunidades (negocios rentables) para la vinculacion del

mercado interno con el externo.

Esta filial de PEMEX tiene como objetivos principales:

» Desarrollar econémica, politica socialmente al pais a través de su
p p
promocion en el exterior con acuerdos bilaterales y multilaterales que

permitan acceder a México en nuevos procesos de produccion y organizacién.

» Calidad y buen servicio.

» Adecuar precios y tarifas de referencia sobre precios internacionales.

Los objetivos anteriores engloban la necesidad de Petréleos Mexicanos y de sus
Organismos Subsidiarios de exportar e/o importar los productos que de ellas surjan, de
manera oportuna frente a los escenarios internacionales; tratando siempre de mejorar
los lazos comerciales con clientes, contrapartes y los destinos de comercializacion,

haciendo de PEMEX una empresa competitiva frente a los mercados internacionales.

*® SENER Tercer Informe de Labores. Vicente Fox Quesada, 2003.pp. 305-310
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Estas razones fueron los factores principales que motivaron a PEMEX Gas y
Petroquimica Bésica a buscar apoyo en PMI Comercio Internacional, debido a que
para 1995, PEMEX Internacional contaba con tres afios de experiencia en la operacion
de coberturas a través de mercados de derivados financieros, ya que en 1992 realizé
su primera operacién de cobertura, aspecto que la colocé en el primer organismo de

Petréleos Mexicanos capaz de realizar operaciones con instrumentos derivados.

Es asi como PGPB se inicia en las coberturas, apoyada de toda la estructura y
contrapartes financieras de PMI....pero, esto no fue tan sencillo como parece, ya que
en palabras de gente perteneciente a PGPB, este proceso fue muy apresurado y dificil,
porque no contaban con los conocimientos necesarios para arrancar con el
funcionamiento de operaciones referenciadas a estos mercados (derivados) y mucho
menos de la elaboracién de las coberturas ,es decir, sus inicios se debieron a la
peticion de un “cliente potencial” por saber de manera anticipada (1 mes) el precio del
gas natural, seguramente se responderan que para saber el precio no hay mas que una
proyeccién y ya, pero la intencién del cliente no era sélo saber el precio sino cémo
podia hacer frente ante fenémenos posiblemente desfavorables( en cuanto a las alzas y
bajas en el precio de este insumo) para las finanzas de Ia empresa, respuesta que fue
encontrada en el manejo de coberturas a través de la aplicacién de instrumentos

financieros derivados.

El personal de PGPB tuvo que aprender el funcionamiento de los mercados de
derivados a base de cursos de capacitacién intensivos y al apoyo de PMI en
asesoramiento y disposicién de su equipo para efectuar las operaciones, tales como:
equipo de cémputo, centrales de informacién mundial como Reuters y Bloomberg y

lineas telefdnicas.

Es importante destacar que PEMEX Gas y Petroquimica Basica en ese entonces no
contaba con las agencias de informacién antes mencionadas para poder efectuar este
tipo de operaciones, mucho menos con lineas telefonicas suficientes para desarrollar

bien su trabajo, es decir, compartian un par de lineas telefonicas entre las seis personas
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que se encontraban a cargo de la venta y suministro de gas natural a los clientes y
distribuidoras; como podemos ver fue un cambio repentino y rapido, pero hoy en dia
es muy gratificante para PGPB ya que se ha colocado como el mayor proveedor de gas
natural del pais con altos niveles de reconocimiento en los mercados internacionales

debido a su desarrollo, desempefio y crecimiento operacional .

Por ofro lado, tal cambio signific6 para la subsidiaria la realizacién de varias

solicitudes ante las autoridades del pais para que su servicio fuera aprobado.

Dichas autoridades son: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), Comision Reguladora de Energia (CRE),
Secretaria de Economia (SE) y a la Asociacién Mexicana de Gas Natural
(AMGN).Estas dictaron que para poder celebrar las operaciones de cobertura PGPB
deberia tener un contrato vigente con los clientes, de otra manera el servicio no podia

ser ofrecido.

El servicio se condicioné como valor agregado al servicio que la subsidiaria venia
prestando desde tiempo atrés, puesto que la subsidiaria no podia ofrecer el servicio por
no ser una institucion financiera con la suficiente capacidad financiera para hacer
frente 2 las posibles consecuencias de las negociaciones, ademas de ser un organismo

descentralizado.

Esto no fue un impedimento porque fueron aceptadas las condiciones impuestas por
autoridades para efectuar el servicio, consiguiendo ejecutarlas como valor adicional a

los servicios anteriores (ventas de primera mano).

Una vez que consiguieron la autorizacién de los principales organismos financiero y
relacionados al sector, PGPB comenzé a ofrecer el servicio, al principio a escalas
pequeiias puesto que los clientes no sabian exactamente de que se trataba, para esto fue

necesario acudir personalmente a las instalaciones de los principales clientes y
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distribuidores para ofrecer y promover el nuevo servicio de PGPB, haciendo del
conocimiento a los clientes la manera en que funcionan y son operadas las coberturas
en los mercados de derivados. La intencién de esto fue que conocieran el servicio,
ademas buscaban capacitarlos para que en un tiempo futuro pudieran solicitarlo de
manera rapida, clara y con el pleno conocimiento de las implicaciones que conlleva

este tipo de compromisos.

Todo esto se dice facil, pero no lo fue, ya que tuvo que crearse un Comité de precios
con ¢l que se determinaria la referencia bajo la cual trabajaria PGPB al momento de

realizar coberturas, siendo, a final de cuentas, Canasta Reynosa (VALTET).

Para 1996-1997 PEMEX Gas y Petroquimica Basica contaba con una mejor estructura
y visién de lo que implicaba la administracién del riesgo, por lo cual crearon su 4rea
de marketing y a peticion de la Comisién Reguladora de Energia se cre6 una directiva
de precios y tarifas para el gas natural®, la cual sirvié de instrumento para sefialar la
metodologia que deberia seguirse en la determinacion de los cargos que percibirian los

permisionarios por la prestacion de estos servicios.

Para Petréleos Mexicanos, esta directiva fij6 un precio maximo al cual tenia que
cobrar el gas natural, éste precio estaria referenciado a las fluctuaciones registradas en
los mercados norteamericanos principalmente el del sur de Texas. Esto fue con la
intencién de hacer del mercado nacional un mercado altamente competitivo frente a

los escenarios internacionales.

En este mismo afio se autorizé el Programa Gradual de Acceso Abierto 1996-1997%
de PGPB, con el cual se iniciaba el proceso de modemizacion de la paraestatal a través
del establecimiento de permisos para el acceso, sin condiciones, de terceros en el

sistema de transporte.

*> CRE. Boletin de Prensa .La Comisién Reguladora de Energia Expidi6 la Directiva de
Precios y Tarifas que Instrumenta el Marco Regulador en Materia de Gas Natural.
México D.F. 20-Marzo-1996

0 www.cre.org.mx Boletin de prensa. México D.F. 7-Agosto-1996

Inicios Operativosde PEMEX Gas y Petroguimica Bdsica con Instrumentos Financieros Derivados
98



CAPITULO I Operatividad de Instrumentos Financieros Derivados en Mercados Internacionales:
Fuente de Desarrollo para PEMEX Gas y Petroquimica Basica

Como su nombre lo indica, con el establecimiento de este programa, los usuarios
obtuvieron la autorizacién para transportar su propio gas a los lugares establecidos a lo
largo de los trayectos de los ductos, mejorando su nivel competitivo y asegurando el

abasto del gas a precios competitivos internacionales.

Por otro lado, en 1997 PGPB logré desvincularse, no en su totalidad, para el desarrollo
de coberturas con instrumentos derivados de PEMEX Internacional, el porque no fue
en su totalidad se debe a que es PMI quien se encuentra registrado en el mercado de
Nueva York haciendo frente a las operaciones de toda la paraestatal (PEMEX),
incluyendo a los Organismos Subsidiarios. En dicha representacién avala las
operaciones internacionales (importaciones y exportaciones de crudo y gas natural) de
los productos provenientes de la paraestatal, ademas de aquellas relacionadas a Ia
administracidn y por tanto a la cobertura del riesgo, ya que ésta (PMI) se encarga de
los escenarios internacionales de los que conlleven las relaciones comerciales de la
paraestatal sin incluir a la subsidiaria PEMEX Gas y Petroquimica Basica debido a
que MGI Supply Ltd*., es 1a representante de las exportaciones e importaciones de

gas natural.

Se menciona que existié una desvinculacién en este afio por parte de la subsidiaria
PEMEX Gas y Petroquimica Basica de PMI Comercio Internacional porque para éste
afio PGPB ya contaba con la mejor parte de su estructura operativa, por lo que ya no
tenia que hacer uso de las instalaciones de PMI para efectuar sus operaciones; puesto
que fue en este afio que se cred el back y front office, principales areas para el

desarrollo de trading.

Aqui es importante hacer un paréntesis y hablar un poco de lo que es el trading de

operaciones energéticas:

41 . . .
Www.gas pemex.com/mercadointernacional
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Partiendo del hecho en que los mercados energéticos se encuentran totalmente
referenciados a mercados de valores y financieros, tenemos que el gas natural al ser
un bien fisico, ha adquirido gran importancia en los mercados spot, ya que es en estos

donde intervienen oferentes y demandantes para cerrar operaciones en precios reales.

Junto a estos mercados (spot), se han venido desarrollando mercados meramente
financieros de derivados energéticos, como respuesta a las variables del mercado que
afectan las operaciones de suministro de energia, por lo que estos mercados
(energéticos) se encuentran organizados y controlados por un organismo estatal o

semi-estatal.

Al tratarse de mercados distintos, y debido a la gran volatilidad del precio del gas
natural y a los distintos grados de inelasticidad en los precios de los principales
productos de este sector (electricidad, gas natural y petréleo), pueden, en el muy corto
plazo, comportarse de manera muy diversa, por lo que para determinar los
componentes que influyen en el precio, deberdn considerarse las siguientes variables:
estacionalidad, capacidad de almacenamiento y transporte, seguridad en el suministro,
diversidad de lugares y fechas de entrega. Para cubrirse de todas estas variables se

recurre a productos derivados, como opciones, forwards, swaps y futuros.

Gran parte, sino es que todas, las operaciones son efectuadas electrénicamente esto es
lo que se conoce como front office, mientras que, para realizar las confirmaciones de
éstas, es necesario fijarlas en papel, comprobando de esta manera las firmas de
conformidad durante la operacién concertada por parte de las dos partes que
interactian en el acuerdo contractual, a este proceso se le conoce como confirmacién

de la operacién y el area que la realiza es el back office.

Como podemos ver, PGPB creé correctamente estas areas para desempefiar sus

operaciones de cobertura.
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Se puede decir que fue en este afio (Mayo 1997) cuando PEMEX Gas y Petroquimica
Basica realmente comenzé con la operacién, a grandes escalas, de contratos que
cubriesen a los clientes industriales y distribuidores de las fluctuaciones en el precio

del gas natural.

La primera justificacién de estas operaciones se dio con el establecimiento del
programa de coberturas para el invierno 1998-1999, con el cual se hizo piblica la
exposicién de los usuarios a la volatilidad del mercado del gas natural y por ende la
posible afectacién de la economia y de los principales usuarios del insumo que no
disponian de suficientes recursos para protegerse de dicha volatilidad; asi mismo a las
distribuidoras de gas natural, ya que éstas se ven afectadas por los aumentos del precio
del insumo, principalmente porque estos aumentos se reflejan directamente al
momento de cobrar las facturas y en la pérdida definitiva de clientes, razén que
impuls6 a la Comisién Reguladora de Energia (CRE) a establecer servicios publicos
que fomentaran: una sana competencia, proteccién de los usuarios del gas natural y
seguridad en la prestacién y suministro de los servicios; reconociendo que la
volatilidad existente en los precios del gas sélo pueden reducirse, o minimizarse, a
través de la aplicacion de instrumentos financieros de cobertura, remarcando que
efectuar este tipo de operaciones implicaria incurrir en mayores costos de contratacién
puesto que existira el caso en que el precio pactado rebase al de referencia, diferencia

que sera del resultado del contrato.

Para 1998, 1a CRE se encontraba estudiando el procedimiento para establecer la
cobertura de precios de este combustible (gas natural) a través de la aplicacion de
instrumentos financieros de cobertura que ayudaran a disminuir la exposicion de los

usuarios a los incrementos en el precio del mismo.
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Como veniamos mencionando, la primera oportunidad para probar este mecanismo de
cobertura fue la proteccion de los principales usuarios del gas natural contra las
fluctuaciones de su precio durante el invierno 98-99, por 1o que se expidié el programa
temporal de cobertura, el cual fue instrumentado por las principales empresas
distribuidoras de gas natural® para el periodo Nov-98 al 31-Marzo-99.Este programa

incluy6®

> Definiciones principales de los instrumentos como de las autoridades que
intervendrian en dicho proceso, tales como:
Distribuidor, instrumento de cobertura, tipos de opciones (collar, compra y
venta), operacién de cobertura, precio de ejercicio, precio de referencia del gas
natural, precio méximo de adquisicién, precio del subyacente, precio fijo (swap

fijo), usuarios mayores y menores.
Posiblemente los términos mas importantes de abordar son:

> Opcion collar: Instrumento compuesto por la adquisicién de una opcién de
compra y la enajenacién de una opcion de venta, mejor conocida como precio
tunel.

> Precio subyacente: Precio al que este referenciado el instrumento de cobertura
( es aquel con el que se espera disminuir la volatilidad)

» Usuarios mayores: Son aquellos que solicitan el servicio a un permisionario y
cuyo consumo anual se encuentre por encima de 252 giga calorias (30 mil
metros cubicos) y

» Usuarios menores: Aquellos que consuman anualmente cifras por debajo de

252 gigas calorias.

“ CRE.Resolucion Nitm.RES/141/98

Compafifa Mexicana de Gas,S.A. DE C.V.(Monterrey)
Compaiifa Nacional de Gas, S.A. DE C.V. (Piedras Negras)

DGN de Chihuahua IS. DE RL DE C.V.( Chihuahua), entre otras.

* Ibid,CRE.pp.1
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> Disposiciones generales: Tienen por objetivo mostrar los criterios y
lineamientos bajo los cuales se realizara la proteccion de los usuarios menores
(residenciales, comerciales o industriales), contra la volatilidad de los precios
a través de programas de coberturas realizados por distribuidoras de las

diferentes zonas geograficas. Los lineamientos que se siguieron fueron:

1. Instrumentar el programa de cobertura de acuerdo a las necesidades
especificas de los clientes.

2. Definir los instrumentos que apoyarian dicho programa.

3. Definir el periodo de cobertura.

4. Especificacion de: Reglas de contabilidad, monto de transferencia
hacia los usuarios por concepto de costo y el precio derivado del

programa instrumentado.

Dicho programa comprendi6 la contratacién y operacién del instrumento acordando
que los distribuidores no podian beneficiarse econémicamente de los resultados
operativos de dicho instrumento durante su vigencia en el mercado, para lo cual se

planted la siguiente especificacion:

» Especificacién del programa, no es mas que la ampliacion del significado de
los 4 puntos anteriores, es decir, todos aquellos usuarios (mayores)que tuvieran
un contrato de servicio de distribucién con comercializacién fueron incluidos
en el programa de cobertura, y en caso de que estuvieran operando contratos
similares con instituciones distintas a su distribuidor (intermediarios
financieros y comercializadores) no podian incluirse en este programa , puesto

que ya se encontraban cubriendo sus riesgos de manera independiente.

Por otro lado el instrumento de cobertura que se utilizé fue contratado por los
distribuidores de acuerdo a las siguientes opciones: swap fijo, opcién de compra-

venta.
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En cuanto a los niveles de precios con los que oper6 este programa, fueron de acuerdo
a las condiciones de mercado que se vivieron en ese momento. Se fijaron periodos de
cobertura que de acuerdo a la Resolucion /141/98 debia ser solamente para la
temporada invernal que iba del 1-Noviembre-1998 al 31-Marzo-1999, ademas
estipularon que el volumen de cobertura debia determinarse conforme al promedio
consumido durante el periodo invernal anterior (1996-1997).

Una vez que se habian definido las principales especificaciones que implicaria el buen

funcionamiento de este programa, se procedio a instrumentarlo a través de:

> Informar a los usuarios sobre este programa, para hacer de su operacién un
proceso transparente. En caso de quienes decidieran incluirse en éste, debian
adjuntar al programa la factura de cobro comrespondiente que garantizara el tipo

de usuario que efectué dicha operacion.

» Efectuar la contratacién del instrumento de cobertura mediante:

El contindo registro, por parte de los distribuidores, de las cotizaciones de los

nstrumentos de cobertura.

» Informar a los usuarios que la fecha limite para efectuar la contratacion del

instrumento seria el 3 de julio de 1998.

> Dicha contratacién seria efectuada a través de un agente especializado que
comprobase su experiencia en la operacién de coberturas de gas natural como
minimo de 2 afios, pero ademas debia comtar con la acreditacion de las
autoridades representantes del sector financiero y energético de su pafs para
realizar estos servicios, ademas de presentar suficiente capacidad crediticia
para afrontar y solventar las obligaciones derivadas de la contratacién y

prestacion de estos servicios.
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> Revisar la informacién que acredita la contratacion del instrumento, entre las

que destacan:

Tipo de instrumento.

Nivel de precio que se acordd durante el contrato.

Costo del instrumento.

Volumen.

Usuario que contraté (mayor- menor).

Informacion que avale la institucién con la que se celebré la operacién cuente

con capacidad crediticia.

Comprobar a través de una copia de la confirmacién, que la cobertura fue

realizada (fecha, hora, precio, etc.).
Por su parte la Comisién Reguladora de Energia verificé que la contratacién efectuada
se hubiese realizado sin fines especulativos, con costos y precios razonables respecto a
los de mercado.

Dichos costos y precios se encuentran integrados por:

» Precio maximo de adquisicién, es decir, precio de acuerdo al volumen

contratado y/o consumido.

> Ajuste diario de cobertura, el cual se integra por la diferencia existente entre el

precio maximo de referencia y el precio-costo resultante del instrumento.
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La manera en que se identificaron fue a través de las facturas que las propias
distribuidoras entregaron a sus clientes, remarcando que el costo del instrumento no
podia exceder a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio publicada durante la vida
del contrato, es decir, entre la fecha de adquisicion y la fecha del vencimiento.

La contabilidad y verificacion del instrumento estaban totalmente apegadazos a la
integracioén del programa de cobertura, esto fue a través del apoyo en los principios
bésicos de la contabilidad pero sobre todo en lo referente a las especificaciones del

acuerdo confractual (volumen, precio y costos).

Fue de esta manera que se comenzé con la operatividad de instrumentos de cobertura
para “cubrir” el precio del gas natural, pero no fue sino hasta Junio de 2000, cuando la
Comision Reguladora de Energia reconoce la preocupacién de los usuarios del Gas
Natural al adquirir este producto, debido a 1a volatilidad (variaciones) en los precios de
éste durante los ultimos dias de Junio, con lo cual el Presidente de dicha Comisién se
vio obligado a aceptar y dividir las causas que ocasionaban esas variaciones,

denominandolas estructurales y coyunturales® :

Estructurales:

Pueden ser relacionados con la incorporacion de ciclos combinados que generen
energia eléctrica a base de gas natural, con lo cual se logra mayor eficiencia y mejor
cuidado del ambiente y lo mas importante es que se realiza con bajisimos costos.

Por otro lado tenemos aquellos que se relacionan a cambios en condiciones

ambientales, denominadas coyunturales:
Coyunturales:

> Altas y bajas temperaturas.
» Poco almacenamiento.

> Substitucién del combustible tradicional por gas natural.

* CRE 22/06/2000 Boletin de CRE sobre situacion de precios del Gas Natural,
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Ante estas causas, determinadas por la propia Comisién, surgieron opciones para
apoyar el proceso de enfrentamiento de estos factores a través del impulso de
instrumentos de administracién de riesgos que minimizaran los efectos negativos del

comportamiento de los precios del gas natural.

Con la publicacién, en agosto de 2000, de la promocién de los contratos de cobertura
con instrumentos derivados, se incluyeron incentivos del 25 % sobre el precio de
referencia internacional utilizado por PGPB en sus ventas de primera mano, es decir,
PGPB, en esa fecha utilizé un precio de 2.7788 USD/MMBTU ya con el 25 % “de
descuento”, puesto que el precio real era de 3.705 USD/MMBTU.

De igual forma se estipul6 que los distribuidores debian ofrecer instrumentos a
industriales, comerciales y residenciales. Bs importante destacar que quienes
decidieran contratar estos instrumentos, debian acreditarse ante PGPB o cualquier otra
institucién que prestase este servicio con un contrato que sustentara el uso de

instrumentos financieros en el convenio 4x3 para el periodo Sep — 2000 a Feb - 2001.

Este convenio signific6 la fijacién del precio a 4 délares por millén de Btu. durante 3
afios; con este programa PGPB comenzé a ofrecer esquemas de cobertura sobre
precios fijos, techos y tinel, pero sdlo para el periodo especificado, ya que para Marzo
de 2001 estos contratos, de acuerdo a la CRE, serian renovados conforme a los

términos y condiciones generales de las ventas de primera mano del Gas Natural.

Después de esto se crea el nuevo convenio 4X3%, sin embargo logra mantener las

mismas caracteristicas en su operacién hasta 2003.

45

WWW.gds. pemex.com
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TABLA 6

Caracteristicas del Convenio 4 X 3
PRECIO ' $ 4 USD/MMBTU
PLAZO PARA EFECTUAR LA
COBERTURA 2001-2003

Se permitia siempre y cuando asumieran el

TERMINACION ANTICIPADA costo si el precio se encontrase por debajo del

acordado ($4 USD/MMBTU)
, Pago inicial con posibilidad de incrementarse,
GARANTIA o
segun las condiciones de mercado.
. Sélo se podia efectuar un contrato para todo el
CONTRATACION

periodo de cobertura (2001-2003)

FUENTE: Propia con apoyo en informacién de PGPB

Esta renovacion del convenio se pensé desde febrero 24 de 2001 justo antes de que
venciera el anterior, con la que PGPB solicité ante la Comisién Reguladora de Energia
su autorizacion para continuar celebrando sus ventas a industriales y distribuidores de
gas natural a 4 USD/MMBtu., durante otros 3 afios; continuando, como ya era del
conocimiento de esta Comisién, con la determinacion del precio mensual del gas con
la misma referencia de mercado norteamericano del sur de Texas, ya que el mercado

mexicano con esta referencia logra reflejar de mejor manera sus costos de oportunidad.

Bajo este escenario que englobé a la industria del Gas Natural, PGPB siempre a tenido
interés e intencién de garantizar el buen servicio hacia sus clientes; ¥y que mejor con el
nuevo servicio de coberturas, estas dltimas tienen como objetivo principal minimizar

los riesgos en que puede incurrir el consumidor de Gas Natural.
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Las coberturas, como lo vimos en el capitulo anterior, son instrumentos a través de los
cuales se puede controlar y/o minimizar la volatilidad del precio del gas, en dada la
oferta y demanda registrada en los mercados.... jPero, que beneficio se obtiene al

utilizar estos contratos y por qué PGPB es la mejor opcién?
El beneficio es el que todos conocemos: prever anticipadamente los movimientos en
los precios del gas natural, con lo que se avanza en la planeacién financiera de las
empresas; al mismo tiempo permite proyectar los flujos esperados en un determinado
periodo, de manera mas certera. En cuanto al por qué considerar a PEMEX Gas y
Petroquimica Basica como una gran, y hasta podria decirse que la tnica (en cuanto a
calidad y facilidad para obtener el servicio) opcién es *° por las siguientes razones:

> Tiene experiencia.

» Conoce las necesidades de los consumidores de Gas Natural.

> Presenta espiritu de competencia.

» No genera costos adicionales.

» Se relaciona con los principales comercializadores de gas en Estados Unidos.

> Proporciona los mejores precios de mercado.

> Ademés de estas caracteristicas, podemos adicionar que cuenta con tres

esquemas de cobertura (fijo, techo y tinel), mencionadas anteriormente las

cuales son elaboradas para proporcicnar certidumbre en el precio del Gas

Natural.

* PEMEX Gas y Petroquimica Basica www.pemex.com/gas/productos
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2.2.1 ESTRATEGIAS DE COBERTURA OFRECIDAS POR LA SUBSIDIARIA
PGPB

La principales estrategias de negociacién que se ofrecen dentro de las principales dreas
de administracién de riesgos y ventas de PGPB encontramos su clasificacién de
acuerdo al precio que se pacte en la negociacién, mejor conocidos como precios fijo,
techo y tinel, los cuales serdn abordados a continuacién para entender €l concepto de

cada uno.

En un precio fijo el costo de oportunidad es menor ya que es muy poco probable que el
precio de mercado se encuentre por debajo del pactado. Este puede ser representado de

la siguiente manera:

GRAFICA 5
Comportamiento de un Precio Fijo
Precios Ahorro
Precio Fijo /\ * Permite conocer por anticipado
‘\/ \/ el precio que debera pagarse por
Costo de oportunidad el Gas Natural en el futuro.
1

Tiempo

Precio de mercado ~—mn—

FUENTE: Elaboracién propia
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Para determinar las pérdidas o costos de oportunidad que se tendrian con este tipo de
operacién se ejecutan calculos en los que debe observarse que el precio de mercado se
encuentre por debajo del precio cerrado en el contrato. En palabras propias del
contrato tenemos que un precio fijo es: “Una operacion de cobertura que permite a
las partes pactar el valor esperado de un indice de precio a nivel determinado.....
[Considerando] en la fecha de valoracion [que] el precio del indice pactado sea
menor que el precio fijo [ y por tanto] el comprador pagara al vendedor la diferencia
entre el precio fijo y el indice pactado......[o bien, si ..] el precio pactado es menor
que el precio fijo el comprador cobrard al vendedor la diferencia entre dichos

precios...” ¥

El precio techo, por su parte, presenta mayores costos de oportunidad y menores
ahorros, ya que un precio techo significa tomar un precio maximo al que se estaria
dispuesto a pagar y puede ser representado en la siguiente grafica:

GRAFICA 6

Compertamiento de un Precio Techo

Precios - Ahorro

Costo de Oportunidad

Precio Techo

. Tiempo
Precio a pagar

Precio de mercado -eovooneeecenennnn

FUENTE: Elaboracion propia

* Contrato Maestro de Coberturas, PGPB
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Este tipo de cobertura es equivalente a un seguro contra el precio maximo, en el cual
debe ingresarse una prima para fijar ese precio maximo al que se estd dispuesto a

pagar.

Si el precio se encuentra por debajo del techo, no se ejercerd esa opcién o ese derecho
y debera pagar el precio del gas en un indice corriente. El cliente siempre paga el
menor precio entre el precio techo y el precio de la venta del mes corriente, sin
embargo PGPB asume o toma el riesgo de los posibles incrementos de los precios del

combustible y su tinico costo de oportunidad es la prima que paga el cliente.

Con este tipo de estructura, como podemos apreciar, se fija el maximo valor (precio) al
que se estd dispuesto a pagar, representando asi mayores costos de oportunidad.

Por dltimo tenemos los precios tinel que no son méds que el rango existente entre un
precio minimo y un méximo. Para comprender esta estructura veamos la grafica

siguiente:

GRAFICA 7

Comportamiento de un Precio Tanel

Precios Ahorro

Precio méaximo

Precio minimo «—

Costo de Oportunidad

Tiempo -
Precio a pagar
Precto de mercado «oovrieeininnnn

FUENTE: Elaboracién propia
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En este tipo de precio, el adquiriente a fin de minimizar el pago de la prima por
adquirir un precio techo, cobra una prima por establecer un precio piso o minimo. Con
este precio la empresa asegura el precio maximo pero también el precio minimo al que
va adquirir el compromiso. El pago estard determinado por el comportamiento del

mercado mas la prima correspondiente.

Con esta estructura €l duefio del contrato estipula cual es el precio minimo y maximo
que estd dispuesto a pagar, sin importarle si el precio de mercado suba o baje
demasiado de los precios que él fijo en el momento de contratar el instrumento,

significandose estos dos, amplios costos de oportunidad y ahorro.

Para efectuar este tipo de operaciones con la subsidiaria (PGPB), los clientes deben
presentar los siguientes requisitos: un contrato de compraventa, la firma de un contrato
de cobertura y una linea de crédito. Todos estos tramites no presentan costos
adicionales para realizarse. En palabras originales del contrato de coberturas tenemos

1a siguiente definicion:

“Operacion de cobertura que se integra por un operacion de cobertura techo y una
piso [un piso es una operacion de cobertura en la que el comprador establece un
precio minimo de venta y el vendedor establece un precio minimo de compra sobre el

-, . . 14
indice que se pacta en la operacion]’ ¢

Respecto a la definicion que integra el concepto de precio tlinel encontramos tres tipos

de conformidades [de acuerdo al contrato]:

= Cuando al valuar el instrumento el precio del indice tratado es
menor o igual al precio techo pero al mismo tiempo es mayor o

igual al precio piso.

* Contrato Maestro de Cobertura, PGPB pp.10
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* Si al periodo de valuacidn del instrumento €l precio del indice
es menor que el piso ; aqui el comprador pagara al vendedor la
diferencia entre estos dos( precio piso-precio pactado x la
cantidad consumida en diferentes periodos de tiempo) y

* Cuando el precio del indice es mayor al precio techo, en estas
circunstancias el comprador del tinel debera cobrar la
diferencia entre los precios (pactado-techo x volumen x periodo

de consumo).

Actualmente PEMEX Gas y Petroquimica Bésica trabaja bajo un contrato maestro de
coberturas 2004-2006. Este contrato, a diferencia del convenio 4x3, permite contratar
el precio que el cliente quiera con base a los precios de mercado para tres periodos
diferentes: 2004-2006, 2004-2005 y 2004, originando un costo, siempre y cuando el
precio de mercado se encuentre por debajo del pactado en el contrato, o bien, obtener
una garantia si sucede el caso contrario. Debe pagarse una garantia tinica y puede
cancelarse de manera parcial el contrato, ademas se pueden adquirir varios contratos

con volumen, precio y periodos diferentes.

Con este nuevo contrato se ofrecen coberturas sobre precios diarios de mercado, con
un precio mensual de referencia llamado Canasta Reynosa para clientes menores,

mayores y distribuidores.

Es importante destacar que estas operaciones no garantizan la entrega fisica del
producto (Gas Natural), pero si el intercambio de flujos de efectivo como diferencia
entre los movimientos de los precios; estas operaciones se hacen de acuerdo al cliente,
es decir, dentro de PEMEX Gas existen tipologias de estos de acuerdo a su consumo, a

continuacién damos esta tipologia.
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2.22 TIPOLOGIA DE CLIENTES DE ACUERDO A PEMEX GAS Y
PETROQUIMICA BASICA

Este pequefio apartado estd estructurado con la finalidad de darles a conocer la
clasificacién que se maneja dentro de las estructura de los programas de venta en
PEMEX Gas y Petroquimica Bésica, su importancia radica en saber cuando considerar
si se trata de clientes potenciales o poco significativos, de acuerdo a su nivel de
consumo. A continuacion desglosaremos la explicacién que diferencia los 3

principales rubros de clasificacién: Menor, Mayor y Distribuidores.

Por clientes menores PGPB entiende aquellos que consumen como maximo 2 mil
millones de pies ciibicos diarios, inversamente un cliente mayor es aquel que consume
mas de 2 mil millones de pies ciibicos diarios y los distribuidores son quienes
presentan un consumo promedio de 13 mil millones de pies cibicos diarios (mmped).
Para los clientes menores se determinaron los contratos de precios fijos, los mas
comunes son los swaps.

A continuacién mostraremos el niimero de clientes, de acuerdo a la tipologia anterior,
con los que cuenta actualmente PGPB. Cabe sefialar que no se dardn nombres por

peticion de la misma subsidiaria.

TABLA 7
Tipologia de Clientes
CONSUMO NUMERO DE CONSUMO TOTAL X
CLIENTE
PROMEDIO CLIENTES DE PGPB mmpced.
Mayor < a2 mmpcd. 86 750
Menor </=a 2 mmpcd. 468 127
Distribuidores 13 mmpcd. 12 268

FUENTE. Elaboraci6n propia con informacién de PGPB
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Para los clientes mayores PGPB solicita que tengan un contrato de suministro vigente
de Gas Natural y como ya se menciond, un consumo mayor a 2 mmpcd. Este tipo de
clientes presenta mayores ventajas ya que se le permite seleccionar los instrumentos, el

periodo y el precio de la operacidn.

2.3 UN NUEVO CONTRATO DE REFERENCIA PARA EFECTUAR
COBERTURAS EN PGPB: CONTRATO MAESTRO DE COBERTURAS
2004-2006

En este contrato se declara a PEMEX GAS Y PETROQUIMICA BASICA un
Organismo Descentralizado y Subsidiario de Petréleos Mexicanos con suficiente
capacidad juridico - financiera para celebrar este tipo de operaciones y hacer frente a
todas las obligaciones que se deriven de su operatividad, por lo que cada una de las
operaciones que se efectien con los clientes de la subsidiaria tendrén que estar
fundamentadas en este nuevo contrato, llamado Contrato Maestro de Coberturas 2004-

2006, quien da el nombre al presente apartado.

Este nuevo contrato sustituyo al Convenio 4X3 y ofrece demasiadas ventajas; las
cuales serdn abordadas a continuacién, ya que de ellas depende la cormecta

operatividad de las coberturas realizadas por PGPB.

El principal factor determinante para la celebracién de este convenio es ofrecer a sus
clientes elementos de cobertura para la proteccion de las variaciones del precio del gas
natural que vende y entrega bajo contratos de compraventa y tres estrategias diferentes
de operacion.

Cabe sefialar que la misma subsidiaria remarca que este contrato no tiene fines
especulativos y mucho menos el apoyo de clientes que deseen realizar esta actividad
en los mercados, por lo que queda prohibido hacer operaciones que conlleven a la

especulacion.®

“* Contrato Maestro de Coberturas 2004-2006/Declaracién Cléusula 1.8p.4

Un Nuevo Contrato de Referencia para EfectuarCobeturas en PGPB: Contrato Maestro de Coberturas
2004-2006
116



CAPITULO II Operatividad de Instrumentos Financieros Derivados en Mercados Internacionales:
Fuente de Desarrollo para PEMEX Gas y Petroquimica Bdsica

2.3.1 ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO

Una vez que PEMEX Gas y Petroquimica Basica se ha comprometido a ofrecer este
servicio para un nuevo periodo, es importante destacar de igual forma el compromiso
de la empresa contratista de estos servicios, la cual, de acuerdo a lo estipulado en el
contrato debera tratarse de una sociedad mercantil “legalmente constituida” de acuerdo
a la Ley de los Estados Unidos Mexicanos; ademas de haber tenido o tener
(actualmente) en celebracién con la subsidiaria contratos de compraventa (suministro
de gas natural) en el que se proporcione su domicilio fiscal y su registro Federal de

Contribuyentes.

Esto vendria siendo la parte inicial del contrato, en la que ambas partes se
comprometen a garantizar los servicios prestados y recibidos al final del periodo de la
cobertura, dando paso a la nueva conceptualizacién de los términos que se encuentran
relacionados a la celebracién de coberturas PGPB- Clientes, dentro de las cuales

tenemos:

» Cobertura 2004-2006: Esquema de cobertura a través del cual PGPB se

compromete a publicar precios fijos para tres periodos de consumo diferentes.

» Cantidad consumida por periodo: Volumen expresado en Miles de Millones de
British Thermal Units (mmbtus).

> Contrato de compraventa: Son aquellos contratos que garantizan que la persona
solicitante de una cobertura se encuentra dentro de Ia lista de clientes de PGPB,

¥ que por tanto puede acreditarse para celebrar dicho contrato.

» Informe de cotizaciones: Es la informacién proporcionada por PEMEX Gas
hacia los clientes con la finalidad de proporcionar precios que puedan servirle
de referencia para elegir el de su cobertura. Este término no tiene nada que ver

con el proceso de confirmacion.
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» Confirmacién: Es el documento en el cual PGPB y el cliente firman de
conformidad después de cada celebracién, la cual contiene las caracteristicas
de la operacién que se efectué .Dicha confirmacion se hace de la siguiente

manera: (esquema hipotético)

ESQUEMA 4

Integracién de una Confirmacién

PGPB CLIENTE

UIPO DE INSTRUMENTO ]

LPERIODO DE COBERTURAj

INDICE I PRECIO I

LVOLUMEN (MMBTU) T

FIRMA DE PGPGB ] ’ FIRMA DEL CLIENTE j

FUENTE: Elaboracién propia.

Este esquema es hipotético porque son formatos confidenciales, pero lo
relevante dentro de ésta, es que se hace mencién a las principales
caracteristicas de la operacién.

> Dias habiles de acuerdo al mercado norteamericano (Nueva York) y de la
Ley Federal del Trabajo vigente en México, ademés de los incluidos en el
Contrato Colectivo de Trabajo de Petrdleos Mexicanos.

» Grabacion electrénica; esta tltima se hace cada que se celebra una
transaccion entre el cliente y PGPB, con la finalidad de tener un registro
confiable de las conversaciones que conllevan este tipo de operaciones para

evitar malos entendidos o posibles errores al enviar las confirmaciones.
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» Leading Dealers [comercializadoras lideres] estas deben tener por lo menos
una calificacion '‘BBB’ determinada por Standard & Poor's o su

equivalente en Moody s Investors Service, Inc.>":

BNP Paribas

Coral Energy Resources

JP Morgan Chase

Sempra Energy Trading

Morgan Stanley Capital Group Inc.

Citibank N.A.

Deutsche Bank Alex Brown
Otras especificaciones que se hacen dentro de este contrato es la definicién de lo que
s¢ entendera por valuacion de operaciones abiertas, por la cual encontramos que es el
“importe a la fecha de célculo que resulte de la suma algebraica del producto de la
cantidad por periodo [....]. que queden por valorar y la diferencia entre el Valor de

Mercado y el Precio Original de la Operacion de Cobertura’™’

Una vez abordadas las principales especificaciones del contrato maestro de coberturas
daremos paso al procedimiento que tealiza PGPB para celebrar este tipo de

operaciones.

:] Contrato Maestro de Coberturas, PGPB, Anexo 5 “Relacién de Leading Dealers”
Ibid, pp.11
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2.3.2 CELEBRACION DE OPERACIONES

En este apartado comenzaremos a hablar, sin dejar de mencionar el Contrato Maestro
de Coberturas 2004-2006, del procedimiento seguido por cada uno de los clientes con
la subsidiaria para celebrar operaciones de esta naturaleza.

Este apartado es donde se retinen todas, o al menos unas cuantas, de las terminologias
vistas en el punto anterior del contrato, ya que es aqui donde son aplicados los

términos.

Para comenzar aclararemos que unicamente se celebrardn operaciones de cobertura
con clientes “vigentes” de la subsidiaria para que de esta manera la subsidiaria puedan
ser calculadas las lineas de crédito de las coberturas solicitadas por los clientes,
ademas estos tltimos deben presentar en garantia depésitos en efectivo a la cuenta de

PGPB, 6 bien, una carta de crédito.

Una vez acordados estos puntos, cabe mencionar, que el horario en el que se efectiian
las operaciones es de 9:00 a.m. a las 13:00 p.m., en tiempo de México; durante estas
cuatro horas los clientes podran solicitar de la manera que mas se les facilite
(telefonica, correo electrémico o telefacsimil) a las personas autorizadas de la
subsidiaria una cotizacién para la operacién de cobertura, para hacer esta solicitud el

cliente tiene que proporcionarle al personal de PGPB la siguiente informacion:

» Tipo de Cobertura
» Duracion de la Cobertura
> Volumen

> Indice

Con esta informacion el personal de PEMEX Gas y Petroquimica Bésica puede cotizar
al cliente, de la misma manera en que el lo efectud, la cotizacién, siendo solo eso,

hasta el momento en que acuerden lo contrario.
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Una vez que la cotizacidén cubre las expectativas del cliente y se lo hace saber a la
subsidiaria, se inicia la celebracién de la(s) operacion(es) de cobertura, en la que
deberan ser revisados los términos de la confirmacién, ademas de:

» Prima ( en caso de aplicarse)

» Fecha de ajuste

» Periodo y fecha de valoracion

En caso de ser una cobertura bajo el esquema 2004-2006, €l cliente debera cumplir los

siguientes requisitos para la celebracion de sus operaciones de cobertura:

> Entregar al personal autorizado de PGPB** una carta de aceptacién de términos

con su respectiva firma.

> Entregar garantias

» Hacer la notificacién antes de las 17:00 hrs. del mercado norteamericano.

Todas las operaciones realizadas por PGPB son grabados electrénicamente para evitar
cualquier mal entendido durante la operacién.

Después de la celebracién debera ser enviada la confirmacién correspondiente a la
operacion celebrada de comun acuerdo entre las partes via telefacsimil, correo

electrénico u otro medio.

> Ibid, PGPB pp.37
Griselda Cervantes Padilla 5232-5955
llse Ballesteros Martinez 5232-5954
José Pablo Lépez Calva 5232-5953
Gabriela Caraveo Sanchez 5232-5957
Javier R. Lépez Ramos 5232-5952
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Una vez efectuada la negociacion, el cliente podra liquidar su operacién de manera
total o parcial s6lo si se encuentra en un periodo antes de la fecha de valuacion de la
operaciéon. El siguiente procedimiento es efectuar los célculos diarios de cada una de
las posiciones adquiridas por los clientes, lo que vendria siendo la valuacion de los
instrumentos, razén por la que en el siguiente capitulo nos encargaremos de hablar
sobre las principales formas en que son valuados los instrumentos por la subsidiaria,
especificamente en el area de administracion de riesgos.

A continuacidn veremos la estructura - simulada- que presentan los contratos una vez
celebrados con la subsidiaria. El contenido real de los contratos se muestra en el

Anexo 2.

CUADRO 1

Integracion de un contrato de Futuros

CONTRATO DE FUTURO

MONTO: Debe ser enmillones de BTU

TIPO DE OPERACION: Compra (Buy) o verta (Sell)

PRECIO: Elestablecido en el NYMEX, segiin el contrato de referencia
OPERADOR: Nombre de 1a persona con la que se cemd la operacién de acuerdo al agente

Tiquidador y/o casa de corretaje a la que pertencce

PERIODO DE COBERTURA:  Fecha inicial y final del perioda de cobertura

FUENTE: Eldbaraciinprupia con infimaciin. (}P g mm
del New Yok Mercantile Exchunge ' - :
H2 W3 Jn

Cuadre 1/2
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CONTRATO DE FUTURO

DE OPERACION

CONTRATO DE REFERENCIA&: Contrato bajo el cual se apoya el precio fijado, de acuerdo a la
publicacidn del NYMEX

REFERENCIA DE OPERACION : Némero de operacisn efectuada, denominadas FGN + ANO+ #

NOTA: FGH = Ruburo de Gas K

quesedaal

1y elitde % 1

m Elaboracién propia con diformacidn det { }ﬁ QWM
T IN2A]
Cuadro 2/2
CUADRO 2

Contrato de Futuro de Referencia

FUTURE CONIRACT DESCRIPTION

CONTRATO FUTURO DEL NYMEX

EXCHANGE(NYMEX)NEW YORK MER CARTILE EXCHANGE
Hame: Natural Gas FUTR Sep 10
Tickex: HGUG <CMDTY>
Contrast iz 100000 MMBin MARGIN LIMITS
Valne $10,0000
0.001 Speculatoy
2 $ 10
Curemt Price 4711 $MMBw INITIAL 2025 1650
Contras Vale  $47,110 @9im SECONDARY 1500 1500
CYCLE JAN FEB MARCH APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC
New York Local
15:1509:30 14:15-08:30 Delivery tizough Sabine Pipe Line Co. s Henry Hub in Louisiana.
10:00-14:30 09:00-13:30
Eirst Delivery Sep 1, 2010 | LifeHigh 4711 s &
Tt Dorivors e See 30,2010 | Life Lew 4711 Generics Aailable
Last Tyade Frdsy 3¢ 27, 010 NG1 <CMDTY>
Notice Mooy 4ug 30, 2010 Through
int Trade Monday 4u2 30, 2004 NG1 <CMDTY>

HOTA: Fxte contrato 1o esta exactamertt como enel HYMEX, es wia aproximacién

FUENTE: movsrtoms x som y Reaters

GASATURAL

2004-2006
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Este contrato es la apariencia que tienen los contratos de futuros dentro del New York
Mercantile Exchange, bajo los cuales se encuentran referenciadas las operaciones de la

subsidiaria PEMEX Gas y Petroquimica Basica.

CUADRO 3

Integracién de un contrato Swap

CONTRATO SWAP

EXCHANGE DONDE SE ENCUENTRAN ESTAS OPERACIONES: NYMEX Y NYC

INDICE: GAS NATURAL REFERENCIADO EN HSCH, WAHA, TETCO, VALTET, PERMIAR, SAN JUAN O
HENRY HUB.

REFERENCIA DE OPERACION: SGN — ARO — CONSECUTIVO DE OPERACION
CLIENTE O CONTRAPARTE FINANCIERA CON QUE SE HACE L4 COBERTURA

NOMBRE DE LAS PERSONAS QUE CERRARON LA OPERACION ( TRADER ¥ BROKER)

igual i & i& 12....39.....130...210.)

GASNATURAL

Cuadro 1/2

NOTA: SGN Es iguala svrp de Gos Ne ly iro de 12 opernciom

Un Nuevo Contrato de Referencia para EfectuarCobeturas en PGPB: Contrato Maestro de Coberturas

2004-2006
124
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CONTRATO SWAP

PRECIO FIJO

TIPO DE ESTRUCTURA :  4) FIJO w3 FLOTANTE B)FLOTANTEvs FUUO C) FLOTANTE vs FLOTANTE

FPERIODO DE COBERTURA: FECHA EN QUE INICIA ¥ TERMINA LA COBERTURA

GASNATURAL,

Cuadro 2 /2

CUADRO 4

Integracion de un contrato de Opcién

CONTRATO DE OPCION ( TECHO)

FECHA DE TRADE:

VOLUMEN EN MMBte

PRECIO TECHO: PRECIO MAXIMO AL QUE SE ESTA DISPUESTO 4 PAGAR

CLIENTE O CONTRAPARTE FINANCIERA

PRIMA : PRECIO POR OPERAR UN4 OPCION TECHO

PERIODO DE COBERTURA: FECHA INICIAL Y FINAL A CUBRIR

INDICE: HSCH, TETCO, VALTET, PERMIAN, WAHA O HENRY HUB
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CAPITULO IIl- PROCEDIMIENTOS DE VALUACION DE
COBERTURAS  REALIZADAS CON INSTRUMENTOS
DERIVADOS: PRINCIPALES ESTRATEGIAS DE PEMEX GAS Y
PETROQUIMICA BASICA, 2004.

El objetivo del siguiente apartado es facilitar y concluir con la comprobacién de
nuestra hipétesis planteada al inicio de la investigacién, hablar de facilitar es
referirnos al entendimiento del proceso de validacién de los instrumentos financieros
manejados por la subsidiaria de Petréleos Mexicanos, PEMEX Gas y Petroquimica
Basica (PGPB), raz6n por la cual daremos inicio al capitulo hablando de la manera en
que son calculados los saldos diarios de los clientes via ajustes realizados a cada una

de las coberturas elaboradas con la paraestatal, en base a las estrategias de la misma.

Después de haber tratado este punto, a manera de ejemplo, pasaremos a la
elaboracién de dichas coberturas a través de: Contratos de Futuros, Swaps y
Opciones; todas estas referenciadas al Gas Natural, ya que nuestra investigacion se
encuentra relacionada directamente con la subsidiaria PGPB vy su principal producto

es este insumo.

Retomando el objetivo del presente apartado tenemos que, al referimos a la
conclusién de la comprobacién de nuestra hipétesis [ es porque], una vez que
contamos con las operaciones realizadas para cubrir al gas natural de todos los
fenémenos que estan totalmente relacionados a ellos, pero al mismo tiempo fuera de
su control; debemos tener el conocimiento de los métodos y procedimientos de
valuacion necesarios para validar el correcto funcionamiento de los contratos y
asimismo poder determinar diariamente las posiciones en el mercado de cada uno de
los participantes en dicho acuerdo contractual, es decir, de los clientes y de la misma
subsidiaria, encontrando resultados superavitarios o deficitarios de sus operaciones

registradas en mercados internacionales de derivados como ¢l NYMEX.
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Para elaborar las coberturas antes mencionadas, se debe seguir el procedimiento del
que hemos venido hablando a lo largo de la investigacion, por lo que en este apartado,
haremos uso de la informacidn registrada en capitulos anteriores, la cual sera aplicada
en “portafolios hipotéticos” de operaciones desarrolladas por una parte importante de
la paraestatal mas grande de México, con las cuales comprobaremos los métodos y
procedimientos de valuacion ocupadas por la subsidiaria para determinar la posicion

de sus coberturas diariamente.

Cabe sefialar que las coberturas que se efectian en PGPB se encuentran totalmente
referenciadas a mercados spot y extrabursatiles; la manera de desarrollarlas es la
siguiente: para los mercados spot tenemos unicamente el manejo de contratos de
futuros y para los mercados extrabursatiles encontramos a los contratos swaps y de

opciones sobre contratos de futuros.

Retomando el objeto a demostrar en este apartado, hablaremos de la manera en que
se efectiian los cdlculos necesarios para la obtencion de los resultados operativos
diarios de todas las transacciones efectuadas, esto ultimo se hace a través de la
aplicacién de férmulas que permiten obtener el Mark to Market de los diferentes

contratos [futuros, swaps y opciones

La informaciéon que abordaremos para lograr nuestro objetivo: determinacion de la
valuacién y validacién de los portafolios creados durante Enero - Septiembre del
presente afio (2004), serd la necesaria para tener una correcta valuacién de los
instrumentos y serd manejada con un poco de carécter confidencial, pero una vez que
sea manejada correctamente no habrd ningin problema de su uso en este capitulo.
Haremos mencién, a grandes rasgos, del manejo y utilizacién de las siguientes

publicaciones relacionadas directamente con los precios del Gas Natural como:
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Inside Ferc’s Gas Market Report **, Gas Daily como una publicacién de Pasha
Publications y la principal que es la pagina de New York Mercantile Exchange
(www.nymex.com), para los diferentes indices manejados por la subsidiaria,
obviamente referenciados a su principal producto (el gas natural) como son: NYMEX

calidad Henry Hub y HOUSTON SHIP CHANEL (HSCH)** [principalmente].

Es importante mencionar que para el cilculo de las opciones necesitaremos otro
elemento para su valuacion, llamada volatilidad, la cual fue obtenida gracias a las
facilidades que mostré la subsidiaria con nosotros, por lo que la volatilidad utilizada
en este capitulo sera considerada en todo momento como una aportacién de PEMEX
Gas y Petroquimica Bésica, lo tinico que se puede decir sobre ésta, es que se calcula
por métodos de estimacién como el Método Montecarlo, probablemente aqui piensen
que existen contradicciones, ya que hablar de simulaciones Montecarlo es hablar de
valuacién de opciones utilizando arboles binomiales, pero si recordamos un poco la
formula Black & Scholes, es la manera estilizada de los arboles binomiales para el

célculo del precio de las opciones.

‘La razén para utilizar este tipo de simulaciones es porque PGPB adecué la simulacién
Montecatlo a la formula Black & Scholes para facilitar la obtencion del valor de las
opciones; siendo més precisos con esta razén sélo podremos decir que fue una
estrategia de valuacién, el porque y el cémo fue modificada, definitivamente es del

conocimiento tnico de la subsidiaria PGPB.

Para adentrarnos un poco mias a lo que se refiere la simulacién Montecarlo, a

continuacion daremos una breve explicacién sobre esta.

% Inside Ferc’s Gas Market Publications: Publicacién de McGraw-Hill Companies
g:specializada en el mercado de gas natural en los Estados Unidos de América.
* Mercado de referencia de gas natural en el sur de Texas.
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Comenzaremos mencionando que ésta admite cambios aleatorios en cada una de las
ramificaciones del arbol binomial, es decir, es un método que trabaja con
movimientos probabilisticos en el precio del gas natural; mejor conocidos como
movimientos aleatorios del precio, a la alza y/o baja, a continuacién veremos de
manera muy general el comportamiento de este método bajo la esquematizacion de

un arbol binomial:

ESQUEMA 5

Comportamiento del método de arboles binomiales

Su2
Su

Fuente: Elaboraci6n propia

“En el primer nédulo tomamos al azar un nimero 0y 1. Si el nimero estd entre 0 y p,
tomamos la rama superior, si estd entre p y 0, tomamos la rama inferior. Repetimos
este procedimiento en el nédulo que hemos alcanzado y todos los otros nodulos
subsecuentes que se alcancen hasta el final del arbol....Nuestra estimacion del valor
de la opcién es la media aritmética de los resultados de todos los procesos,

descontando el tipo de interés libre de riesgo. ">

% John C. Hull. Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones. Segunda Edicidn
1996 Prentice Hall pp.406
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Como podemos ver s6lo necesita partir de un precio y de la probabilidad que éste va
adquiriendo hacia la alza y hacia la baja, existiendo la posibilidad de igualarse con el
precio inicial, para nuevamente ir adquiriendo nuevos escenarios ascendentes y
decrecientes en el comportamiento del precio, esta ilustracién, al igual que la
explicacion fue tomada de un libro especializado como se puede ver en la nota a pie.
Esta simulacién no puede ser utilizada en opciones americanas, Unicamente en
europeas, una coincidencia mas con el método Black & Scholes.

Bien, una vez que hemos hablado un poco sobre esta simulacién procederemos a
explicar el resto del contenido de este capitulo, en el cual presentaremos portafolios
“hipotéticos de coberturas™ realizados por parte de la subsidiaria durante Enero 2004
a Septiembre del mismo afio. Por lo que, para dar apertura a este apartado
comenzaremos hablando sobre los célculos que deben seguirse en la determinacién de
los valores diarios para cada una de las diferentes posiciones establecidas por el
cliente y PGPB. Una vez visto este aspecto pasaremos a la integracion de los
portafolios para que de ésta manera comencemos con el gjercicio practico sobre las
valuaciones para los diferentes instrumentos que integren nuestros portafolios [swaps,

futuros y opciones).
3.1 DETERMINACION DEL SALDO DIARIO DEL CLIENTE

Un personaje importante en la interaccidn existente entre el cliente y las fluctuaciones
del monto invertido dentro de las empresas que cotizan en los mercados de
derivados, es la determinacién del saldo diario del cliente, o dicho de otra manera, la

obtencion del mark to market.

La determinacion del saldo diario del cliente no es més que el calculo de los ajustes
para los diferentes precios que interactiian en los contratos, esto es dependiendo el
precio que haya sido elegido por el cliente y asimismo ofrecido por la subsidiaria, de
los cuales hemos venido hablando y denotando como las principales estrategias de
PGPB denominados: precio fijo, techo y tinel; por tal razon los ajustes por cobertura

que se realizan en este apartado estaran desarrollados en base a estos precios.

Determinacion del Saldo Diario del Cliente
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Antes que nada debemos tener claro cual es el significado de un “ajuste de
cobertura”, de esta manera comprenderemos de mejor manera los calculos que
realizaremos a lo largo de este capitulo, para lo cual, a continuacién presentamos una

pequedia definicion:

Monto a favor o en contra del cliente que constituye, segun sea el caso, una
obligacion de cubrir o un derecho de cobrar el monto correspondiente y, que por lo
tanto, refleja el resultado realizado en una o varias Operaciones de Cobertura en

. . N .56
una fecha determinada, incluyendo, sin limitar el monto por concepto de prima.’

Pero... ;Y esto que significa? .... en realidad equivale a la obtencién del registro de
los diferentes comportamientos diarios de los contratos, de acuerdo a los precios
registrados por el mercado; estos calculos se hardn a cada una de las operaciones de
cobertura que integran cada portafolio, es decir, se trata del procedimiento inicial para
la determinacién del Mark to Market. Por tal razén a continuacién veremos las
formulas utilizadas para realizar estos ajustes dependiendo el precio pactado en la

cobertura.

3.1.1 PROCEDIMIENTO INICIAL EN LA DETERMINACION DEL MARK TO
MARKET PARA LAS DIFERENTES ESTRATEGIAS DE COBERTURA
OFRECIDAS POR PEMEX GAS Y PETROQUIMICA BASICA:

A continuacién emprenderemos la tarea hacia la adquisicién del conocimiento del
célculo de las diferentes estrategias empleadas en la creacién de coberturas. Por
medio de éstas, se pueden crear diferentes instrumentos financieros, para partir a una
gran variedad de coberturas con futuros, swaps y opciones, y asimismo al calculo de
sus ajustes, estos Gltimos efectuados a las operaciones que los clientes tienen
registradas con PEMEX Gas y Petroquimica Bésica, para lograr de esta manera
minimizar los riesgos, de mercado a los que se encuentran frecuentemente expuestos

por ser consumidores importantes del insumo de esta subsidiaria.

% Contrato Maestro de Coberturas 2004

Determinacion del Saldo Diario del Cliente
131



CAPITULO I Procedimientos de Valuacién de Coberturas realizadas con Instrumentos Derivados:
Principales Estrategias de PEMEX Gas y Petroquimica Bésica, 2004

Constderando el parrafo anterior, mostraremos en el siguiente apartado la manera en
que son ajustadas las operaciones cargadas en las bases de datos de la subsidiaria
como resultado de las transacciones efectuadas por los clientes que cuentan con un
regisiro vigente de consumo con PGPRB, estas operaciones fueron y actualmente son
desarrolladas en base a las diferentes estrategias manejadas por las principales dreas
de administracién de riesgo y ventas de la subsidiaria, que, como recordaremos son
los precios fijo, techo y tinel. Para entender mejor el seguimiento que tiene cada uno
de estos precios durante la obtenciéon de los saldos diarios de cada uno de los
participantes en los acuerdos contractuales, a continuacién explicaremos por separado

cada uno de estos precios.

3.1.1.1 Precio Fijo:

Comenzaremos a hablar de las coberturas con precio fijo, por ser las mas comunes
dentro de la subsidiaria. Al citar estos precios nos referiremos a las operaciones en
que los clientes y PGPB acuerdan una operacién que serd pagada y/o vendida a
precio fijo vs un precio flotante, con un indice de referencia, a este tipo de operacién
se le conoce como estrategia de compra o venta de un Swap Fijo vs Flotante o

viceversa.

La estrategia empleada por PGPB para cubrirse de las fluctuaciones presentes en los
precios del gas natural registradas por los mercados energéticos es la compra o venta
de un contrato que permita intercambiar flujos de efectivo con un precio fijo,
denominado “Fixed vs. Floating Swap”, frentec a un precio flotante. Para entender
mejor la concepcién de este tipo de contratos podemos acudir al punto 1.3.3.7 Por
otro lado, nos queda una incégnita.... ;Cémo se calcula el saldo diario de una
cobertura bajo una estrategia de precio fijo?, a continuacién se trataré de abordar el

tema de una manera teérica- practica, ésta dltima a través de breves ejemplos.

Determinacién del Saldo Diario del Cliente
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Como se explicé en paginas anteriores, las estrategias empleadas por PGPB son
llevadas mediante un estricto seguimiento, para lo cual fue creado el “Contrato
Maestro de Coberturas” y que continuamente es usado como respaldo para sustentar
los célculos de cada uno de los saldos de las diferentes operaciones registradas por los
clientes; es por eso que nuestra investigacion se basa en el procesamiento de datos
preestablecidos dentro de este contrato. Cabe sefialar que el “Contrato Maestro de
Coberturas” [empleado por PGPB], utiliza el conocimiento de las valuaciones de una
forma muy teérica y, tal vez un poco superficial, por lo que nos daremos a la tarea de
ejemplificar de la manera mas clara posible con las formulas que deben seguirse para

la obtencion de mejores resultados.

Para determinar este ajuste debemos tener la informacién en tiempo real del precio
del indice sobre el cual se celebro la operacién, fecha en que se desce hacer el ajuste;
ademaés necesitamos el precio fijo y la cantidad (Volumen) en mmbtu. Una vez que

tenemos esta informacién sélo debemos realizar la siguiente operacion:
Volumen X (precio del indice al dia del ajuste - precio fijo del contrato)

La operacion que se muestra arriba nos da a conocer la interpretacién que debe darse
para realizar el célculo de los saldos de un contrato que estipula la compra de un
precio fijo, pero si_dentro de la operacién ahora se toma una posicién de vendedor, el

calculo debe realizarse de la siguiente manera:
-Volumen X (precio fijo del contrato - precio del indice al dia del ajuste)

Esto es sencillo de entender puesto que la operacién nos indica, por medio de signos,
cuando se trata de una compra o una venta. Lo podemos interpretar como la
diferencia entre el precio fijo respecto al precio indice del dia de ajuste, multiplicado
por el volumen estipulado en el contrato, este tltimo [para ambos casos], debe estar

convertido a miles de millones de btus. o lo que es lo mismo, multiplicado por
10,000.
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Usemos la informacion expuesta en los parrafos anteriores como preambulo para un
mejor entendimiento a la determinacién del saldo diario del cliente. Al estudiar el
contrato maestro de coberturas nos podemos encontrar procedimientos para los
calculos de las coberturas de precio fijo de una forma teérica, por lo que hemos
compuesto formulas para su simplificacion. Dentro de estas coberturas encontramos
dos posibles posiciones: Compra o Venta de un Precio Fijo. Enseguida mostraremos
las formulas que ayudan a la obtencién del saldo diario de un cliente cuando la

transaccion presenta cada una de las posiciones anteriores.

-
Compra de un Precio Fijo = | (Q) (P) (Py— Fiiog) | = Saldo del Cliente
L
—
Venta de un Precio Fijo =1 (Q P (Fijoy, — Py) | = Saldo del Cliente
-
~
Operacién de Liquidacion ={QY (P (Fijoy, ~ Fijog) |= ¢
L
Donde
Q; = Cantidad o Volumen
Py = Periodo de tiempo (dias, semanas, meses, afios)
Py = Precio Indice de referencia
Fijo ¢ = Precio Fijo de una compra

Fijov = Precio Fijo de una venta

La primera formula nos indica la adquisicién de un contrato con el que se permitirdn
intercambiar flujos de efectivo con un precio fijo vs precio flotante. La cantidad
establecida se fija de acuerdo a los niveles de consumo de los clientes mediante un
Indice de referencia. Cuando se realice esta operacion de cobertura significara que el
cliente esta dispuesto a comprar un contrato donde se estipulard que el instrumento se
estara negociando en el mercado con dos precios: fijo y flotante, este ultimo
referenciado a los movimientos diarios del precio indice; esto representa que, el saldo

del cliente dependera directamente de los movimientos sean positivos o negativos.
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La siguiente formula es para la venta de un precio fijo. Basicamente es un
comportamiento similar al anterior, con la diferencia que los precios se invierten, es
decir, que el precio de mercado no debera rebasar al precio fijo, ademas del signo
inmerso en ¢l volumen, con este se remarca el despojo que efectia el cliente una vez
que realiza este tipo de transaccion.

En cuanto a las operaciones de liquidacién, como se puede apreciar en la tercera
formula, se tendrd que igualar a cero para poder salirse del mercado, es decir, que
cuando el cliente quiera liquidar su posicion de precio fijo para dejar de operar en el
mercado, necesitard comprar o vender (segiin haya sido su entrada al mercado) un
swap con las caracteristicas contrarias a las de apertura de la operacion, por lo que se
buscard obtener una igualacion a cero del precio al momento de calcular su saldo

actual. Para comprender mejor esta situacién veamos el siguiente ejemplo:

Un cliente posee un portafolio de inversién con contratos Swap Fijo vs Flotante de
Gas Natural, los cuales son utilizados para cubrirse de los riesgos existentes por los
frecuentes movimientos en el precio de este insumo; pero, le interesa una operacién
en especifico, debido a que se encuentra a la mitad de su periodo de cobertura, es
decir, atlin se encuentra valuando, por lo que el inversionista o cliente continda
protegiendo su consumo dia tras dia hasta que llegue el vencimiento de la transaccion.

Para saber el comportamiento del contrato veamos las siguientes tablas:

TABLA 8
Ejemplo de un contrato Fixed vs. Floating Swap

Contrato: Compra - Fixed vs. Floating Swap
Commodity: Natural Gas

Cantidad: 10,000 MMBTU /periodo

Precio fijo (3): 4.50 dll.

Precio Flotante: Nymex
Fecha inicial: 28/07/2003
Fecha vencimiento: 27/12/2003
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La tabla anterior describe la estandarizacion del contrato, para efectuar su valuacion
utilizaremos los precios publicados por el NYMEX para el Indice sobre el cual esta
hecho €l contrato, por lo que a continuacién tendremos que simular su
comportamiento durante el mes de Octubre, ya que es el correspondiente a la mitad
del periodo de cobertura del contrato. A continuacién proporcionaremos una tabla con
los movimientos diarios del precio del gas natural durante el mes de Octubre para el

indice NYMEX:

TABLA 9
Publicacién del Indice NYMEX durante Octubre de 2003

Fecha PRECIOS | Fecha PRECIOS
01-Oct-03  4.6770 16-Oct-03  5.4110
02-Oct-03  4.6860 17-Oct-03  5.0360
03-Oct-03  4.7670 20-Oct-03  4.7720
06-Oct-03  4.9040 21-Oct-03  4.8750
07-Oct-03  5.1400 22-0ct-03  4.9240
08-Oct-03  5.1480 23-Oct-03  4.9130
09-Oct-03  5.4940 24-Oct-03  4.7860
10-Oct-03  5.6520 27-Oct-03  4.5120
13-Oct-03  5.5470 28-Oct-03  4.4860
14-Oct-03  5.4750 29-Oct-03  4.4590

15-Oct-03 54310 30-Oct-03  4.7100
FUENTE: ARCHIVO CURVAS GAS, BASE DE DATOS DE PGPB

Una vez que contamos con la informacién necesaria: tipo de contrato, indice y
comportamiento mensual del precio del gas natural de a cuerdo al indice pactado,
podemos calcular el saldo del cliente para cualquier dia del mes de Octubre.
Supongamos que el cliente exige conocer su saldo al dia 15 de Octubre, puesto que
necesita saber si le conviene tener su contrato abierto o es mejor tomar una posicién
de liquidacion. Realicemos la valuacién ocupando la primera formula expuesta con

anterioridad, correspondiente a la compra de un precio fijo:
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Compra de un Fixed vs — (10,000 mmbtu)(0.4166 afios)| | (5.4310 dll —4.50d1l) | = 3.878.54 dll
Floating Swap de Gas Natural

Podemos observar que el cliente obtuvo un saldo a favor de $ 3,878.54 délares; este
rendimiento se debe a que el precio indice de referencia es mayor al precio fijo
estipulado en su contrato, lo que quiere decir que desde el momento en que se
adquirieron los precios se puede determinar si la posicion del cliente sera

superavitaria o deficitaria.

En el caso de tratarse de una venta, el saldo se obtendrd con la siguiente formula, en
la que se estipularé el volumen con signo negativo, de acuerdo a la accién efectuada,
la diferencia es que si se tratase de este tipo de posicién el cliente se ver4 perjudicado,
debido a que el precio de mercado es mayor, por lo que se obtendria la cantidad de -$

3,878.54 dolares.

Esperamos que con este ejemplo y la aplicacién de las formulas quede claro la
obtencién de los saldos cuando se trata de una transaccion bajo la estrategia precio
fijo que la subsidiaria negocia actualmente con cada uno de sus clientes. A
continuacién damos paso al calculo de los ajustes para las dos estrategias restantes:

precios techos y tinel en sus dos diferentes posiciones.

3.1.1.2 Precio Techo:

Este tipo de estrategia, para la elaboracion de coberturas, se basa en la estructuracion
del comportamiento registrado durante la compra de una Opcién Call. El precio
techo es el nombre que se da a Ia elaboracion de una transaccién de compra o venta
de una opcidn call, es decir, con la caracteristica principal de poder delimitar el precio

méximo al que se estd dispuesto a pagar, conocido como precio lmite o techo.
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El precio limite que se utiliza para cubrir al gas natural bajo una estrategia precio
techo, es estipulado dentro del mismo acuerdo contractual segiin sea la posicion
adquirida [compra/venta de la opcién call], generalmente se basa en indices como
HSCH, PERMIAN Y VALTET; por lo que la ejecucién de la transaccién (ejercer o
no ejercer) dependera de los movimientos que se registren en los precios de los
indices pactados en los diferentes mercados, en este caso se trata de New York
Mercantile Exchange; es decir, en el caso de haber efectuado una compra, el
inversionista o contratista debera éstar al pendiente de las fluctuaciones en los
precios, para que de esta manera pueda decidir correctamente si realizara el ejercicio

de la opcidn o no.

Si el precio indice de referencia se registra por debajo del precio Techo pactado, ¢l
ejercicio de la opcidn no se efectita puesto que al cliente le convendria mas comprar
el commodity directamente en el mercado fisico a un precio menor, en cambio si el
precio indice de referencia se encuentra por encima del precio Techo, la opcion si se
ejerce, ya que el adquirir este insumo directamente en el mercado le implicaria un
costo mayor, situacién contraria cuando se trata de una venta; en este caso quien

ejerce la opcion en la posicion contraria, no la ejercera en ésta, y viceversa.

Pero... (Y que pasa con PGPB? En realidad, el comportamiento es similar al del
cliente, ya que cuando el cliente obtenga ganancias operativas en su contrato, PGPB
registrard pérdidas, pero esto es dependiendo la posicién que haya adquirido en el

contrato y cuales sean las fluctuaciones registradas por el mercado.

Regresando a las caracteristicas de esta estrategia tenemos que 4 consideraciones
basicas para el calculo de su ajuste en un dia especifico de valuacién; estas
consideraciones son de acuerdo a la posicién adquirida. A continuacién presentamos

la interpretacion del ajuste de cobertura para un precio Techo:

Determinacion del Saldo Diario del Cliente
138



CAPITULO Il Procedimientos de Valuacién de Coberturas realizadas con Instrumentos Derivados:
Principales Estrategias de PEMEX Gas y Petroguimica Basica, 2004

COMPRA DE UN CALL

L. En caso de adquirir un call o bien, comprar una estrategia techo deben

considerarse los siguientes escenarios:

> El resultado del ajuste, cuando el precio del indice es menor al techo

sera a favor de PGPB y se determinara de la siguiente manera ;

(Prima) X (Volumen) X (Periodo de consumo)

Se dice que PGPB resultard beneficiado si el precio del indice pactado es menor al
precio techo con el que se elabord la operacién porque el cliente deberd pagar la
diferencia que resulte de estos dos precios, depésito que ird directamente a la cuenta

de PEMEX Gas y Petroquimica Bésica.

Por otro lado tenemos el escenario contrario, en el que el precio del indice es mayor
al precio techo del cliente entonces PGPB tendra que liquidar la diferencia a través de
un depésito en la cuenta del cliente; para calcular este ajuste tenemos que hacer la

siguiente operacion:

(Prima X Volumen X Periodo) - (Precio del fndice - Precio Techo)

VENTA DE UNA CALL

2. Este escenario es para cuando el cliente es quien toma la posicion de

vendedor de la opcion call.

El célculo es el mismo al punto anterior, sélo que aqui el resultado serd a favor del
cliente. Esto es, si el precio del indice en el mercado se encuentra por debajo del
techo, obtendria una ganancia y, una pérdida si ocurriese lo contrario. PGPB estar4

beneficiado solo en el altimo caso.
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Para calcular las operaciones realizadas o liquidadas se tendra que realizar el
siguiente procedimiento: obtener el producto de la cantidad consumida (volumen) por
la diferencia enire la prima pagada por la operacién de venta y la prima pagada por la

operacion de compra [ambos sobre precios techo].

Es importante denotar que estos witimos precios tienen que ser iguales para que
puedan considerarse como operaciones realizadas. Este tipo de precio tiene una
ventaja, importante de mencionar, el costo de oportunidad o pérdida se encuentra
limitado al monto por concepto de prima que se pagd al principio del acuerdo
contractual siempre y cuando el precio de mercado se encuentre por debajo del precio
techo.

La valuacion de la estrategia techo es relativamente sencilla, puesto que se basa en la
compra o venta de una opcién call pero con la caracteristica de fijar un precio tope o

méximo al momento de generar el contrato.

Retomando los parrafos anteriores, podemos apreciar las operaciones que son
utilizadas para la determinacion del saldo diario del cliente en las coberturas de
compra/venta de un precio Techo, pero nos hace falta conocer mas a detalle el
comportamiento de las opciones de compra, lo cual se abordar4 a continuacién con la
ayuda de férmulas y ejemplos.

A continuacién mostraremos las formulas empleadas para la valuacién del saldo

diario del cliente cuando la transaccion efectuada es la compra de un precio Techo.

Compra de un Precio Techo

P, < Techo = | (Qp (P,;) (Prima.) | = Saldo del Cliente
P> Techo = | (Qp (P) (Primay) | - [ (Py— Techo) (Qy (P,,;) | = Saldo del Cliente
NG _
T
Vl
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Donde:

Q; = Cantidad o Volumen

Py; = Periodo de tiempo (dias, meses, afios o tiempo estipulado en el contrato)
Py = Precio indice de referencia

Techo = Precio Techo de una compra de un Call
Prima ¢ = Prima de la compra de un Call

Vi = Valor Intrinseco

Podemos ver que la primera formula nos muestra la manera en que podemos decidir,
diariamente, inicamente con sustituir los valores, si 1a opcién no se cjercerd, esto se
debe a que el precio del indice de referencia es menor al precio techo, por lo que el
cliente asumird, en la mayoria de los casos [inicamente] la pérdida de la prima; pero,
si el precio indice de referencia es mayor al precio Techo, entonces la opcién si
procederd y quien tendra pérdidas serd la subsidiaria, ya que debe depositar la
diferencia de los precios en la cuenta del cliente. Obviamente esto se sabe hasta el

final del periodo de cobertura, ya que se trata de opciones europeas.

En la siguiente formula podemos observar que, si el precio del indice de referencia se
encuentra por arriba del precio techo estipulado en el contrato, la decision que se
tomard serd ejercer la opcion, por lo que el calculo del saldo se lleva a cabo.

[Solamente en este caso, el saldo sera favorable].

Por otro lado, apreciamos el valor intrinseco (Vi) de la opcidn, esto es (como la
férmula lo indica), el valor asignado a la diferencia entre el precio techo respecto al
precio indice de referencia, multiplicado por la cantidad y el periodo de cobertura, es

dectr, es el valor neto sin considerar el pago de la prima.

En el gjercicio del punto anterior, establecimos un caso hipotético sobre un contrato
Swap Fixed vs. Floating de gas natural para ejemplificar las férmulas de valuacién de

los saldos diarios de los clientes cuando la transaccion es la compra de un precio Fijo.
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En nuestro siguiente ejercicio utilizaremos los datos del contrato de Futuro
adecuados a una opcion, puesto que las opciones que se efectiian en PGPB son sobre
contratos de futuros de Gas Natural, de igual manera requeriremos de la informacion

hipotética para su correcta valuacion.

Supongamos que un cliente desea conocer su saldo para el 14 de Noviembre de 2003
(a 4 meses de la adquisicion de su opcién®’), para conocer el comportamiento de su
contrato, y estimar’ la probabilidad de obtener ganancias por encima éstas. Veamos

la siguiente tabla donde se aprecian las caracteristicas del contrato:

TABLA 10

Estandarizacion de un contrato de Opcién Call

Contrato: Compra — Opcién Call
Commodity: Natural Gas ‘
Cantidad: 10,000 MMBTU /periodo
Strike Price ($): 4.50 dIL

Indice: Nymex

Prima: $0.15

Precio Techo: 4.50 dll.

Fecha inicial: 28/07/2003

Fecha vencimiento: 27/12/2003

Al igual que el ejemplo anterior, tenemos que recurrir a la biisqueda de los precios
correspondientes al Indice NYMEX para el dia 14/11/2003. En la siguiente tabla

podemos apreciar el comportamiento del indice a lo largo del mes de Noviembre®”:

57 gy - . .
El instrumento continda valuando de una forma positiva puesto que si fuese lo
contrario la opcion no hubiese ejercido.

58 ; .
Recordemos que se trata de opciones europeas y el verdadero valor se obtendra hasta
el vencimiento de la misma.

% Cabe sefialar que se trata de dias habiles y no calendario.
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TABLA 11

Publicacién del Indice NYMEX durante Noviembre de 2003

Fecha PRECIOS | Fecha PRECIOS
03-Nov-03  4.7050 [4-Nov-03 51120
04-Nov-03  4.7270 17-Nov-03  4.7640
05-Nov-03  4.8970 18-Nov-03  4.8650
06-Nov-03  4.6580 19-Nov-03  4.7380

07-Nov-03  4.7060 20-Nov-03  4.6180
10-Nov-03  4.7110 21-Nov-03  4.6340
11-Nov-03  4.8690 24-Nov-03  4.6820
12-Nov-03  4.7390 25-Nov-03  4.8600
13-Nov-03  4.7970 26-Nov-03  4.9250

El precio registrado para el 14/11/2003 fue 5.1120 délares. Pudimos identificar el
precio dentro de nuestros indices, ahora utilicemos las férmulas expuestas en los

parrafos anteriores para resolver el problema:

5.1120> 4.50 =[(10,000 mmbtu) (0.4166 afios.) (0.15)| _ (4.50-5.1120) (10,000 mmbtu) (0.4166 afios) | — 3,174.49 dil

.

El cliente registré un saldo positivo de $ 3,174.49 délares, si comparamos este
resultado con los anteriores, encontramos que las formulas funcionan a la perfeccion,
es decir, en el ejemplo que acabamos de ver pudimos percatar que el precio indice de
referencia fue mayor al precio fijo estipulado en la opcién, por lo tanto el instrumento

ejerce a favor del cliente mientras que las pérdidas son absorbidas por PGPB.
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En caso de una venta de una opcioén Call, se utiliza [casi en su totalidad], la misma
formula; con la diferencia que los papeles se invierten, es decir, el vendedor de la
opcion de compra se convertird en el comprador de la opcidn, provocando que la
ejecucion del instrumento (ejercer la opcion) sea suya, mientras el comprador se
convierte en el vendedor de la misma incitando que la ejecucién de esta ya no sea
suya. Enseguida apreciamos las formulas que determinan el saldo diario del cliente

en la venta de un precio Techo.

Venta de un Precio Techo

-~ ~
Pjj< Techo = | (Q) (P.;) (Prima,) | = Saldo del Cliente
. e
— -~
P> Techo ={(Qp (Py;) (Prima,) | - | (Techo — Py (Qp (P i) | = Saldo del Cliente
N -
- ./
~
Vi

Las formulas son parecidas a las utilizadas con anterioridad, expuestas en la compra
de este mismo precio, con la diferencia que las posiciénes con las que se ingresa al
mercado estdn invertidas, es decir, el encargado de comprar la opcién Call se
convertird-ahora-en su vendedor, mientras que el encargado de vender la opcién Call

se convertird en su comprador.

3.1.1.3 Precio Tunel:

En los puntos anteriores observamos la manera en que son valuadas las estrategias
con precios fijo y techo realizadas por PGPB, pero aiin nos falta una més, para cerrar

este apartado, conocida como estrategia Tinel.
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Como su nombre lo indica, la cobertura de riesgos a través de esta estrategia asemeja
un tunel en el comportamiento de los precios estipulados en el contrato, es decir, con
esta transaccion se pactan dos precios con los que se asegure que no se va a pagar
ninguna cantidad que se encuentre fuera del rango establecido, ya que, se seleccionan
dos precios, uno techo y un piso, limitando y asimismo ayudando al cliente a no pagar

mas de lo que ¢l estaria dispuesto.

Dentro del precio tinel encontramos un precio mas [mencionado en lineas anteriores],
denominado precio piso. Este, juega un papel muy importante dentro de la estrategia
precio tunel, puesto que con la determinacién de este precio se asegura el precio
minimo al que se estd dispuesto a pagar, haciendo de ésta estrategia un contrato
compuesto por dos bandas de operacién, de acuerdo a PGPB, un precio maximo y

uno minimo.

La manera de determinar si seremos acreedores a una pérdida o un costo de
oportunidad, con este contrato, sera a través del monitoreo constante de los precios de
mercado, segin el indice de referencia, y de la interpretacién del comportamiento de
este, es decir, si el precio piso se encuentra por debajo o fuera de la banda minima
podremos ser, dependiendo la posicién con la que entremos al mercado, acreedores a

una ganancia o a un costo de oportunidad. (Ver grafica 7, pp. 125).

Para la determinacién de su ajuste es necesario tener la siguiente informacién: fecha
de valuacion, volumen, precio establecido y especificacién del monto liquidado; ésta
informacién se conoce como estandarizacion del contrato.

Para calcular estos ajustes en un precio tinel es necesario considerar los aspectos

siguientes:

1. El ajuste no tendra valor (igual a cero) si el precio del indice al dia de la

valuacion rebasa el precio piso y es menor al precio techo.

Techo > P> Piso = 0
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2. Si el precio indice pactado es menor al precio piso el ajuste tendri que

determinarse aplicando la siguiente formula:

(Volumen por periodo X (Precio Piso - Precio fndice))

3. Cuando el precio indice rebasa al precio techo se calculard de la siguiente

forma:

(Volumen por periodo X (Precio Techo - Precio del indice))

Después de haber explicado el funcionamiento de la cobertura de precio Tunel, es
necesario visualizarlo para poder entenderlo de manera mas sencilla, por tal motivo a
continuacién presentamos las formulas empleadas para la obtencién del saldo diario

del cliente en la cobertura con un precio Ttnel.

Precio Tunel

Py<Piso = (Q)(P,)(Prima) | - | (Piso—P) (Qp (P.) | = Saldo del Cliente

P> Techo = | (Qp (Py) (Prima) |- | (Techo—P,) (Q) (P.;) | = Saldo del Cliente

]
o]

-

Vx

Operacion de Liquidacion para precio Tunel = (Qp (P.;) (Primag,,, - Prima; )l o

La cobertura con un precio Tinel est4 compuesta por dos instrumentos financieros, la
compra de una opcion Call (cobertura precio Techo) y la venta de una opci6én Put
(cobertura precio Piso), [esta operacién también es llamada collar]. Cada cobertura
tiene sus caracteristicas donde podemos encontrar sus ventajas y desventajas. El
precio Tunel es una estrategia utilizada recurrentemente por PGPB debido a que es

una de las mas importantes dentro de la subsidiaria.
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Observemos el siguiente escenario para crear un caso hipotético de un precio Tunel.

Utilicemos algunas caracteristicas del ejemplo anterior e imaginemos que un cliente
desea conocer su saldo el 18 de Septiembre de 2003 (escenario para el precio techo);
para la otra parte del contrato, supongamos que el cliente desea saber su saldo 7 dias
después, o sea el 29 de Septiembre (escenario para un precio piso). Veamos la

siguiente tabla:
TABLA 12

Estrategia Precio Tunel

Contrato: Compra Call ; Venta Put
Commodity: Natural Gas

Cantidad: 10,000 MMBTU /periodo
Strike Price ($): 4.50 d11.

indice: Nymex

Prima: $0.00

Precio Piso 4.50 dil.

Precio Techo: 4.75 dIL

Fecha inicial: 28/07/2003

Fecha vencimiento: 27/12/2003

Necesitamos conocer el comportamiento de los precios diarios del Indice de
referencia del contrato, en este caso NYMEX para el mes de Septiembre, puesto que
las fechas que se desean calcular se encuentran en este mes. A continuacion Vveremos,
en la tabla 13, el comportamiento registrado por este indice durante el mes de
estudio. Los registros siguientes fueron obtenidos directamente de las bases de datos

de la subsidiaria de un archivo llamado Curvas Gas Histéricas PGPR:

Determinacion del Saldo Diario del Cliente
147



CAPITULO LI Procedimientos de Valuacién de Coberturas realizadas coninstrumenios Derivados:
Principales Estrategias de PEMEX Gas y Petroquimica Bdsica, 2004

TABLA 13

Comportamiento en el precio del Gas natural indice NYMEX durante

Septiembre 2003
Fecha  PRECIOS | Fecha PRECIOS
03-Sep-03  4.6940 17-Sep-03 _ 4.6420
04-Sep-03  4.8100 18-Sep-03  4.4710
05-Sep-03 47710 19-Sep-03  4.4830
08-Sep-03  4.6610 22-Sep-03  4.4940
09-Sep-03  4.7300 23-Sep-03  4.5110
10-Sep-03  4.9680 24-Sep-03  4.5880
11-Sep-03 47380 25-Sep-03  4.5420
12-Sep-03  4.7660 26-Sep-03  4.4300
15-Sep-03  4.6850 29-Sep-03 48950
16-Sep-03  4.6610 30-Sep-03  4.8300

FUENTE: Elaboracion propia con apoyo de Curvas Gas Historicas PGPB

En ambos casos, quien absorbe los riesgos es PGPB, esto lo comprobamos de la
siguiente manera: Si el precio Techo o Piso excede el limite, entonces alguna de las
dos opciones no ejercera; esta accion se lleva a cabo por ser una estrategia en base a
opciones, es decir que, con cubrir el monto de las primas obtienen el derecho de
ejercer o no la estandarizacién acordada en la transaccidn, [segiin sea el caso], y asi
librarse de los riesgos que amenazan el precio del producto. Es por estos motivos que
los clientes buscan estas estrategias, en PEMEX Gas y Petroquimica Basica, para
protegerse de la incertidumbre de los mercados, y més ain, cuando se trata de

mercados energéticos.

A continuacion apreciaremos las férmulas para calcular el saldo diario del cliente que

contrato la estrategia de cobertura precio Tinel antes descrita:

Determinacién del Saldo Diario del Cliente
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Precio Tunel 475 >44710 > 450 = 0 X

44710 <450 = | (10,000 mmbtu) (0.4166 afios) | _ | (4.50 — 4.4710) (10,000 mmbtu) (0.4166 afios)| = 4,045.19dl!

. S
'
Vl

Hay un saldo de § 4,045.19 délares (sin tomar en cuenta el monto de la prima) a favor
de PGPP; el precio indice de referencia estd por debajo del precio Piso, entonces a la
subsidiaria le conviene continuar ejerciendo la opcién de venta al visualizar que podra

vender a $ 4.50 dolares.

En caso de que el precio indice de referencia se sitite por encima del precio Techo, la

férmula se comportara de la siguiente manera:

Precio Tunel 475 >4895>450 = 0 X

4.895>4.750 = | (10,000 mmbtu) (0.4166 afios) (4.750 — 4.895) (10,000 mmbtu) (0.4166 afios)| = 4,770.07 dil

N _/
g
\%

1

Podemos percatarnos que el saldo se incrementé®, sin embargo el saldo pasa a manos
del cliente, esto es debido a que el precio indice de referencia se sitiia por encima del
precio Techo, significando el ejercicio de la misma puesto que se comprara el
commodity a un precio mas bajo que el registrado por el mercado.

Por ultimo tenemos el calculo para el ajuste del precio piso, parte fundamental y

determinante dentro de los precios tinel ofrecidos por PGPB.

60 - - . . .
La diferencia entre ambos precios es méas amplia, dando como resuitado un saldo
mas grande.
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VENTA DE UN PISO
En caso de ser vendedor deberdn ser considerados los siguientes aspectos:
1. Si se registra {al dia de la valuacion], que el precio indice rebasa al precio
piso el resultado del siguiente célculo serd a favor del cliente y la manera de

obtenerlo es a través del siguiente procedimiento:

(Prima X Volumen X Periodo)

o

Por el contrario, si el indice se encuentra por debajo del piso, este serd una
pérdida para el cliente y por tanto una ganancia para PGPB; 1a manera en que

se calculara este ajuste serd de la siguiente manera:

(Prima X Volumen X Periodo) - (Precio del Indice - Precio Piso) X Volumen

por periodo.

COMPRA DE UN PISO

Cuando el cliente tiene la posicién de comprador del precio piso debera estar al tanto

de los dos siguientes aspectos:
1. Que el precio indice pactado no se encuentre por encima del precio piso; esto
significaria una ganancia para la subsidiaria y una pérdida para el cliente
comprador. Para determinar este calculo se efectiia la siguiente operacién:

(Prima X Volumen X Periodo)

2. Cuando el precio indice se encuentre por debajo del precio piso, el calculo

debe basarse en el siguiente procedimiento:
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(Volumen X Periodo) X (Precio Piso - Precio indice) - (Prima X Volumen X
Periodo)
Para finalizar con las diferentes formas bajo las cuales se desarrollan las coberturas en
PGPB, tenemos a continuacion las formulas con las que se calcula la venta de una
opcién Put, entendida como estrategia precio piso. A continuacidn mostramos las
operaciones que se deben seguirse para la obtencién del saldo diario para los clientes

que posean una cobertura como esta.
Compra dec un Precio Piso

P, > Piso = | (QY (P ) (Primag) | = Saldo del Cliente

P, < Piso QYD P (VDY |- [(Primac ) (Qp (P )| — Saldo del Cliente

(Piso — P;) (QpY (P )

Venta de un Precio Piso

P> Piso = | (Qp) (P.;) (Prima,) | = Saldo del Cliente
Py=Piso =) (Q (Py) (Prima,) |- | (P;—Piso) (Q) (P,;) | = Saldo del Cliente
N /
~
Vl

Hasta el momento, hemos hablado de la determinacién del saldo diario del cliente en
lenguaje de precios...., pero... ;y..que pasa con la determinacion del valor de las
opciones a través del método Black & Scholes? En el siguiente apartado daremos una

explicacion acerca del uso de este método en la obtencién del valor de las opciones.

Determinacién del Saldo Diario del Cliente
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3.2 CA"LC ULO DEL VALOR DE OPCIONES EUROPEAS A TRAVES
DEL METODO BLACK & SCHOLES

Posiblemente hablar sobre valuacién de opciones implica visualizar necesariamente al
método  Black & Scholes por ser el més cercano en la determinacién de su valor y
porque implica el intento hacia la aproximacion de su valor en escenarios futuros.
Como recordaremos, las opciones europeas {inicamente pueden ser ejercidas al final
de su periodo de duracion, es decir, hasta su vencimiento, por esta razon son
valuadas diariamente por la subsidiaria, para la determinacién de sus posibles

ganancias y/o pérdidas, esto es para determinar su valor en 11esgo.

Posiblemente se pregunten....;Cémo es que PGPB valia diariamente las opciones
europeas si éstas no pueden ser ejercidas hasta su vencimiento?... bien, son valuadas
diariamente porque, de ésta manera, pueden proyectar sus posibles ingresos o
pérdidas, segin los reportes diarios del mercado, al aproximarse al resultado de la
opcién dias antes de su expiracién y obtener su valor para predecir si esta siendo
satisfactorio el comportamiento del contrato y poder decidir ejercer la posicién o
retirarse con la absorcion del monto por concepto de prima. Lo anterior descrito se
puede llevar a cabo siempre y cuando no signifique una pérdida mayor, ya que hay

casos en los que es mejor ejercer la posicion, que asumir una gran pérdida.

Por estas razones, en el signiente apartado haremos mencién generalizada sobre el
método Black & Scholes. Hablamos de algo generalizado porque... posiblemente,
ustedes como lectores estan acostumbrados a escuchar sobre este método y esperan
ver todo el procedimiento que los Hevé a originar esta fabulosa férmula, pero aqui
(afortunada o desafortunadamente) €l objetivo no es hablar sobre estos dos grandes
personajes, ni de cémo llegaron a su formula, sino del uso que tiene actualmente su
descubrimiento para determinar el valor de las opciones que se elaboran en PEMEX y
en cada uno de sus Organismos Subsidiarios, como es el caso de PEMEX GAS Y
PETROQUIMICA BASICA. Por este motivo, nos limitaremos a hablar sobre las
formulas bajo las cuales son valuadas las opciones PUT y CALL sobre contratos de

futuros y de los principales factores que las integran.
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Actualmente este método, desarrollado a principios de los setenta, como un evento de
caracter cientifico por Fisher Black y Myron Scholes, juega un papel muy importante
dentro de la valuacién de opciones sobre los derivados [{inancieros o no financieros],
ya que en un principio fue estrictamente usado para valuar opciones sobre acciones.
Dentro de este tema de investigacion, obviamente, el producto manejado por la
subsidiaria, no son opciones sobre acciones sino, sobre contratos de futuros de gas

natural.

Este método se encuentra ligado directamente con la distribucién de probabilidad,
puesto que su principal interés es determinar, a partir de ésta, el precio del

instrumento a futuro, a partir de un dia hasta 3 afios consecutivos.

El famoso modelo Black & Scholes sigue su desarrollo bajo el supuesto de considerar
que los precios sobre los cuales se encuentra referenciado el instrumento [conocido
como activo subyacente], presente un movimiento aleatorio, es decir, que los
movimientos existentes durante un determinado periodo de tiempo se encuentren lo
menos cercanos a una distribucién normal, implicando que su comportamiento siga a
lo que ellos mismos [Fisher y Myron] Ilaman: una distribucion lognormal. La
distribucién lognormal significa que todos los valores que se encuentran bajo este
tipo de distribucién sigan un comportamiento positivo y no una combinacién de

valores (precios) positivos y negativos como sucede en la distribucion normal.
En parrafos anteriores mencionamos algo sobre los factores que componen este
modelo, pero no los detallamos, por lo que toca el tumo de hablar sobre estos

parametros, que “principalmente” son:

» La rentabilidad esperada del activo- subyacente, en este caso los

contratos de futuros de gas natural y

»  La variabilidad o volatilidad del precio del gas natural.

Calculo del Valor de Opciones Europeas a través del Método Black and Scholes
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Estos pardametros son fundamentales para dar paso a la férmula que asiste a los
especialistas -durante la valuacion de las opciones acordadas en las transacciones que
Se crean con sus respectivos clientes.

Por rentabilidad esperada tenemos: Es el rendimiento que pretendemos obtener
anualmente, es decir, a corto plazo; y por volatilidad concebimos a la variabilidad o
movimientos registrados en el precio del gas natural que puedan descifrarnos el grado

de incertidumbre bajo el cual estamos operando nuestros contratos de opciones.

Como lo dijimos en un principio, nuestro objetivo no es hablar de los logaritmos que
integran el modelo, ni de cémo se fue desarrollando al paso de los afios, sino, cémo
una vez establecida su formula, puede ser determinado el valor de estos instrumentos,
por lo que no nos adentraremos mas al modelo como tal sino a la aplicacion que tiene

hoy en dia.

Pero... (Cémo podemos entender el modelo de una manera ripida y ficil?... A
continuacién daremos una brevisima explicacién sobre éste, para después dar paso a
la explicacién a su formula y de la aplicacién que le dan actualmente las principales
areas de administracion de riesgos de cada uno de los Organismos Subsidiarios de
Petroleos Mexicanos especificamente PEMEX Gas y Petroquimica Bésica [objetivo

principal de la investigacion] .

Partiendo del hecho en que las distribuciones lognormales asumen que el logaritmo
natural se encuentra distribuido normalmente, el logaritmo del precio para el activo

subyacente sera el precio del subyacente en el futuro.

Es aqui donde se parte para descifrar que la rentabilidad esperada de la que se habla
en el modelo Black & Scholes, depende del riesgo que presente el activo subyacente
sobre el cual estén elaborados los contratos de opciones; en este caso son sobre
contratos de futuros referenciados al gas natural, puesto que a mayor riesgo mayor

rentabilidad.
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Por otro lado, debemos considerar los tipos de interés de la economia, esto es asi
porque, si presentamos una tasa de interés libre de riesgo muy alta, entonces se va a

requerir que la rentabilidad de nuestro subyacente sea mucho mayor a ésta.

En cuanto a la volatilidad, tenemos en esta una herramienta para auxiliar la
determinacién del grado o nivel de incertidumbre que estamos adquiriendo una vez
que cerramos una operacion de este tipo; la incertidumbre que mide este parAmetro
estd referenciada a la rentabilidad del activo subyacente sobre el que estamos

haciendo el acuerdo contractual.

Este pardmetro puede estimarse a través de varios métodos, en esta ocasién haremos
mencion [de forma general] del procedimiento para su estimacién que utiliza PGPB,
sin enfatizar o profundizar en su célculo; debido a que la volatilidad manejada en
esta investigacion, fue una aportacién de PGPB, y su método de estimacion se basa en
el modelo Montecarlo, el cual, a su vez, se encuentra estimado bajo modelos de

arboles binomiales como pudimos observar al principio del capitulo.

La generalizacién de la que hablaremos respecto a la estimacién de la volatilidad serd
a través de informacion histérica del comportamiento de los precios, tanto del gas
natural como de los contratos bajo los cuales se encuentran referenciadas este tipo de
operaciones [contratos de futuros de gas natural].

Esta forma de estimacién se realiza a través de intervalos de tiempo fijo, es decir,
pueden considerarse intervalos diarios, semanales o mensuales. Las férmulas con las

cuales se calcula son las siguientes:

Wi = Ln (S¥GI-1)

S = 1/n-1 £ (Yi- T "2

Endonde "u eslamedia de Ui%!

%! John C. Hull. Introduccién a los mercados de futuros y opciones. pp.289
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En primer lugar comenzaremos con la determinaci6n de Ia rentabilidad para dar paso
a los calculos estadisticos (que a estas alturas de la investigacién no son el interés
primordial). La razon de haber tomado estas férmulas, fue para familiarizar poco a
poco al lector con lo que vendréd a continuacién: La formula Black & Scholes y su

aplicacion en la valuacion de opciones sobre contratos de futuros.

3.2.1 FORMULA BLACK & SCHOLES

Hablar sobre la formula utilizada en los tltimos tiempos para realizar la valuacién de
opciones europeas, implica necesariamente, mencionar bajo que supuestos fue creada.
Estos supuestos fueron tomados del articulo “The Pricing of Options and Corporate

s g epegs 2 - .y
Liabilities™ y a continuacién se desglosan.

> Considera que, dentro del funcionamiento del mercado, no existiran costos de
transaccion ni impuestos.

> Los prestamos y/o endeudamientos, por parte de los agentes, podran ser a la
misma tasa de interés, siempre y cuando sea a corto plazo.

> Serd exclusivo para el calculo de opciones europeas, y el subyacente sobre el

que estén hechas no pagaran dividendo alguno.

Una vez que contamos con estos supuestos podemos dar paso a las generalidades de

la formula.

La consideracién a que el subyacente no pague dividendos se debe porque es mas
fécil estar al pendiente de su comportamiento, es decir, al no pagar dividendos el
subyacente tendrd movimientos ligeros continuos, lo que significard que se
incremente y disminuya sin grandes diferenciales, ocasionando que sea mas ficil

adquirirlo y venderlo al Gltimo precio o al precio de cierre del mercado.

% Black, Fisher y Scholes, Myron. “The pricing of Options and Corporate Liabilities”.
Journal of Political Economy, nim, 81. Mayo- Junio 1973.pp.637-659
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Para este subyacente serd necesario considerar una tasa de retorno instantnea... es
decir, que las alzas que tenga el subyacente, serdn bajo un valor constante y continiio
para determinar de manera mas sencilla su ganancia; [pero} nos falta el factor
principal, lo relacionado con la volatilidad que presente el activo [el gas natural], que
para éste modelo, es totalmente conocida a través de los movimientos aleatorios que

puedan distribuirse de manera normal.

Un factor mas que no podemos dejar de mencionar acerca del subyacente sobre el
cual estdn hechas las opciones, es que son contratos bajo futuros referenciados al gas

natural.

También debemos considerar que la tasa de retomo es un poco dificil de pronosticar,
mas no imposible.  Estos grandes personajes de las finanzas decidieron
[acertadamente] basar sus argumentos sobre un procedimiento que eliminara el riesgo
a través de la creacién de portafolios, de esta manera el precio de la cobertura se
volveria el precio de la opcidn, puesto que la integracion de éste es a través de
unidades de gas natural (mmbtu) y dinero invertido y/o prestado, ayudando a
equilibrar de esta manera las posiciones y al mismo tiempo a eliminar el riesgo, por

ejemplo:

Si estuviéramos largos con una opcién, en el portafolio estariamos cortos y
viceversa, esto quiere decir que el subyacente [gas natural] incurre en pérdidas; éstas
serdn cubiertas a través de las ganancias generadas por la opcion. De esta manera el
riesgo del activo subyacente se eliminar4 haciendo que Ia tasa de rendimiento- que es

desconocida- sea sustituida por una tasa de interés®.

“ La cual se conoce, en €l caso de PGPB y en general de PEMEX, como la tasa
LIBOR y se encuentra fija en 0.015 hasta septiembre de 2004 [periodo hasta el cual se
realiz la investigacion] ya que después de este periodo desconocemos la tasa que
manejan
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Posiblemente, adentrarnos mas al origen de la férmula nos encontraremos con
mateméticas muy complicadas y rigurosos supuestos, pero en realidad esta férmula

encuentra su uso en los siguientes motivos:

> Sustituir los valores en las formulas de acuerdo al tipo de operacién de la que

se trate [call o put].
> Estimarse un pardmetro [volatilidad].

Al hacer un recuento de lo anterior expuesto, consideramos que el procédimiento
seguido para llegar hasta la formula que hoy en dia es la mds usada para valuar
opciones, es muy largo y complicado por lo que, como sugerencia, puede ser
consultado en su articulo “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”. Por lo
anterior explicado Unicamente revisaremos sus componentes para tener una visidon
mas clara de ella y entender todo su procedimiento de forma sencilla sin dejar de

tomar en cuenta que es un modelo de matematicas muy complicadas.

Para determinar el valor de las opciones europeas debemos partir por especificar el
tipo de opcidn que fue acordada en la transaccién [call- put].
Existen formulas para cada uno de estas operaciones, por lo que a continuacién las

abordamos tratando de ser lo mas claro posible.

3.2.1.1 FORMULA PARA CALCULAR EL VALOR DE OPCIONES TIPO CALL
Y PUT NEGOCIADAS POR PGPB: OPCIONES SOBRE CONTRATOS DE
FUTUROS DE GAS NATURAL.

A lo largo de este trabajo hemos estado haciendo énfasis en los instrumentos
ofrecidos por PGPB para realizar sus coberturas, incluyendo opciones call y put;
ahora toca el turno para hablar del procedimiento que debe seguirse para obtener su

valor y quizd podriamos resumirlo en el siguiente enunciado.
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Es el producto del activo subyacente y la distribucién acumulada del factor d1 menos
el valor presente del precio de ejercicio [strike price] por la distribucién acumulada
del factor d2; esto es para el caso de un call.

Para una opcién put el procedimiento comienza con lo que en un call ocupa el
segundo lugar. Para un mejor entendimiento, a continuacién presentaremos este
enunciado con aspecto de formula, para que podamos distinguir la pequefia diferencia

entre una opcién de compra y una de venta.

C =SN(dl) - E exp (-r * t) N(d2)

P =E exp(-r * t) N(-d2) - SN(-d1)
Donde

C=call

P =put

S = subyacente

N (d1, d2) = distribucién acumulada

E exp. (-1 * t) = valor presente del precio de gjercicio (E)

....Pero... iy estos componentes que significan?: Las opciones call y put son contratos
que dan a su poseedor la eleccién de comprar o vender un activo subyacente “X”.
Como lo vimos en capitulos anteriores, en este caso con gas natural pero bajo
contratos de futuros, por lo cual, las formulas que vimos hace un momento deben ser
adecuadas para valuar opciones sobre contratos de gas natural que maneja PEMEX
Gas en el mercado internacional NYMEX, por lo que las formulas anteriores deben

modificarse y adecuarse al instrumento que se desea valuar:

Call = exp. (-r * t) [FN (d1) - EN (d2)]

Put = exp. (- r * t) [EN (-d2) - FN (-d1)]
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Observamos que sélo cambié la S del subyacente por una F que indica que son sobre

contratos de futuros, al igual que el orden de las incognitas varié.

Continuando con los componentes de las formulas tenemos que, la distribucion
acumulada es la probabilidad de la variable (precio) que se encuentra distribuida
normalmente, es decir, es menor a la media, puesto que N(d1, d2) es la probabilidad
de que la opcidén termine dentro de dinero (in the money); la explicacién a esto se da
cuando el valor de nuestro activo subyacente esté por encima del precio de gjercicio,
arrojando mayor posibilidad a que la opcién sea ejercida a razén de que los factores
dl y d2 son igualmente altos y al calcular su distribucidén acumulada hace que sus

valores se acerquen més a uno.

En el caso contrario, el valor de nuestro subyacente se incrementa con el paso de los
afios en una opcidn de venta, sus valores d1 y d2 serdn mis cercanos a cero.

Tomando en cuenta al factor de la volatilidad y su influencia en la férmula, tenemos
que, si ésta se aproxima a cero, los valores di y d2 tenderdn al infinito por ser
cantidades divididos entre cero por lo que tenderd al infinito; en cambio, al
multiplicar la volatilidad por la raiz cuadrada del periodo de duracion del contrato

tenemos la aproximacion de los valores d1 y d2 a uno.

.Y a todo esto, ;Como calculamos los valores dl y d2? A continuacién

mostraremos la manera en que son determinadas estas interrogantes:

d1 = N(FEY+{r+ o2/ 20T
oN T
d2= IN(FIE)+(r+c2/2T = di-oN T
oV T
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En donde o tepresenta la volatilidad que tiene el precio del contrato de futuro de gas
natural. Algo que debemos denotar en estas formulas es que, para Fisher Black, los
vencimientos tanto de la opcidén como del futuro no deben coincidir.

Probablemente sea necesario plantear un ejemplo para que, €l uso de estas formulas,
sean totalmente claras.

Tomemos una opcién europea de compra (call) sobre un contrato de futuro de gas
natural (referenciado al mercado norteamericano NYMEX). Si consideramos que el
vencimiento es a 8 meses y el precio del contrato de futuro es de 5.20 dolares y el
precio de ejercicio también es de 5.20 délares, con una tasa libre de 0.015 anual [tasa
que maneja PGPB de manera fija] y una volatilidad en el precio del 20% anual,
tenemos que el valor de nuestra opcidn es de: 0.33412536  Para comprobar este

resultado hagamos el ejercicio utilizando las formulas antes vistas:

Valor del futuro = 5.20 délares
Precio de gjercicio = 5.20 dblares
Tasa (r)=0.015

Tiempo = & meses = 0.6666
Volatilidad = 0.20

In (25.34/25.34)=0

Si sustituimos en las férmulas d1 y d2 obtenemos los siguientes valores:

dl = In(25.34/25.34) + (0.015 +0.20"2/2) * 0.666 = 0.1428
0.20 1/0.666
d2 =0.14281544 - 0.163217646 = -0.0204

Ahora debemos sacar la distribucién acumulada para estos valores. Esta se obtendra
a través de la funcién DISTR NORM.ESTAND (z) de Excel; la funcién considera
una media de cero y una desviacion estdndar igual a uno, con esto obtenemos los

siguientes valores:

Célculo del Valor de Opciones Europeas a través del Método Black and Scholes
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N (d1) = 0.5568
N (d2) = 0.4919

Estos resultados nos van a servir para determinar el precio de la opcién call con los

valores anteriores, solo tenemos que substituirlos en la formula correspondiente:
Call= exp. (-0.015 * 0.666)[5.20 (0.5568) - 5.20 (0.4919)]

=0.99 [14.1093 - 12.4647]
=0.99 (1.6446)
=0.33412536

Este ultimo resultado es el valor que tendrd nuestra opcion call con los datos
hipotéticos del ejemplo anterior. Esperamos que este ejemplo haya servido para

aclarar el proceso mediante el cual son valuadas las opciones.

Con este ejercicio damos por terminado el apartado, pero no el capitulo. Enseguida
mostraremos la informacién de mercado real que se utiliza en 4reas especificas de
administracién del riesgo en la subsidiaria PEMEX Gas y Petroquimica Basica. El
siguiente apartado se encargard de mostrar esta informacién necesaria para realizar

las valuaciones de los contratos, lo que dard un giro méas ala investigacion.

3.3 INFORMACI ON DE MERCADO NECESARIA PARA LA
DETERMINACION DEL VALOR DE LOS INSTRUMENTOS
OFRECIDOS POR PGPB, DURANTE ENERO- SEPTIEMBRE 2004

En este apartado, podremos comenzar a familiarizarnos atin mas con todo este
proceso de valuacion al ver de manera més cercana la informacién real de mercado
que se utiliza en 4reas especificas de administracién de riesgo, tanto de la subsidiaria

como de la paraestatal misma [PEMEX).

Informacién de Mercado Necesaria para la Determinacién del Valor de los Instrumentos Ofrecidos
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Esta informacion es solo una parte de los registros manejados en las bases de datos
de la subsidiaria. En primer lugar, no es informacioén que esté disponible a todo
publico y por lo mismo presenta un poco de caracter confidencial, ademas son bases
bastante grandes haciendo casi imposible su muestreo en un trabajo de investigacion
como es este; por tal razdn, la informacion aqui presentada serd utilizada de manera
practica, para poder ejemplificar cada uno de los pasos que se siguen en la valuacidén
de los instrumentos en empresas tan importantes y lideres en México como Petréleos
Mexicanos ( PEMEX) y cada uno de sus Organismos Subsidiarios entre los que
destacamos a PEMEX Gas y Petroquimica Bésica por ser el hilo conductor de nuestra

mvestigacion.

Dentro de esta informacién podremos ver publicaciones importantes como ¢l Inside
Ferc’s Gas Market Report y Gas Daily, siendo dos de los mas importantes indices que
maneja PGPB por lo cual, el confidencialismo con ellos, nos impide hacer mencion
de todos los indices que en realidad se manejan para la elaboracién de los contratos;

por este motivo solo mencionaremos NYMEX Henry Hub y Houston Ship Chanel.

Quizd la explicacién al siguiente apartado, no sea tan detallada, puesto que la
estructura del mismo no lo permite, Gnicamente haremos una breve interpretacion del

contenido de los cuadros que a continuacion se desglosan.

3.3.1 PRECIOS MENSUALES: PUBLICACION “INSIDE FERC's”

Esta publicacién es una de las principales fuentes de informacion con las que PGPB
realiza la valuacién de sus operaciones. Posiblemente no es su formato original, pero
si se trata de informacién 100 % veridica. La informacion que esta publicacién otorga
a 4reas especificas de las empresas es utilizada para valuar los diferentes indices bajo
los cuales se encuentran referenciados los activos subyacentes de cada contrato

registrado en los portafolios de las empresas, los indices que se manejan son:
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NYMEX
PERMIAN
SAN JUAN
VALERO
HSCH

» TETCO

vV V. V V VY

En la tabla siguiente, mostraremos los precios que dicha publicacién consideré para
el Gas Natural en sus indices NYMEX y HSCH para el periodo Enero- Septiembre
2004.

TABIA 14

COMPORTAMIENTO MENSUAL INDICE NYMEX HENRY HUB 2004

MES PRECIO MENSUAL

EMERGO 6.15
FEBRERCO 5 775
MARZO 5.18
ABRIL 5.365
MAY 5.935
JUMNIC 65.68
JULia 5.141
AGQSTO : 5.048
SEPTIEMBRE 5.082

Elaboracion propia con informacién de la publicaciénInside Ferc's

TABLA 15

COMPORTAMIENTO MENSUAL INDICE HSCH 2004

AGOSTO 5_998
SEPTIEMBRE 5.1897

Elaboracién propia con informacion de Ia publicacion Inside Ferc's
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3.3.1.1 INDICE NYMEX CALIDAD HENRY HUB

Este segundo apartado mostrara la informacion diaria registrada por el mercado

americano para el indice NYMEX calidad Henry Hub, esto es porque al realizar

operaciones siempre hay una parte flotante, por lo que debe valuarse al precio diario

mostrado por las principales fuentes como lo es la pagina www.nymex com. Las

siguientes tablas muestran la informacién comprendida desde el primer dia habil de

Enero hasta el 17 de Septiembre, por ser el rango de nuestra investigacién

TABLA 16

COMPORTAMIENTO DIARIO INDICE NYMEX 2004
FUENTE: www.nymex.com

FECHA TR PRECIO FEEEERﬂ ﬂARZO ABRITNAYO TS DAIGEICY AGGSTQ SEP‘RGHBRE BﬁmBRE MOV MERETDICIEMERE FENERO FEBRERD]

05-Ene-04 6800 |5 3600 16 36605.3780] 5250 6750 | 57850 | 57350
G06-E; 7150 |5.460015.43505.4450 .4500 . 25u .4300 5020 7430 158590 58160
07-Ene D4 6730 15.3830|5.3560 |5.3780| 5.3930 .3230 3630 5580 7230 | 56300 5.7930
08 Ene-D4 8080 |5.4930 |5.46105.4810] 5.4930 4730 4780 6550 L8280 [ 5.8430] 58380
09-Ene-D4 503D [5.563015.521065.5390| 5.5450 .5150 52001 7000 .B650_ [ 5.9800 | 5.5350
12-Ene-04 6570 |5.5370|5.5070 |5.5190] 5.5310 5010 5110 5.6930 8680 __| 6.9880 | 5.9450
13-Ene04 3970 |6.6070]6.3770|5.3670 5 3670] 5.4070 .3870 4070 6070 7B |59120] 58720
14-En 4520 |5,602015.45205.4400 [5.4570]_5.4770 . 4550 4720 5620 6370 | 59670 | 69270
15-Ene.04 9560 |5,4350 5, 2060 [6.95/015. 3220|5040 .3200 3340 5330 7270 | 58570 58270
16-Ene 04 9230 {5.4730[5.3230|5.3200 {5.3400] 5.3670 ,3330 3470 5420 7250 | 58560 | 6.8260
20-Ene04 | 6.3350 5.60305.4030 [5.3200|5.4050] 5.4150 3650 3950 5600 .7600 | 5. !
21-Ene 04 .1500 | 6.2170 15544055790 [6.5650{5.5890] &390 3650 3790 5630 E]
22.Ene D4 8340 |'5 5700 163860 |5 2650 (5 2650 |6.2800|_5.9000 2750 2670 4520
14 0590 _| 60580 |5 4360 |5.2960 |6 9650 |5.3090] 5.9190 2910 3010 2560
34 7270 | 57110 |5 3210]5.3310 |5 25106250 & 2650 2400 2500 4550
4 7190 | A.6560 |6 26605.1910]5.1680|5.2080] 52160 .1930 2030 2030
14 7760 | 57400 15326052330 |5 7500 |5 2453 6.2630 2280 2330 -4310
14 6500 [ 5 570 |5.172015.1720]5.1520{5.2000]_5.1770 1820 3870 5720
1 [ 57130 |5 03305 (1380 [5.0630|5.0780 | 5.0420 0600 2680 4530
5740 |5 2690 | 513405 13405 1520 5.1740 1440 1510 3540
T4 6510 }5.3950 |5, 190051500 [5.2150] 52500 1860 2080 4060
6540 |5 340015210015 2700 |5.2350]_5 2500 2180 2250 4230
4 4000 1650 1530 1680 -3610
14 . 3540 | 5. 1850 2100 3600
14 3480 S .2480 2630 _4260
4 4040 | 2790 2850 4433
2600 | 30 2230 3830
14 4510 3270 .3320 3920
14 5360 347 3520 5100
3150 § 2221 2320 3950
B-F 3560 | 254 2740 _4340
19-Feb-04 2350 .2200 2350 4000
20-Fah-04 1930 | .1940 .2090 374
Z3-Febld 1270 . 1560 1730 3360
24-Febh-04 0779 1760 1860 3630
25 Feb-04 1500 2500 3050 4730
25 Feb-04 3910 4460 6060 7710
27-Feh04 4160 4930 6560 .B180

Tabla 1/4
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62310(6.9170] 6.3670
6.2690 | 5.3540
6.31006.3910
5.2190(6.3160) §
5.2940 |5.38001
5184052560 |
-May-04 6.3650 |6.4560
2-May 6.4050 6. 4620
3-May 6.4800}6.5530
¥ 6.4010[6.4750
7-May-! 6.4240[6.5100
18-May-04 6.1540(6.2430
19-May-
20-May 4
21-May-04
24-May
25-May-04 3 7
25 May.04 | &.7240 7340 860 7
27-May 04 | &.50en0 7630 5460 7.
28-May 04 | 54520 6570 8470 3
67050 7240 £840 7.
5510 5810 7590
4130 4350 200
3180 3410 S0
| 62680 2520 5020
[ 6.1850 2100 450
RE 810 4060
| 62860 2910 | 55090
[ B.3970 66800
e 4120 5270
| 6.5550 5660 7650
| 66410 6530 6400
| 6.5520 6070 6050
4200 4380 | 66600
4570 160 7270
| 6.4550 5130 7300
| 66530 5710 766
4170 4440 6670
|60 2600 4900
1550 4250 BE10 7340 |
2140 4530 £820 7530

Tabla 374
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%] |
xmy x ]
N 805D -555G I ,
i S77a 0240 [ T}
it 8460 8560 [ ]
LT 70 5520 % [ T}
LG 5180 8540 2560 X I _
G 370 5770 . 3740 S840 | ¢ §
I S310 9690 3510 6510 | ¢ |
ai 3620 ¥ & 5140 | ¢ |
i 1340 1810 5340 6176__| |
i 8570 9950 3560 5540 | |
i SB50 0220 3670 6730 | ¢ 1§
1L 0480 1420 ) |
u! 1800 2410 1_|
fur 1120 1820 |
8130 -
8160 .|
66510 .
7120 ]
. 5860 4
6930 .|
7910 .9190 3560 7§
6140 . 7520 ) |
4420 X} 1620 -
6330 E6B0 ]
3780 4590 |
3730 . 4770 |
3620 . 4571 |
5070 615! ]
5520 1=
3100 . 4550 [t ]
3360 4750 [t o
2580 4320 [ ]
1690 3340 [ -
0620 1690 [ ]
Z3a0 . 5590 | i}
G740 7170 [ )}
. 9650 | E -
L7670 - — —3
67" K [t ]
.79 I [ e
631 K
6500 3770 || [
5o :
- “F720 T I
528 36560 | ¢ |
B2l 76.2000 [
"§450 2700 | | ¢
1080 3580 3 |
Elaboracion propia con informacion de la fuente sefialada Tabla 4/4
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3.3.1.2 INDICE HSCH

Al igual que el indice Henry Hub este cuadro incluye los registros diarios del

comportamiento de los precios del gas natural referenciado al indice Houston Ship

Chanel para el periodo de investigacién que comprende a partir del primer dia habil

de Enero que en el 2004 fue a partir del 5-Enero-2004 al 17 de Septiembre del mismo

ano.

TABLA 17

COMPORTAMIENTO DIARIO INDICE HSCH 2004

4845 63725

542755 2725

4

T 7395 664765 6605] 6.3525

Y] 5355] 6.4355]5.6205]5 2765

T 7615] 6.7005]6 6656]5 3855

4 9445] 6 93651576065 4655

4 5535| b 6A5|5.7145 5 4205

T 9865 6.1395]5 45455 2695

4 (445! 6 23456 5395]5 3445

r 5025] 6 697516 28256 1676

T 6876 6765515 2005(5.2155

T 9485 6.075515.4505]5.2355

4 8075 5.95955.3915| 52715

7 4815 553765 53056 1675

4 7065 6.723515 283515 1665

T 3745| 6.376515.1685)5.125

4 3535 5.3235(5.1135] 5.0

14 4226 5 4076|5.1725]6.1256

4 2615|_6,0500|5.0030]5.0705

4 01706 4.8080] 4 8640| 4.9355

7 2065(5.0540] 4.9650

T .2635(5.1200/5.0210

T 2865 5.1350| 56410

D4 03255, 0250] 48710

D4 9885 50148

G4 49815 0720

04 1615 1165

ca 01752 0396

04 X

04

04

04

7]

04

4 .

7 4. ¥ i

4 4.8175(5.0335|5.07855 1760
5.2115(6.2535|5.35305.4168
5.2365 5 3035 5.4060[ 54698

Tabla 1/4
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03-May-04
D4-May-04
D5-May-04 £
06-May-04 519
G7-May-04 2129
10-May-04 5733
-May-04 4803
-May-04 I==)
3-May-[14 =
-May-(a 28
-May 04 ey
18-May-04 218
169 -May-04 5053
o L7629
21-May 04 ‘545 ,E—‘J:
24-May D4 ¥
2y 5599
26-May-04 9265
27-May-D4 528
28-May-04 7450
Gi~Junii4 B
G2-Jun-04 -2
03~ fun-04 2418
O4-tun-04 'mmma
07-Jun-04 “so68|
08-Jurd X
o 5506
10~ Jun-04 Ston
BT 5048
15-junD4 5758
16~ Jun4 2380
17~lun04 0418
6~ ur-04 2148
~Jun-04 Eea]
~dur-04 7478
-Jun-04 ben
24-Jun04 'Emsma
25 Jun-04 7768
268-Jun-04 .EDEB
29 Jun-04 T
30~ Jun04 >
5315
Tabla 3/4
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-Jut O . 1495
ui0a] 0805
il . 3565
- Jui-D4’ . 30251
5 Jut D4, . 1175
3-Jut-04 0735
i 7870 [ S
13-Jul 8350 A
14-Jut 9070 [
15-Jul 760
6 Jul 17 [
15 Jut 7480
20-Jul . TE7D
21-Jul! 8610 X
22-Jul-04 0820
5 Julaa D540
265-Jul 8870
7-lul .5190 X
28-Jul 9780
28-Ju] . 1001
30-Jul D320
o
FUENIE: Elaboracién propia con informacién de la pagina www.nymex.com Tabla 4/4
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3.3.2 VOLATILIDAD

En la tabla 18 se puede observar el porcentaje estimado para el comportamiento del
precio del gas natural durante un afio, de la paraestatal, con el objeto de tener una
aproximacion a las variaciones de los mismos. Cabe sefialar que estas proyecciones
se realizan diariamente, los datos que se van a manejar en la tabla siguiente
corresponden a la estimacién realizada el 17 de Septiembre de 2004. El periodo que
comprende serd el mismo que se manejo en los indices anteriores: Enero- Septiembre
2004.

TABIA 18

VOLATILIDAD DEL GAS NATURAL: ENERO - SEPTIEMBRE 2004
Tabla 1/4

[2-Fab{ . .
O3 Feb 04 6419% | 4495% 65% | 370
04 Fab 62.25% 451% | BE% | 0
05 Feb 04 8375% | M43 D% | 5%
B6-Feh 04 63.56% 14.78 74% 7 5%
08-Febd 60.48% 4254
-Feh{ 5.8% H.89%
ob04 A5% | 44.44%
-Feb0d 4.653% 44.44%
5-Feb0d 7.05% 73%
-Feb-04 5.6% 5% | 40
BFob 04 78% 55% | 3007% | 37.15%
BFebt HH%
A Feb HE%
ZiFebl 34.87%
2AFen 4 385%
5 Feb 04 34 40%
b0 34%%
-Feb O 34.42%
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bel4
4
)
rBE
3 AbEDM
4 Abr04
- Abe 4
-Ab 1
) Abr Dt
}-Abr
b
22-Abr:
3 Abed
P
2F-AbrDR 1
prre Y EZ |40 T | %
23 A £6% 52% | 29.44% BE5h | 2AR% 99%
AAND E5% % Sa% %1% | _An% 5%
Tabla 2/4

27-May-08. .70% . 10% 78

26-May 08 4 14% 52% 05
C1JunB4 4383% £4% 1%
02.Jun04 44 7% 57% B9O%
03Jun08 1% | ©B% 5%
02 Jur 2 BY% 78% | 2795%
LFJun04 95% SH% N%
O8-Jun-04 0% Ba% 13%
09.Jun-04 6% | 41.00% 5%
3Jun-04 8% 7% 14%
Jun-04 71% L10% 70%
3-Jun-04 B1% B% 81%
~Jun-04 .35% .B0%, .20%
lur-04 B% .33% | 42%
8 Jun-04 X 4% 35% 19%
~Jun-04 .33 16% .23% B%
Z2-JunDs 21 3B% 3% 48%
23Jund .86 83% 19% 15%
2é-un 7 18% 4% | 3165%
25-Jund 55 22% 0% 59%
28Jund ] A0% 0% 01%
2Jun! .00% B4% 13% H04%
30-un-04 38.46% gt% 0% 5% T25%

Tabla 3/4

Informacion de Mercado Necesaria parala Determinacién del Valor de los Instrumentos Ofrecidos
por PGPB, durante Enero-Septiembre 2004
172



CAPITULO LI Procedimientos de Valuacién de Coberturas realizadas con Instrumentos Derivados:
Principdles Estrategias de PEMEX Gas y Petroquimica Bdsica, 2004

[NARRARRARN

48%
6%,
7%
715 51%
3%

275

INARARRRARRRAN

£

“Sepsa X €7% | 4p3c% | somow

Fuente: PEMEX Gasy Petroquimica Basica

Tabla 4/4

Seguramente se pregunten y... ;Todo esto que es? ;Para que sirve? y ;En que
momento se va a utilizar? Esta informacién es para determinar las valuaciones
diarias de las coberturas que son efectuadas por PEMEX Gas y Petroquimica Basica.
Como se puede ven la tabla, es demasiada informacién ya que se necesitan
proyecciones del precio hasta 60 meses, sin embargo, por lo extenso de la misma sélo
se manejara a 13 meses en este trabajo de investigacion. A pesar de esto, la
investigacion puede resolver las dudas que surjan cuando nos encontremos frente al
proceso de validacién y valuacion de los portafolios creados por PGPB para el facil

manejo de Ia informacién.
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Las primeras tablas corresponden a los precios registrados diariamente por el
mercado a través de la pagina del NYMEX, con la finalidad de ofrecer a todas
aquellas instituciones que requieran determinar sus posiciones (a favor o en contra) en
tiempo real de sus coberturas, los precios que mantendrén los indices durante un mes,
es decir, con estos precios, las instituciones como PGPB pueden determinar las
ganancias y pérdidas a la fecha que se requiera de acuerdo a los precios que el
mercado cree conveniente para cada dia de trading ... y ¢Esto para que? ..... De
acuerdo a fuentes confiables, es para saber que tanto capital esta en riego o cuanto se

puede incrementar la cuenta a favor de la subsidiaria ¥, por tanto, de la paraestatal.

Los Inside Ferc son “grandes publicaciones” con las que cuenta PGPB para la
obtencion del valor (precio) que se mantendré todo el mes para los diferentes indices
de gas natural como NYMEX y el HSCH. El Inside Ferc es una publicacion mensual
muy confiable, que registra eficaz y eficientemente el comportamiento que tendra,
més o menos equilibrado el precio del gas (en sus diferentes indices) durante cada

mes.

Por otro lado contamos con la volatilidad estimada por PGPB para los siguientes
meses (un afio). Esta estimacién se hace en base a los ultimos registros del
comportamiento de los precios del gas natural. Cabe destacar que ¢l correcto
funcionamiento y determinacién de las coberturas realizadas por los diferentes
traders, registrados por la subsidiaria ante autoridades financieras mexicanas, es
logrado por la diaria realizacién de esta estimacion bajo un software especializado,

traido desde Estados Unidos e Inglaterra.

El verdadero uso de esta informacién lo veremos en el apartado siguiente
correspondiente al caso practico que nos permitird mostrar el procedimiento seguido
para la determinacion del valor de las coberturas efectuadas por PGPB a través del
uso de portafolio que contienen cada una de las estrategias desarrolladas por la

subsidiaria.
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3.4 CASO PRACTICO: COMPROBACION DE LOS PROCEDIMIENTOS
DE VALUACION DE LAS COBERTURAS DE GAS NATURAL
OFRECIDAS POR PGPB A TRAVES DEL USO EFECTIVO DE
PORTAFOLIOS.

En el siguiente apartado encontraremos, de manera mas explicita y de forma
hipotética, la manera en que son determinadas las valuaciones diarias de los
portafolios que incluyen las principales coberturas efectuadas por la subsidiaria;
utilizando la informacién de mercado registfada en la seccién anterior, con esto,
pretendemos visualizar y asimismo mostrar el proceso al que se someten cada una de
las operaciones durante la determinacién y validacién de sus saldos, adeudados o

ganados, al cierre diario del mercado.

Para llevarlo a cabo, necesitamos portafolios hipotéticos que contengan las posibles
operaciones realizadas por la subsidiaria en un determinado periodo, en sus diferentes
estrategias de cobertura, para entender la valuacién diaria de futuros, swaps y
opciones europeas. A continuacién seran presentados los portafolios y la manera en

que se determina el Mark to Market de las coberturas integrantes de los mismos.

3.41 PORTAFOLIOS DE INVERSION PARA LAS COBERTURAS DE GAS
NATURAL DENTRO DE PGPB

El informe que veremos a continuacién se concibe bajo la utilizacién de informacién
de mercado, expuesta en puntos anteriores, aplicada a las operaciones de cobertura
efectuadas por PGPB durante Enero- Septiembre 2004, como guia de valuacién de las

transacciones mencionadas a lo largo de la investigacién.

A continuacién mostraremos la integracién de portafolios “hipotéticos” que
ejemplificaran las posibles operaciones que realizé la subsidiaria durante nuestro

periodo de investigacion.
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Es necesario mencionar, que son tan hipotéticos, que es imposible pensar que estén
compuestas por sélo 10 operaciones celebradas por la subsidiaria, para cada
portafolio creado, mucho menos durante el periodo seleccionado; por tal motivo,
tratamos de ilustrar la forma en que son administrados estos portafolios por las
principales 4reas de administracion de riesgos de PGPB de una forma concreta y

generalizada.

El contenido de estos portafolios es tan solo el registro de operaciones concertadas
por los traders en un dia, por lo que seria imposible recrear su verdadero contenido:
ademis de no tener ni la pequefia posibilidad de hacerlo debido al caracter con que es

manejada la informaci6n dentro de la paraestatal [Informacién Confidencial].

Esperamos que con estos pequefios cuadros podamos cumplir con nuestro objetivo:
Darles a conocer la manera en que son registradas las operaciones en este tipo de
arcas  [administracién de riesgos] y de igual forma, presentar la forma en que son

valuados y determinados los saldos diarios.

3.4.1.1 PORTAFOLIO DE FUTUROS:

Podriamos iniciar definiendo un portafolio de futuros como la integracién de
coberturas basadas en la operacién de contratos de Futuros en un mercado Spot. Por
lo tanto en este portafolio se encontrara el conjunto de operaciones hipotéticas
efectuadas por PGPB durante 2004. Cabe sefialar que se tomaron operaciones
aleatorias para integrar el portafolio que apoyaré el desarrollo del presente apartado
(vease Tabla 19). Este tipo de contratos son los mis comunes en PGPB, asi que
comenzaremos por explicar la composicion del portafolio, para que su uso sea

totalmente efectivo.
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Para manejar un portafolio con la inmensidad de registros con los que cuenta la

subsidiaria es necesario estructurar en las aplicaciones, sofisticados programas y

bases

de datos para el ripido manejo, desempefio y funcionamiento de la

informacién; por tal razén la estructuracién de los portafolios se basa en la siguiente

informacidn:

>

»

El periodo que comprende la cobertura [fecha de inicio y vencimiento del
contrato)]

Indice pactado, en este inciso sélo existe un indice de referencia; los futuros
celebrados son manejados en el New York Mercantile Exchange, por tal
razon, todas las operaciones de futuros de este portafolio serdn referenciadas
al indice NYMEX.

Precio al cual se estd comprando o vendiendo la cobertura.

Contrato al que se encuentra referenciada la operacién, cs decir, bajo que
contrato se realizara la valuacién del mismo. Posiblemente este punto no esta
del todo claro, pero una vez que se ejemplifique el procedimiento bajo el cual
se tiene que considerar este punto, podrén darse cuenta que se trata de algo
muy simple, siempre y cuando se haya entendido el concepto de contrato de

futuros.

Esto no tiene gran relevancia, es solo el contrato del cual se tomo el precio
para realizar la cobertura para un periodo préximo, es decir, si un inversionista
desea cubrir hoy (Mayo) cierto volumen de Gas Natural y el precio que mas le
favorece para efectuar o tomar su posicién en el mercado, es el del contrato de
Junio (recordemos que estamos hablando de contratos a futuro; por lo mismo
no se puede referenciar el mes de cobertura sobre ese mismo, sino con el front
0 meses siguientes al periodo que desea cubrirse), entonces el periodo de
cobertura serd Mayo y estara referenciado al comportamiento de los precios
del contrato de Junio. A lo largo de este apartado sera cada vez mas clara la

comprensién de este punto
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» Clave o registro bajo el cnal se da continuidad a las operaciones realizadas;
en el portafolio que creamos, se pusicron nimeros alcatorios para hacer
referencia a la inmensidad de operaciones que pueden formar parte de un
registro como este. Su significado [FGN-04-098] es el siguiente:

FGN= Futuro de Gas Natural, 04= es el afio en que se efectuo la operacién
(2004) y 098 es el numero bajo el cual quedo registrada en la base de datos, es

decir, fue la transaccién # 98 del portafolio de contratos de futuros.

> El volumen pactado durante el acuerdo contractual ser4 convertido en Miles

de Millones de BTU's (MMBTU).

> La contraparte (cliente, distribuidoras o instituciones financieras) a la que se le

esta comprando y/o vendiendo el contrato.

» El siguiente rubro es el P/L, su significado es profit [ganancia] and lost
[pérdida]; por medio de éste, se pueden identificar las pérdidas y/o ganancias
de periodos ya vencidos, estos es igual al monto ya liquidado. Es el margen

ya realizado del contrato.

» MM, que es lo mismo que Mark to Market, o bien el saldo al dia de la

valuacion, en este caso al 17 de septiembre de 2004.

Una vez que vimos los rubros integrantes del portafolio de futuros, necesitamos
conocer ¢l proceso seguido en lIa determinacién de los resultados registrados en los
rubros P&L y MtM de nuestra tabla. Para ello haremos referencia a las tablas con
informaci6n de mercado expuestas en paginas anteriores.

Este ejercicio se realizara a dos diferentes operaciones, de las cuales obtendremos los
resultados de su valuacién al 17 de Septiembre.

Para ejemplificar los calculos del MtM utilizaremos 1a operacién FGN-04-098, y para
el P/L FGN-04-154; ésta ultima es una operacion que ya venci6, a diferencia de la

primera que aun sigue valuando.
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de manera mas genera\izada a continuacion:

Esta seleccion s¢ hara

TABLA 19
PORTAFOLIO HIPOTETICO DE CONTRATOS DE FUTUROS
COBERTURAS ENERO-SEPTIEMBRE 2004

Tl [ =
e = L=

s lugares 3y38 del
y la FGN-04-154,

1. Primero fomaremos las operaciones que ocupan 1o

. 1as operaciones FGN-04—098

respectivamente. ldentiﬁcando 1a accién efectuada {compra © venta). Estd
consideracion ©8 importanﬁsima al momento de sustituir ¢l volumen €1 la

se habla de una venia,

con el cual s€ explica €l despojo del

se deberd ingresar la

formula debido a que cuando

cantidad con U signo negativo,
transaccion.

insumo

quesevad realizar con esta

/

P s
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Si analizamos el portafolic mostrado, especificamente las dos operaciones
seleccionadas, veremos que cada una de ellas presenta informacién para un solo
apartado, es decir, una presenta P&L y la otra tinicamente MtM, esto significa que la
operacion que sélo tiene profit and lost ya fue liquidada y por tanto ya no tiene que
valuar debido a que llegé a su vencimiento, es decir, que todas las operaciones que
registren un resultado en le rubro P/L significard que esos contratos ya fueron
liquidados, a diferencia de los que tegistran MtM, puesto que aun siguen operando en

el mercado.

Partiendo de esta observacién, tenemos que cada contrato esta referenciado al precio
de otro, €l cual se denomina Front (mes signiente al que se esta valuando), dicho de
ofra manera, si el contrato vencié el 27-Agosto-2004 el front que le corresponde es
septiembre, por el ser el mes signiente inmediato para ser valuado y el precio que
deberd tomarse es el correspondiente a ese mes. Si recreamos nuevamente el cuadro
podremos ver que el precio que le corresponde es 5.0820, pero por cuestiones

practicas tinicamente pondremos el valor.

De igual forma sucede con el precio que le corresponde al contrato FGN-04-154, el
cual registra un vencimiento en Noviembre 24, por lo tanto el precio que le
corresponde es el del mes front, es decir, el contrato Diciembre 2004 para €l 17-

Septiembre del mismo afio, el cual se registro en 6.3590.

Una vez que contamos con esta informacién podemos pasar a la ejecucién de los

céleulos requeridos.

Para seguir con la continuidad de las operaciones, el primer calculo que efectuaremos
sera el del MtM,

La férmula es 1a siguiente:

MtM = Volumen (mmbtu) * (Ia diferencia entre precio indice y precio del

contrato)
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Como el contrato FGN-04-098 tomo una posicion larga [compral, el volumen debera
considerarse con signo positivo. A continuacion se indica cl proceso seguido para la

determinacion de su saldo:

MM = (1, 660,000)*(6.3590-6.56)
MM del FGN-04-098 = -333,660

El resultado obtenido fue negativo puesto que el precio indice registrado por el
mercado fue menor al precio pactado en el contrato, originando asi que el cliente
contratista al dia 17 de Septiembre 2004 asumié una perdida de -333,660 dolares.

Esperando que el resultado mejore una vez vencido el contrato.

Por otro lado tenemos el calculo de los saldos liquidados, mejor conocido como el

P/L. La férmula es la siguiente:

P&L = (-Volumen)* (El precio al que cerré el mercado el 27-Agosto-2004 para el

contrato Front - Precio pactado en el contrato)

Sustituimos los datos seleccionados en lineas anteriores. ..

Posiblemente les parezca igual al anterior y asi es, lo tinico que las diferencia es el
signo negativo asignado al volumen, puesto que se trata de un monto realizado, es
decir, ya fue entregado.

Si somos observadores podremos identificar que esta férmula corresponde a la venta
de un contrato con las caracteristicas en parrafos anteriores.

Al igual que en la férmula anterior solo deben sustituirse los valores y efectuar ¢l
calculo. A diferencia del anterior, este contrato cerro con un saldo positivo para
quien lo haya vendido, puesto que el precio indice cerr6 muy por debajo al precio

pactado en el contrato. Este resultado lo podemos apreciar en los siguientes calculos:

P&L = (-100,000) * (5.0820-5.71)
P&L del FGN-04-154 = 62800
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Ahora veamos, de manera analitica, la agrupacién de nuestros contratos hipotéticos,

la valuacion completa de todo el portafolio, lo que nos permitira conocer la valuacion

del Mark to Market al dia 17 de Septiembre de 2004. La siguiente tabla muestra el

resultado operativo de un portafolio integrado por contratos de Futuros:

TABLA 20

Resultado operativo del portafolio de Futuros

FGN-04-081 __ INYMEX NATGASHENHUB 6.705 50000]5  1,250.00 | 3 -
FGN-04-082 _ |NYMEX NATGASHENHUB 6.6 50000[-5  4,000.00 | § -
FGN-04-098 _ |NYMEX NATGASHENHUB 6.56 1660000 | $ - |5 33366000
FGN-04-099 _|NYMEX NATGASHENHUB 6.12 so000]-s  1.050.00 |'s i
FGN-04-136 __|NYMEX NATGASHENHUR 5.980 160000 -5 9.440.00 | § -
FGN-04-137 __|NYMEX NATGASHENHUB 6.09 30000]5  1,260.00 | $ .
FGN-04-153 __|NYMEX NATGASHENHUB 5775 30000] $ - Is 2001000
FGN-04-154 _|NYMEX NATGASHENHUE 5.71 100000| S 62,800.00 | $ -
FGN-04-188 __|NYMEX NATGASHENHUB 6.12 30000 § - s 717000
FGN-04-189 _|NYMEX NATGASHENHUB 4.79 25000] - Is 7950000
s 4580000 [-5 281340.00 |

Los resultados que podemos observar son los siguientes: PGPB obtuvo ganancias en

los contratos ya vencidos por $ 45,800.00 dolares, mientras que en el MtM al 17 de
Septiembre de 2004 se mantienen pérdidas de $281,340.00 délares.

Al hacer un anlisis de costo-beneficio respecto al comportamiento de este portafolio

tenemos que PGPB pudo obtener rendimientos cubriendo al Gas Natural de los

riesgos provocados por las fluctuaciones inesperados de los precios en las

operaciones ya vencidas durante los periodos que se estipularon dentro de todos estas,

mientras que, por el otro lado, las operaciones que aln se encuentran valuando

(vigentes) arrojan resultados negativos, claro, atn no se puede saber si las

transacciones que no han vencido seguirdn siendo negativas hasta finalizar sus

periodos.
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El beneficio obtenido por PGPB, viéndolo desde el punto de vista de una empresa que
requiere proteger sus utilidades, fue la cantidad mencionada, es decir, que la creacion
de un portafolio de futuros frente a dealers deseosos, al igual que PEMEX, por
obtener rendimientos en sus respectivas coberturas, generaron, ante un eficiente
analisis de mercado, que la subsidiaria alcanzara objetivos reflejados en ganancias

monetarias.

3.4.1.2 PORTAFOLIO DE CONTRATOS SWAPS

Una vez que se comprobd el célculo de los futuros, damos paso a la determinacion del
portafolio de operaciones swaps. A diferencia del portafolio pasado, éste lo
determinaremos en una solo operacion, debido a que estas valuaciones necesitan de
informaci6n un poco més confidencial y por lo mismo no contamos con ella. Pero de
todas formas podremos ejemplificar este proceso con una sola valuacion, esperando

que sea claro.

No nos detendremos a explicar los componentes del portafolio puesto que son los
mismos que en los contratos de futuros {salvo algunas variantes), solamente nos
detendremos a entender de manera clara el seguimiento para la determinacién de su
valor.

A continuacion explicamos el procedimiento para el calculo de las operaciones que
integran un portafolio de contratos swaps.La operacién bajo la cual se realizars este
segmento de la investigacion serd la operacion SGN-04-224, dénde SGN = Swap de
Gas Natural, 04-224 = una operacién del 2004, registrada como la transaccién # 224.

La composicion de esta operacion es la siguiente:
> El periodo que le resta por cubrir corre de Septiembre -2004 a Octubre-2004
ya que el portafolio especifica que la operacion corre de 17-Agosto-2004 al 1-

Noviembre-2004; esto lo podemos explicar de 1a siguiente manera:

Caso Practico:Comprobacion de los Procedimientos de Valuacién de las Coberturas de Gas
NaturalOfrecidas por PGPB a través del Uso Efectivo de Portafolios
184



CAPITULO Il Procedimientos de Valuacion de Coberturas realizadas con Instrumentos Derivados:
Principales Estrategias de PEMEX Gas y Petroquimica Bdsica, 2004

El mes de agosto se considera liquidado, los meses que continan valuando
son Septiembre y Octubre; nuevamente existe otra interrogante.... ;Por qué
consideramos el vencimiento hasta Noviembre si en la explicacién anterior

concluye en el mes de Octubre?

Esto se debe a que los datos deben ingresarse hacia un mes después del
vencimiento original de la operacion (de acuerdo a procesos protocolarios en
la valuacién de estos instrumentos) para que, de esta manera, la aplicacion
entienda que debe considerar todo el mes anterior al registro que se esta
haciendo, es decir, en esta operacién nosotros registramos 1-Noviembre-2004
y la aplicacion de la subsidiaria entiende que el iltimo dia en que va a valuar

esta operacion es el 31-Octubre-2004.

Una vez quedado claro lo anterior, procedamos con la explicacién de la obtencion de
su P&L y MtM.Comenzaremos por explicar las variables que un swap requiere para
la determinacién de su valor dia con dia. En primer lugar tenemos al volumen
consumido para un periodo especifico, es decir, si en el registro del portafolio se
indica un volumen de 100,000 mmbtu y el periodo que se esta cubriendo con esa
operacion es de 5 meses, se entenderd que a cada mes le corresponde un volumen de

20,000 mmbtu.

La segunda variable que debemos considerar son los precios fijo-flotantes
correspondientes a cada una de las partes que interactian en esta operacién. Aunado
a este punto, también tenemos que considerar el precio de referencia mensual, es
decir, el precio correspondiente al mes que se desea valuar (obtenido de la
publicacion Inside Ferc's Gas Market Report), obteniendo la diferencia entre los
precios para la determinacién del P/L, y por iltimo, tendremos que considerar el

plazo que est cubriendo el contrato.
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Una vez que tenemos esta informacién podemos conocer el comportamiento del
portafolio de contratos Swaps, como una aproximacion a los portafolios existentes en

las bases de datos de la Subsidiaria.

TABLA 21

PORTAFOLIO HIPOTETICO DE CONTRATOS SWAPS
COBERTURAS ENERO-SEPTIEMBRE 2004

Dlgld ) Oipld | 2 | B0 MEDsTLAT| SOCHTE | NATURLGMIGE |69 | S0 | SGROMM | DTk a4
Gioll | oipW | S0P | 7R |FEDofLOMT| COBAL |WACENTGASEDVEDR 06 | 0000 | SGOM | GITLO0 4 45D/ §
o | (ipW | W2 | BZD \HED<RNT LD MOIGHR) RTTRALGASENE (02| 00 | SOHOMOS | Pumsloe |3 B4
BHW | g | iF | P95 \MED<TLONT| CNERGY (YVMEENATGASEVEDR| €05 | D | SBEOVS | Chmtmt 02 1§ w4
BH¥ | (el | UP | KR (MED<oRONT| SCOTE | WATURLGASTE |53 [Mmsss| soroely Comers |4 3200014 1201065
Udpl | 0100 | K0P | D0 \MED<sTLOST| CORML NYMER NATGASEEVEDR 5875 | LD | SGRO4LSS (il Lm0 §
(ol | 0000 | S0P | P \EID<RLONT\IDNCRGIN) WUTURALGASHNE (S75| 4606 | SO0OMS | Poe |4 1m0
Wigl | 0EedS | W4P | XPB |FREDes FLOAT I P.NORGAN NYMEK RATGISEENEDE | $77 | 00 | SGbT 2 S TS S 1]
Ulglt | 005 | 0P | M08 |MED<>RLOAT| SCETT | RATORMLGICHNE | ¢ | 70 | s TR S
gl | Eedf | SWIP | PR \MED<oRLOAT| [ABOK | RATORLGUHCE | 6| 400 | Sl | Mo § a1

Fuente: B ase de datos de PGPB
Elaboracion propia

1. Al igual que el portafolio de futuros, primero tomaremos la operacidn que
ocupa el lugar décimo del portafolio, es decir, la operacion SGN-04-224.
Igualmente debemos considerar el tipo de operacion realizada {compra o
venta). Por lo general PGPB paga el precio fijo en los portafolios de Swaps,
es decir que no estd dispuesto a asumir los riesgos de las fluctuaciones de los
precios del mercado (salvo en muy raras ocasiones, donde la subsidiaria paga

el precio flotante).
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2. Consideraremos el volumen. Para esta operacion es = 60,000.

3. El contrato esta referenciado al periodo de Agosto a Octubre 2004.

4. Elprecio pactado fue de: 5.6 dll.

5. Para la determinacion del P&L necesitamos la fecha de los meses vencidos del
contrato recurriendo al precio mensual al que cerrd ese indice de referencia
de la operacion (para este caso es el precio flotante), al igual el precio fijo bajo
el cual se acordé la transaccién. Para comprobar el precio al que se hace
referencia, se condiciona acudir a la tabla Inside Ferc's para el indice
NYMEX durante el mes de Agosto. El precio que le corresponde es =6.048
para el lado flotante, y en cuanto al lado fijo sabemos de antemano que es =

5.6

6. Para la determinacién del MtM, necesitamos el registro que tuvo el precio del
indice al 17 de Septiembre del afio en cuestién, bajo el cual esta referenciada
la operacion. Este precio se tomara del apartado correspondiente al registro
diario del mercado NYMEX, para los meses que ain requieran de una
valuaciéon, como lo son Septiembre y Octubre. Los precios que deben

considerarse para estos meses son: =5.1080 y =5.7140 respectivamente.

Ya obtenidos los datos necesarios, comenzaremos a ver el comportamiento de la
valuacion del Swap:

Primero identificamos que es un Fixed vs Float, donde PGPB pagara al cliente un
precio fijo, en contra recibird los flujos resultantes de las variaciones del mercado;
enseguida dividimos el volumen en segmentos mensuales, cada uno de 20,000
MMBTU; por ultimo, realizamos las operaciones que la subsidiaria utiliza para su

calculo.

Caso Prdctico:Comprobacién de los Procedimientos de Valuacion de las Coberturas de Gas
NaturalOfrecidas por PGPB a través del Uso Efective de Portafolios
187



CAPITULO HI Procedimientos de Valuacion de Coberturas realizadas con Instrumentos Derivados:
Principales Estrategias de PEMEX Gas y Petroquimica Bdsica, 2004

Se divide en dos procesos: calculo de flujos de efectivo fijos y Calculo de flujos de

efectivo variables:

MtM & P/L=

¥ (Flujos Fijos)

(20,000 MMBTU) * 5.6 /Ago = 112,000

(20,000 MMBTU) * 5.6 /Sept = 112,000

(20,000 MMBTU) * 5.6 /Oct = 112,000

Y(Flujos Variables)

(20,000 MMBTU) * precio mensual(6.048) /Ago = 120,960
(20,000 MMBTU) * precio diario (5.108) /Sep. = 102,160
(20,000 MMBTU) * precio diario (5.714) /Oct = 114,280

La diferencia resultante entre el primer flujo fijo menos el primer flujo variable

(correspondientes a Agosto) sera el P/L o monto liquidado para ese mes:
P/L = (Flujo Variable de Agosto) — (Flujo Fijo de Agosto)
=($120,960.00)—($ 112,000.00)

=% 8,960.00

Podemos concluir que PGPB cerr6 satisfactoriamente la liquidacion correspondiente

al mes de Agosto, ya que obtuvo una ganancia de $ 8,960.00 délares.
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Por otro lado tenemos el calculo de los meses que aun estan vigentes, es decir, el
MtM para los meses Septiembre y Octubre. Para realizarlo necesitamos restar la
sumatoria de los flujos vigentes del precio variable menos la sumatoria de los flujos
vigentes del precio fijo. A continuacion presentamos los calculos implicitos dentro

del MtM:

MtM = ( ¥Flujos Variables de Sep./Oct) — ( YFlujos Fijos de Sep./Oct)

=($102,160.00 + 114,280.00 ) - ( $ 112,000.00 + 112,000.00 )

=($216,440.00 ) — ( $ 224,000.00 )

=-$7,560.00

Vemos que el saldo al 17 de Septiembre ($ 7,560.00) es negativo, debido a que los
precios registrados y proyectados por el mercado para los meses de Septiembre y
Octubre no fueron favorables para la subsidiaria; pero en realidad este es solo el
ejercicio para una fecha en especifico (17- Septiembre), por lo que hay que esperar a
los siguientes registros del mercado y elaborar diariamente estas operaciones, puesto
que de esto dependerd el correcto seguimiento de los resultados de las mismas;
ademéas debemos considerar que atin no ha vencido el instrumento y por lo tanto

puede modificar su comportamiento de manera satisfactoria en los dias subsecuentes.

Ya visto el desarrollo del portafolio de Swap podemos valuarlo de forma completa
con los 10 instrumentos vistos en la tabla anterior. A continuacion presentamos el

resumen del portafolio de Swap para conocer el resultado de este:
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TABLA 22

Resultado operativo del portafolio de Swaps

SGN-04-084 FIXED <-> FLOAT NATURAL GAS HSCH 6.57 -80000 -$ 45,600.00 } $

SGN-04-104 FIXED <-> FLOAT NYMEX NATGASHENHUB 6.051 -500000 3 45,000.00 {3 -
SGN-04-105 FIXED <-> FLOAT NATURAL GAS HSCH 6.02 -19120 -$ 38240 | $ -
SGN-04-149 FIXED <->FLOAT NYMEX NATGASHENHUB 6.05 -1010000 |-$ 2,02000 | § -
SGN-04-150 FIXED <-> FLOAT NATURAL GAS HSCH 5.96 -1412799.98 |-$ 42,272.00 |3  120,806.83
SGN-04-135 FIXED <->FLOAT NYMEX NATGASHENHUB 5.875 -1500000 {-$ 1,189,500.00 | $ -
SGN-04-156 FIXED <-> FLOAT NATURAL GAS HSCH 5.705 ~4626-3 2,798.73 | $ -
SGN-04-221 FIXED <> FLOAT NYMEX NATGASHENHUB 572 -330000 3 - 13 2,310.00
SGN-04-222 FIXED <-> FLOAT NATURAL GAS HSCH 6 -72000 $ - s 3,046.50

I: 1,228,613.13 ‘-S 123.010.33J

Fuente: B ase de datos de PGPB
Elaboracion propia

En este portafolioc podemos ver dos principales caracteristicas en cuanto al
desempefio de PGPB; en primer lugar apreciamos que los dos saldos se muestran
negativos, esto se debe a que los movimientos de los precios del Gas Natural tuvieron
cambios en forma desventajosa (es decir que el precio variable siempre estuvo por
encima del precio fijo), y en segundo lugar, dando un resultado (obviamente)

negativo, generando una pérdida para la subsidiaria

Como apreciamos en el portafolio, algunos de los Swaps que aparecen en éste ain no
terminan de valuar, por lo que no podriamos adelantamos a netear los resultados det
MtM y P/L con tan solo una fecha de valuacion; podriamos temer suerte si los
contratos restantes generaran ganancias en los periodos siguientes, representando una

forma de absorber las pérdidas que ya son fijas.
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3.4.1.3 PORTAFOLIO DE OPCIONES

Antes de iniciar, es forzoso aclarar que, dentro de este apartado, no profundizaremos
en la valuacién de un portafolio completo, sino en el entendimiento que implica el
comportamiento de la formula Black & Scholes durante la valuacién de un
instrumento en particular por medio de la ejemplificacién con un portafolio de

opciones.

Para que nos quede més claro es necesario indicar que en esta parte de la
investigacién emplearemos el proceso que se sigue en la valuacion de un portafolio
de opciones para de esta manera lograr un acercamiento a los procedimientos que
PGPB utiliza para el preciaje de estos contratos, por lo que sélo nos daremos a la
tarea de entender el procedimiento seguido por la formula Black & Scholes para la
valuacién de portafolios hipotéticos de opciones europeas, €s decir, entenderemos los
pasos tedricos y practicos aplicados por el método Black & Scholes para operaciones

de compra y/o venta (Call y Put) efectuadas por los clientes y la subsidiaria misma.

Por otro lado, es necesario hacer hincapié al Anexo 3 (hoja de célculo) encontrado al
final de esta investigacién, donde se puede conocer, en forma esquematica, el
seguimiento que debe seguirse para la utilizacion de las formulas del método desde
el software de Excel (paqueterfa Office). Aqui podrén aplicar los ejemplos de manera
sencilla y rapida, y al mismo tiempo conseguirin obtener resultados certeros y

precisos.

Por estos motivos y para obtener mayor eficiencia en el estudio de este punto, nos
dedicaremos a valuar las opciones tomando en cuenta Unicamente los resultados de

1as férmulas del Black & Scholes mas no adentrarnos al uso de ellas.
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En éste caso, nos propondremos como ejemplo la valuacién de una sola Opcién Call
comprada por la subsidiaria a un Leading Dealers especifico, la cual fue seleccionada
arbitrariamente para un periodo de 10 dias habiles referenciada al indice HSCH, en la
que emplearemos la formula correspondiente, segin el método seleccionado, ¥
podremos conocer €l comportamiento de los costos de la misma en el mercado de

derivados.

Al igual que en las tablas correspondientes a los contratos de futuros y swaps, los
componentes de un portafolio de Opciones son muy parecidos, razén por la que no
nos detendremos a explicar o ejemplificar esquematicamente un portafolio de
opciones y las partes que lo componentes; también hay que aclarar que la formula
Black & Scholes fue explicada en apartados preliminares asi como cada uno de sus

componentes y funciones.

va entendido lo anterior, pasaremos a la seleccion de la opcién que sera valuada bajo
las formulas que integran el método.

En el siguiente cuadro podemos apreciar las caracteristicas del contrato seleccionado:

TABLA 23
Ejemplo de una Opcién

Contrato: Opcién de Compra (Buys)
Commodity: Natural Gas

Cantidad: 357,600.00 MMBTU /periodo
Strike Price (§): 6.80 dlL.

Indice: HSCH

Prima Total: $ 143,040.00

Fecha inicial: 15/06/2004

Fecha vencimiento: 01/01/2006

Estrategia: Techo
E Operacion: OGN-04-010
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Aligual que en los portafolios anteriores, el manejo de la informacion que se requiere
en este apartado es de cardcter confidencial, razén que nos impide valuar todo un
portafolio; inicamente se nos permitio ejemplificar este procedimiento de valuacién

con la operacién descrita en la tabla 23 durante un periodo de diez dias.

En el tema 3.2 conocimos el funcionamiento de la formula Black & Scholes, desde
su concepcion hasta sus expresiones matematicas, déndonos una buena introduccion
para la correcta comprension de los valores reales de una opcion de compra o venta,

claro, siempre y cuando se trate de una opcidn europea.

Con la referencia descrita en el parrafo anterior tenemos claro que el procedimiento
que se seguird a continuacién sera bajo los conocimientos adquiridos en estos temas,
congeniandolos a la exposicion det procedimiento de valuacion seguido para este tipo
de instrumento, mediante ejemplos concebidos a través de la hoja de calculo mostrada

en el anexo de esta investigacion.

Primeramente, requerimos conocer bajo que indice se encuentra teferenciado el
contrato, en la operacién utilizada podemos apreciar que se trata de un indice HSCH;
por consiguiente, debemos precisar el comportamiento diario de los precios del Gas
Natural que presenta este indice durante el periodo que se quiera valuar, en nuestro

caso (10 dias hébiles); ocuparemos el mes de Septiembre de 2004.

Para obtener los datos que a continuacién serdn registrados en la tabla 24, tenemos
que acudir a la tabla 17 que incluye el comportamiento de este indice a partir de
Enero 2004; para resolver este ejercicio unicamente tomaremos los correspondientes

a 1a valuacién que se va a efectuar en este apartado. (Pag. 163)

Ya identificados los precios en la tabla indicada, procederemos a seleccionar los que
nos servirdn para cumplir nuestro objetivo de estudio; a continuacién mostramos los
precios que apoyaran el proceso de valuacién de nuestra opcion durante el periodo

3/09/04 — 17/09/04 (dias habiles):
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TABLA 24

Publicacién del indice HSCH del periodo 3/09/04-17/09/04

Fecha PRECIOS

17-Sep-04 5.0205
16-Sep-04 47575
15-Sep-04 4.7365
14-Sep-04 47755
13-Sep-04 4.6975
10-Sep-04 4.4175
09-Sep-04 4.5055
08-Sep-04 44785
07-Sep-04 4.6375

03-Sep-04 4.5225

Otra variable de suma importancia es la volatilidad. Como lo explayamos repetidas
ocasiones, en temas anteriores, existe cierta informacién confidencial a la que no toda
persona puede acceder de manera sencilla, por lo que nos dimos a la forzosa tarea de

investigar las cifras utilizadas por la subsidiaria.

La volatilidad es un calculo de PGPB donde podemos conocer 1a intensidad a la que
se mueven los precios, es decir, es la variacién de un precio frente a otro anterior,

calculada mediante procesos estadisticos especializados.

A continuacién mostramos el comportamiento de la volatilidad para el mismo
periodo de la tabla anterior; correspondiente al tiempo de valuacion de la opcion

seleccionada:
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TABLA 25
Volatilidad de los precios para el periodo 3/09/04 -17/09/04

Fecha Volatilidad

A —
17-Sep-04  0.6038
16-Sep-04  0.6433
15-Sep-04  0.7100
14-Sep-04  0.6422
13-Sep-04  0.6473
10-Sep-04 0.6317
09-Sep-04  0.5437
08-Sep-04  0.5908
07-Sep-04  0.5167
| 03-Sep-04  0.5269

La obtencién de los datos anteriores corresponden a la tabla 18 en que se presenta de
manera generalizada la estimacion del comportamiento de los precios del Gas Natural
durante Enero-Septiembre 2004.Después de obtener las cifras anteriores,
necesitaremos la “Tasa Libre de Riesgo” que, como se mencioné al principio de este
capitulo, PEMEX Gas y Petroquimica Basica utiliza una tasa fija del 1.5 % (hasta el
17 de Septiembre de 2004).

Al tener todos los datos necesarios para la aplicacién de las formulas, es posible
determinar ¢l precio de la Opcion de Compra, pero antes hay que recordar las

formulas del método Black & Scholes:

Call = exp. (-+ * t) [FN (d1) - EN (d2)]

Put = exp. (- r * t) [EN (-d2) - FN (-d1)]
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Donde:

di=

n{F/E)+ (r+ o2/ 23T

oN T

d2 = lﬂ(F/E)*(I’*O”‘Z/Z)T =
oN T

A continuacion veremos el comportami

dolares y 0.5269, respectivamente;

corresponder a la misma fecha.

d1-ov T

La valuacion de la Opcién, registrara el siguiente comportamiento:

Ejemplo de
Opcidn:
OGN-04-010

Datos

C=
S=
K=
r(@)=
T=
0’:

0’2=

7
6.8| SC)=
4.5225
0.15
1.54795| T(div)=
0.52692
0.27764

S=x-y*exp(T¥*T(div))

Donde:
C=_Call

S = Precio de Ejercicio

K = Precio del fndice al dia dela valuacibén

r (a) = Tasa Libre de Riesgo
T = Tiempo (aflos)

¢ = Volatilidad

ento de la opcién a partir del 3 de Septiembre,
fecha en la que el precio y la volatilidad correspondiente al indice HSCH son 4.5225

obviamente los valores tomados deben
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Los resultados son los siguientes:

In(S/K)=

Resultado C= SN(d1)-Ke(exp)-rT N(d2)
para un Calk:

Ahora veamos como se comportan los calculos por separado:

Caélculos para resolver di:

T 1= IERH022)T

Calculos por separado
d1= 0.407857674 "+ 0.2381

et

0.655574622
resultado d1 0.985343046

Calculos para resolver d2:

Calculos por separado
d2= 0.985343046 "-" 0.6556

nxn

0
resultado d2 0.329768424
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Al ver los resuitados, nos podemos percatar que son operaciones automaticas, es decir
que solo tendremos que ingresar los datos (S, K, 1), T, 0, 02) y, a través de la
paqueteria seleccionada (en este caso Excel) obtendremos las cifras deseadas. El
comportamiento de la valuacion y las formulas empleadas se pueden ver

detalladamente al final de esta investigacién, en el Anexo 3.
Después de haber obtenido la primera valuacién de la opcién de la primera fecha
(3/09/04), y de haber conocido la forma en que 5¢ generaran los resultados, podemos

conseguir los comportamientos pata ¢l resto del periodo.

En la siguiente tabla podemos conocer el comportamiento generado por la valuacién

de la opcién durante los 10 dias habiles de operacion en el mercado:

TABLA 26

Resultados de la Valuacién de la Opcién durante 10 dias.

Comportamiento
Fecha de la Valuacion
17-Sep-04 2816247227
16-Sep-04 3.040150085
15-Sep-04 3.204181212
14-Sep-04 3.02846983
13-Sep-04 3.080523917
10-Sep-04 3.197828679
09-Sep-04 2.961789564
08-Sep-04 3.076729534
07-Sep-04 2.824657829
03-Sep-04 2916549245

Podemos observar que los resultados de la valuacion en cada fecha son muy similares
y posiblemente no se pueda apreciar en forma visual, por lo que 2 continuacién

mostramos, graficamente, el comportamiento de estas cifras:
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GRAFICA 8:

Comportamiento OGN-04-010
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Fuente: Base de datos de PGPB
Elaboracién propia

Lo que podemos apreciar en la grafica son los costos de la opei6n arrojados por cada
uno de los precios del indice HSCH de los 10 dias hébiles seleccionados para su
valuacién. Los resultados que arroja la f6rmula Black & Scholes en la valuacién del
instrurmento OGN-04-010 significan el importe que s¢ esta dispuesto a pagar por la
adquisicion del instrumento, visto de otro modo, se tendria que pagar $ 2.81, 3.04,
3.20, 3.02, 3.08, 3.19, etc., en sus respectivos dias, para lograr tener un balance entre

el costo total del contrato més su precio con los costos del subyacente en el mercado.

También se puede ver con otro enfoque; se busca una igualdad de los costos del
mercado fisico con los costos del mercado de derivados para que, en el determinado
momento de la adquisicién del contrato, exista una correspondencia entre estos costos
y no se puedan generar diferencias para la realizacion (posiblemente) de movimientos

con arbitrajistas (ganancias con ligeras diferencias de precios).
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En complemento a los datos mostrados en ¢l apartado anterior, mostraremos el
comportamiento de los precios tomados del indice HSCH durante el periodo de los 10
dias habiles mediante otra grafica para comprobar la estrategia de precio Techo, es
decir, reconoceremos el supuesto de una estrategia Techo por medio de la siguiente
grafica. Antes de generar la grafica, tenemos que recurrir a la tabla 24 donde
aparecen los precios publicados por el indice HSCH y obtener la referencia del

comportamiento de los costos del subyacente dentro del contrato OGN-04-010.

GRAFICA 9

Comportamiento de la estrategia Techo

v

6 Precio Techo
6.8

Precios

Fuente: Base de datos de PGPB
Elaboracién propia

Como lo vimos en la descripcién de un precio Techo, esta estrategia busca proteccidn
de posibles alzas en el precio del insumo, mediante la fijacién de un precio limite

maximo al que se estaria dispuesto a pagar en la celebracién del contrato.
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Lo que se puede observar, €s que en dicha estrategia no se rebaso el precio pactado o
Techo; en consecuencia a esto PGBP tendra que pagar la diferencia entre los precios
registrados por el mercado vy ,el de referencia del contrato ($ 6.8 dolares) al Dealer
correspondiente, suponiendo que se tratase de las fechas préximas al vencimiento del
contrato y al ejercicio de la misma, es decir, si el comportamiento de los precios
continuara con la misma tendencia (precios por debajo del Techo) entonces PGPB
preferird asumir dnicamente el pago de la prima y no ejercer el contrato, puesio que

significaria pérdidas mayores.

Si 1o analizamos desde el punto de vista costo-beneficio, tenemos que el Dealer, hasta
este momento, estaria en ventaja frente a PGPB puesto que estard asegurando su
venta sin tener que asumir las pérdidas originadas por las fluctuaciones de los precios
del mercado y al mismo tiempo, recibiendo, a cambio el deposito arrojado por dicha
diferencia por parte de la subsidiaria; pero como no s¢ frata del vencimiento de la
opci6n, no podemos adelantarnos a los resultados puesto que los mercados son muy

volatiles.

Ahora, si los precios del Gas Natural se hubiesen comportado en un sentido contrario,
rebasando al precio Techo, los beneficios serian de PGPB puesto que el asegurd, bajo
este contrato, su disposicion por pagar la diferencia existente en los precios siempre y
cuando no tebasen el precio limite de $ 6.8 dolares; por lo que, al momento de rebasar
este precio la subsidiaria ejercera la opcién y por ende recibira el depdsito por la

diferencia registrada en el mercado, originando asi, una pérdida para el Dealer.

Como se podran dar cuenta, los resultados de esta estrategia son especificamente
encaminados a la proteccion del riesgo tanto de los clientes como de la subsidiaria

misma.
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En esta ocasion, decidimos ejemplificar esta valuacién con un caso especifico de
PGPB para no inmiscuirnos en el verdadero proceso de cobertura Cliente-Subsidiaria
puesto que implica el manejo de informacién y estrategias confidenciales. Claro,

debemos de tener en cuenta varios puntos que son de suma importancia:

. La Opcién de compra utilizada, es un instrumento de mas de un afio y
medio, es decir, realmente €l comportamiento analizado es sélo una
pequefia parte de la misma, por lo que seria premeditado tratar de dar un

analisis final.

. Se trata de una Opcién Europea y por lo mismo su ejercicio sera hasta su

vencimiento, siempre y cuando favorezca al contratista de la misma.

. La valuacién a través de la formula Black & Scholes arroja resultados para
conocer el costo del instrumento durante su periodo de vigencia y poder
asi, llevar un control en materia de riesgos; mas no el MtM o P&L de la

cobertura.

. El periodo de tiempo que se tomé para la valuacién del Call fue en

términos anuales.

. Por dltimo, la interpretacion de los resultados de la férmula Black &
Scholes significan el comportamiento diario de los costo que implica este
tipo de instrumentos de instrumento y no el monto total de pérdidas o

ganancias, ya que este se obtendrd una vez vencida la opcion.

Caso Prdctico:Comprobacion de los Procedimientos de Valuacion de las Coberturas de Gas
NaturalOfvecidas por PGPB a través del Uso Efectivo de Portafolios
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES:

Dado el tema de investigacion realizado y los objetivos principales que impulsaron
paso a paso el logro de los propositos y metas planteadas al inicio de este proceso en
la elaboracién de la presente tesis conjunta, a continuacion presentamos el significado

que tuvo para nosotros haber culminado esta investigacion.

No esta de mas hacerles conocer su gran participacién para el logro satisfactorio de
los objetivos planteados al inicio de la investigacion, que junto con la hipétesis, fue
nuestro hilo conductor y apoyo a lo largo del presente trabajo, permitiendo
familiarizarnos y al mismo tiempo ampliar nuestro conocimiento respecto al método
y enfoque bajo el cual pueden ser cubierfos los grandes riesgos a los que se
encuentran expuestas las principales empresas del pais, particularmente el caso de
Petr6leos Mexicanos al encontrarse dentro de una economia poco estable como la

nuestra.

Respecto a la familiarizacién y ampliacién de la visién bajo la cual se encuentran
regidos los mercados de derivados, conseguimos conocer a detalle el funcionamiento
de las operaciones de cobertura realizadas, actualmente, dentro la paraestatal mads
importante del sector energético mexicano [PEMEX], especificamente las
relacionadas con la subsidiaria PEMEX Gas y Petroquimica Basica, quien después
de requerir por parte de un importante cliente el conocimiento anticipado del precio
del gas natural para periodos posteriores, se vio en la necesidad de aplicar la
procedimientos financieros a través del uso de coberturas y, asimismo, de mercados
especializados en subyacentes energéticos, puesto que en estos es donde se unen los
principios basicos de la ingenieria financiera (elaboracién de contratos de futuros,
swaps y opciones) con el interés de cubrir los principales riesgos econdémicos que
afectan el funcionamiento “normal” de las actividades operativas, productivas y
financieras de las empresas detonantes del desarrollo y crecimiento del pais que

representen, como lo es Petroleos Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios.
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La importancia de esta empresa radica en que la mayor parte de los ingresos del pais
provienen de su actividad productiva, asi como de la designacién de los resultados
operativos a las contribuciones fiscales que ayudan y determinan el gasto piiblico de
la nacién, para su desarrollo y crecimiento econdémico frente a economias
desarrolladas como es el caso de la norteamericana con quien presentamos una
extrema relaciéon comercial y que por lo mismo impacta de manera directa el
comportamiento de nuestras principales variables econémicas como la paridad peso/
délar, el nivel inflacionario, pero sobre todo los precios del crudo y el gas natural,
considerados principales productos de la paraestatal, este dltimo referenciado al
mercado del sur de Texas por ser el mas volatil y representar altos niveles de
incertidumbre en los registros de facturacién energética, lo que hace mds atractivas
las operaciones de compra-venta del insumo y a su vez, hace que la empresa emplee

estrategias que garanticen el pago del insumo “hoy” con un precio futuro.

Dichas estrategias, concebidas como contratos de cobertura, relacionan a la
subsidiaria PEMEX Gas y Petroquimica Basica, desde noviembre de 1995, con el
mercado norteamericano New York Mercantile Exchange, en la elaboracién de
acuerdos contractuales que minimizan el riesgo al que comtinmente se enfrenta el
precio del Gas Natural. Logrando identificar el manejo de 3 estrategias basicas
fundamentadas en precios Fijo, Techo y Tunel, aterrizadas en la elaboracién de
contratos de Futuros, Swaps y Opciones (especificamente europeas), que en conjunto,
logran satisfacer las necesidades tanto del cliente como de 1a subsidiaria, al cubrir la
exposicion del riesgo al que se enfrentan, una vez que se presentan variaciones en los

principales indicadores macroeconémicos.

Fue asi como se logré aprobar la hipétesis planteada, ya que la manera de cubrir los
riesgos econdmicos a los que se enfrenta continuamente la subsidiaria en cada venta
de primera mano que ejecuta, es a través de la implementacién del servicio de
coberturas. Este ultimo fue considerado como un servicio mas, debido a que
autoridades como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),Comisién

Reguladora de Energia (CRE), Asociacién Mexicana de Gas Natural (AMGN) yLa
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Comisién Nacional Bancaria y de Valores ( CNBV) impusieron a PGPB que las
coberturas podian realizarse Ginicamente si se anexaban al servicio que se venia dando
desde el inicio operativo de la subsidiaria, es decir, a las ventas de primera mano, fue
de esta manera, principalmente, por tratarse de un 6rgano descentralizado y que por lo
mismo no puede actuar como una institucion financiera capaz de enfrentar los pagos
que se deriven de estas operaciones. Por consiguiente el servicio se ha venido
ofreciendo a todos los clientes con la caracteristica de “servicio plus o de valor

agregado”.

Al comprobar nuestra hipétesis, pudimos conocer mas alla del simple aspecto que
condujo a la subsidiaria a operar estos contratos, la metodologia seguida para la
medicin, cuantificacién y administracién de los riesgos de la subsidiaria y poder, de
esta manera determinar diariamente las posiciones superavitarias y/o deficitarias de
acuerdo a la informacién de mercado registrada por las principales agencias
informativas como Reuters y Bloomberg, las cuales proporcionan informacién en
tiempo real de los movimientos que sufren los precios y principales indicadores del
mercado de dinero, bajo los cuales son efectuados los acuerdos contractuales de la

empresa.

Al conocer los métodos de cuantificacién del riesgo utilizados por la subsidiaria,
logramos aprender el uso que se¢ le da al Método Black & Scholes en la valuacién de
las opciones realizadas diariamente. Con lo cual identificamos la existencia de
acoplamientos, tal vez no permitidos a la férmula principal del método, para la
determinacién mas cercana a los escenarios esperados , es decir, para nosotros no es
conveniente que la tasa libre de riesgos que se utiliza en la valuacién de las opciones
sea considerada como una constante, como lo plantea la subsidiaria , ya que ¢l
mercado tiene importantes variaciones que deben considerarse al tratar de identificar
y calcular el valor exacto de los contratos. Tal vez este acoplamiento no sea del todo
funcional, ya que los resultados de las valuaciones, en lugar de ser exactos, pareceran

disfrazados y cuadrados de acuerdo a los intereses de la empresa.
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Por consiguiente nos atrevemos a recomendar que se haga una revisién completa de
la forma en que esta siendo utilizada la formula, para que de esta manera puedan
obtenerse resultados mdas certeros y exactos durante el proceso de valuacion y

validacion de los instrumentos bajo los cuales son administrados los riesgos.

Todo este trabajo de investigacién fue para nosotros muy gratificante y satisfactorio,
puesto que: el elaborar un estudio sobre una empresa de la magnitud e importancia
que tiene para el pais Petrdleos Mexicanos y sus Organismos Subsidiarios, aunado al
proceso “un poco restringido” que tuvimos que enfrentar para la recopilaci6n de la
informacién presentada en esta investigacién, que practicamente no era conocida por
mucha gente - salvo por el mismo personal de la empresa y las autoridades
financieras- se logro cumplir satisfactoriamente con lo acordado desde el proyecto de
la mismay por lo tanto hoy dia merece un gran reconocimiento, el cual obtendremos
una vez que sea recomendada nuestra investigacion, esperamos que la apreciacién de

ustedes como lectores haya coincidido con la nuestra.

206



INDICE COMPLEMENTARIO

INDICE COMPLEMENTARIO:

TABLAS

TABLA 1
TABLA 2
TABLA 3
TABLA 4
TABLA 5
TABLA 6
TABLA 7
TABLA 8
TABLA 9
TABLA 10
TABLA 11
TABLA 12
TABLA 13

TABLA 14
TABLA 15
TABLA16
TABLA 17
TABLA 18
TABLA 19
TABLA 20
TABLA 21
TABLA 22
TABLA 23
TABLA 24
TABLA 25
TABLA 26

: Productos Negociados por el NYMEX .................o.. ... 49
: Productos Subyacentes para los instrumentos negociados en el NYMEX..... ... 66
: Estandarizacion de un contrato de Futuro.............................................. 74
: Comportamiento de una cuenta de Margen. .................ccoovviiiie 74

: Llamada de margen
: Caracteristicas del Convenio 4 X 3...................................... ..108

: Tipologia de Clientes. ...........................ccccooiviii 115

: Ejemplo de un contrato Fixed vs. Floating Swap.......
: Publicacién del fndice NYMEX durante Octubre de 2003...
: Estandarizacién de un-contratode Opcidn Call....................................... 142
: Publicacién del ndice NYMEX durante Noviembre de 2003

: Estrategia Precio Tinel

2004............ . . 148
: Comportamiento mensual indice NYMEX Henry Hub 2004..............................164
: Comportamiento mensual indice HSCH 2004..........oooovevooooo 164
: Comportamiento diario indice NYMEX Henry Hub 2004.............................165
: Comportamiento diario indice HSCH 2004, .........o.oovooooooooo 168
: Volatilidad diaria del Gas Natural: Ene-Sept 2004........ocooooooooooio o170
: Portafolio hipotético de Contratos de Futuros; Cobertura Ene-Sept 2004........... 179
: Resultado operativo del portafolio de Futuros......................................... 183
: Portafolio hipotético de Contratos Swaps; Coberturas Ene-Sept 2004......_........ 186
: Resultado operativo del portafolio de Swaps..................ooioii 190
+ Ejemplo de una Opeion..........ooeeeivvoicoiooeece 192
: Publicacién del fndice HSCH del periodo 3/09/04 — 17/09/04........................ 194
: Volatilidad de los precios para el periodo 3/09/04 — 17/09/04............ooovooo... 195
: Resultados de la Valuacion de la Opcién durante 10 dias.................................198

207



INDICE COMPLEMENTARIO

ESQUEMAS

ESQUEMA 1  : Funcionamiento de la Camara de Compensacion...................................... 76
ESQUEMA 2 : Simulacién del Mark to Market. ...t 78
ESQUEMA 3 : Funcionamiento del New York Mercantile Exchange.................................. 87
ESQUEMA 4 : Integracién de una Confirmacion..................oouiiiiis i, 118
ESQUEMA 5 : Comportamiento del método de arboles binomiales................................. 129
CUADROS

CUADRO 1 . Integracién de un contrato de FUturos..............oooovviueioiiiiiisiiiiieieee e 122
CUADRO 2 : Contrato de Futuro de Referencia..............ooooooveniiiiiiiiiiiiii e 123
CUADRO 3 : Integracion de un contrato SWap. .......ccc.oooeririviiuiiiiiieii e 124
CUADRO 4 : Integracion de un contrato de OPCiOn.........veieeiiieeei e 125
GRAFICAS

GRAFICA 1 2 Compra de un Call.........oooiii e 69
GRAFICA2  : Venta de un Call.........o.ooooioiiiriieieiiiooeeeoeee e 69
GRAFICA 3 2 Comprade un PUt.......o.ooiiiiiiiii e, 70
GRAFICA 4 sVentadeun Put............ 70
GRAFICA 5 : Comportamiento de un Precio Fijo...........o.oooviiiiiiiiiiiiii 110
GRAFICA 6 : Comportamiento de un Precio Techo..............ooooiiiii i i1
GRAFICA 7 : Comportamiento de un Precio TUnel...........oooeeeiieeiiiieiiii 112

GRAFICA 8  : Comportamiento OGN-04-010

GRAFICA 9 : Comportamiento de una estrategia Techo..........

208



ANEXOS
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ANEXO 1. DIAGRAMAS DE LOS ORGANISMOS SUBSIDIARIOS DE
PETROLEOS MEXICANOS

DIAGRAMA 1 : PEMEX EXPLORACION Y PRODUCCION

DIRECCION GENERAL PEMEX EXPLORACION Y PRODUCCION
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DIAGRAMA 2 : PEMEX REFINACION

DIRECCION GENERAL PEMEX REFINACION
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DIAGRAMA 3 : PEMEX GAS Y PETROQUIMICA BASICA
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DIAGRAMA 4 : PEMEX PETROQUIMICA
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ANEXO 2 INFORMACION REAL COMPLETA DE LOS CONTRATOS
ELABORADOS POR

PGPB

DATOS GENERALES

Campo que corresponde al nombre del Organismo o Empresa Filial que|

ORGANISMO PGPB oo .
1 Ileva a cabo la operacion con derivados.

OPERADOR GABRIELA CARAVEQ |Nombre de la persona que lleva a cabo la operacion con derivados, por|
2 SANCHEZ parte del Organismo o Empresa filial.

AMBITO DE . - .
3YOPERACION 12-Apr-04 Fecha en 1a que se realizé la operacion con derivados.

4 Campo en ¢l que debe especificarse si la operacién es realizada Over the|
HA DE OPER N

4 FEC 0 ACION oTC counter {OTC) 6 Exchange Trated (Listed)

TIPO DE OPERACION SWAP Campo en e!lque se define el tipo de operacién llevada a cabo: Futuro,
5 Swap y Opcion europea.

REFERENCIA INTERNA SGN-04-051 Campo_ que c9nesponde a la clave para enlazar datos generales de la|
L] operacién realizada.

REFERENCIA EXTERNA Campo en donde se especifica la clave de referencia tnica que emite ia|
7 contraparte.

REFERENCIA DE LA c de a Ia . L f lizado el

OPERACION FISICA CFE FEB 04 dm:np(:l que correspon operacion para la que fue ralizado e
8]|ASOCIADA erivado.

FUTUROS

REFERENCIA INTERNA FGN-04-057 Campo- que c?rresponde a la clave para enlazar datos generales de la
! operacién realizada.

EXCHANGE NYMEX Canfpo en el que 'd'eb: especificarse el exchange en donde se estaf
2 realizando ta operacion.
3 SERIE NATURA];{g‘;S HENRY Es el nombre de la serie de la cual se esta negociando el contrato.
4[CONTRATO 01-May-04 Campo que cor de al contrato que se estd negociando.

FLOOR BROKER ICAP Noml?re de la coniraparte que realiza la compra o venta del contrato en
5 cuestion.

CLEARING BROKER FIMAT Campo en el que se define el nombre de la contraparte que estd a cargo|
6 del contrao celebrado.
7iCOMPRA/VENTA SELL Especifica si se trata de un contrato de compra o venta

NUMERO DE 5 Campo que corresponde a la especificacion de compra o venta dell
8{CONTRATOS contrato.

PRECIO DE COMPRA 592 Define el precio al que se compré o vendié uno de los contratos!
9 clebrados.

SWAPS-DATOS

GENERALES
. REFERENCIA INETRNA SGN-04-051 Campo que corresponde a 1a clave para enfatizar los datos generales de

1a operacidn.

CONTRAPARTE

OPERACION INTERNA

Nombre de la contraparte coon Ia que se esta llevando a cabo el swap, el
swap deberd considerar en el lado 1 al organismo o filial de Petréleos
Mexicanos y en el lado 2 a la contraparte

Por medio de las letras a,b 6 ¢ , en este campo se debera especificar si el

TIPO DESWAP A swap es:a) Ladol fijo- lado2 flotante, b) Lado! flotante- lado2 fijo,
3 c)Ladol flotante- lado2 flotante
SWAPS- LADO FLJO
REFERENCIA INTERNA SGN-04-051 Campc{ f;ue corresponde a la clave para enlazar los datos generales de 13
1 operacion.
LADO | Campo en el que se determina el lado del swap, para el cual se definen
2 sus caracteristicas.
Definir la fecha del periodo de cobertura.Nota: En el caso de que el]
swap contenga varios periodos de cobertura(strips), deberd especificarse
FECHA DE INICIO DE ppor renglon cada una como operacion por separado,Por- ejemplo, si el
PERIODO 01-Feb-04 swap cubre enero-diciembre 2003 mensualmente, cada strip(mes) debera
ser especificado como un instrumento por separado, es decir, habra 12
instrumentos de cobertura y cada uno debera ser especificado por
3 completo.
FECHA DE FIN DE 29 finir Ia fech P . .
4|PERIODO -Feb-04 Definir 12 fecha en la cual termina el periodo de cobertura.
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5{PRODUCTO NATURAL GAS Especificar el producto (bien) que sera cubierto.
6{VOLUMEN 6280000 Es el volumen o cantidad a cubrir, en el periado definido.
UNIDADES mmbtus Umdadfs asociadas al volumen o cantidad que fue cubierta en la
7 operacion.
- T Ticar 3
PRECIO FIJO 57393 Can'zpo que co_rresponde al precio fijo que se aplicara al producto
8 cubierto por unidad de volumen.
9|FECHA DE PAGO 05-Mar-04 Fecha en la que se paga ¢l lado fijo de la cobertura.
SWAPS- LADO
FLOTANTE
{; 1 tos g les d
REFERENCIA INTERNA SGN-04-051 Campﬂ”tu corresponde a la clave para enlazar los datos generales de a
1 operacion.
Campo en el que se determina el lado del swap, para el cual se definen:
LADO 2 .
2 sus caracteristicas.
Definir 1a fecha del periodo de cobertura.Nota: En el caso de que el
swap contenga varios periodos de cobertura(strips), debera especificarse
FECHA DE INICIO DE ppor renglon cada uno como operacion por sepamdofor‘ ejemplo, si e!
5-Jan-04 swap cubre enero-diciembre 2003 mensualmente, cada strip(mes) debera
PERIODO : N . .
ser especificado como un instrumento por separado, es decir, habra 12
instrumentos de cobertura y cada uno debera ser especificado por
3 completo.
FECHA DE FIN DE . . .
4|PERIODO 29-Feb-04 Definir la fecha en la cual termina el periodo de cobertura.
5{PRODUCTOQ NATURAL GAS Especificar el producto (bien) que seré cubierto.
6|VOLUMEN 6280000 Es el volumen o cantidad a cubrir, en el periodo definido.
UNIDADES mmbtus Umdadfs asociadas 2l volumen o cantidad que fue cubierta en la
7 operacidn.

8 SOBRE PRECIO

Campo que corresponde al sobre precio que debera ser agregado al
indice o formula de referencia por unidad de volumen.

NATURAL GAS,NYMEX,

Campo en el que se deberd especificar el indice que sera utilizado.Este

INDICE B debe incluir *nombre completo del indice,* fuente, * zlto,bajo, medio, *
IFERC’s . A N o
9 apertura y cierre y el nimero de decimales a utilizar,
10 L3D Last Three Day se usa unicamente para los Henry Hub.
FECHAS DE

VALORACION PARA EL
INDICE

20-02-04,23-02-04.24-02-04

Especifica la fechas que se debe tomar el valor del indice, para la fecha
de cilculo y detrminar el valor final del lado flotante de la cobertura.

Es la fecha en que se raliza el calculo del indice final que sera utilizado!

12 FECHA DE CALCULO 27/02/2004 para determinar ¢l valor del lado flotante del swap
FORMULA DE (FIJQ'PROMEDIQ DELOS Es la formula que serd aplicada utilizando los indices y el sobre precio(
CALCULO ULTIMOS 3 DIAS) X en caso de existir) para determinar el resultado final de la cobertura
i3 VOLUMEN i}
14|[FECHA DE PAGO 05/03/2004 Fecha en la que se paga el lado flotante de 2 cobertura.
OPCIONES
REFERENCIA INTERNA OGN-04-004 Campt{ 'que corresponde a la clave para enlazar los datos generales de la
! operacién.
2|CONTRAPARTE SOCIETE GENERALE [Nombre de la contraparte con la que se esta llevando 1a opcién.
3{TIPO DE OPCION CALL Se debe especificar si la opcion es call o put.
4JCOMPRA/VENTA COMPRA Se¢ debe especificar si la opcién se esta do o vendiendo.
Definir la fecha del periodo de cobertura.Nota: En el caso de que el
swap contenga varios periodos de cobertura(strips), debers especificarse
ppor renglon cada une como operacién por separado.Por ejemplo, si el
FE! N
FEE;{OADgE INICIO DE 01-May-04 swap cubre enero-diciembre 2003 mensualmente, cada strip(mes) debera
ser especificado como un instrumento por separado, es decir, habra 12
instrumentos de cobertura y cada uno debera ser especificado por|
5 completo.
FECHA DE FIN DE .- . .
slPERIODO 31-May-04 Definir la fecha en la cual termina el periodo de cobertura.
7{PRODUCTO NATURAL GAS Especificar el producto (bien) que sera cubierto.
8]VOLUMEN 3000 Es el volumen o cantidad a cubrir, en el periodo definido.
UNIDADES mbtus Umdad‘e’s asociadas al volumen o cantidad que fue cubierta en lal
kd operacion.
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1 PRECIO DE EJERCICIO 6.55 Es el precio po unidad de volurmen de ejercicio de la opcion.
DEPAGODE 20-May-04 Es la fecha en la que pagard la prima de la opcién.
1{PRIMA
12PRIMA 0.1 Es la prima que debré ser pagada por unidad de volumen.
NATURAL Carrpo en el que se deberd especificar el indice que serd utilizado.Este]

INDICE GASHSCH,FERC's debe incluir *norrbre completo del indice,* fuente, * alto,bajo, medio, *
3 apertura y cierre y el nimero de decimmales a utilizar.

VALORACION P 7 oL Espe;féa:gugfmhz;s;cﬁx@elvﬂonrdwp&adﬁmw el
14INDICE pave trinseco) de la opeitn.
s FECHA DE PAGO 08-Jun-04 Fecha en la que se paga el payoff de 1a opcién, en caso de ser gjercida.
16[PERIODICIDAD 1 Periodicidad 102, *1 mensual, *2 diaria.

215



ANEXOS

ANEXO 3. MODELO DE HOJA DE CALCULO (EXCEL) PARA LA
RESOLUCION DEL MODELO DE BLACK Y SCHOLES:

Este es un modelo aproximado de como se puede apreciar, en la pantalla de Excel, las

columnas y filas donde se desarrollan los calculos intermedios para la obtencién de la

valuacion de un call y un put.

STEYORETED) 4

Calcuios por separado
di=]  #DIVIOL P 0;

i

Calculos por sepafado
d2=;  #DIVOL T 0:
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A continuacidn se muestran las formulas tal y como deberin programarse en la hoja

de Excel y obtener los resultados anteriormente vistos:

CELDA G266:
CELDA G267:
CELDA G268:
CELDA G269:
CELDA E273:
CELDA E278:

CELDA J264:

CELDA J1267:
CELDA 1L.267:
CELDA J269:
CELDA J1270:
CELDA J1276:
CELDA J279:
CELDA 1.279:
CELDA J1281:

CELDA J1282:

=LN(E258/E259)
=E259*EXP(-E260*E261)
=DISTR.NORM.ESTAND(J264)
=DISTR.NORM.ESTAND(J276)
=(E258*G268)-(G267*G269)
=(E273-E258)+G267
=((LN(E258/E259))HE260-+E263/2))¥E261)/
(E262*RAIZ(E261))

=LN(E258/E259)

=(E260+(E263/2))*E261
=F262*(RAIZ(E261))

=(1267+L267)/1269
=1264-(E262*(RAIZ(E261)))

=1264

=(E262*(RAIZ(E261)))
=G272*(RAILZ(G270))

=J279-L279
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Ingresando los datos en sus lugares indicados, podremos obtener los resultados

deseados. A continuacion mostramos la hoja de calculo de Excel con los datos reales:

Sy (T

68| S

1.54795( Tdivie

0.52692)

0.27764

In(SK)=: Calculos por separado
Ke's di=  0.407857674:"+" 02381
N{d1)= T :
N(d2)= 0.655574622

. H resultado d1 0.985343046:

SN(d1)-Ke{exp)-rT N(d2)

mindo=diatral)

Calculos por separédo
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