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Introduccion

““Un primer curso de economia no permite dominar todos sus intrincados y esotéricos
temas, pero puedo decirle basdndome en la experiencia de estudiantes de todo el mundo
que el mejor curso de economia es el de introduccién. Una vez que haya entrado en este

nuevo y extrafio jardin de ideas, el mundo nunca seré igual. Y cuando dentro de unos afos
recuerde la experiencia, incluso lo que no entendia mucho entonces habrd madurado

claramente.”

Paul Samuelson
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Actualmente las naciones se enfrentan ante un probable agotamiento de los
combustibles fosiles el cual ha tenido sus origenes en el dificil acceso a muchos
yacimientos, la alta demanda por parte de los paises desarrollados y de manera fundamental
de paises donde se encuentran en un boom poblacional como seria la India, China, Brasil,
etc., en donde los paises productores juegan un papel muy relevante, ya que estos controlan
los precios, la produccion y llevan a cabo una fuerte ola especulativa en los mercados. Esto
ha causado que cada dia el mercado de los energéticos principalmente en los precios se ha
vuelto mas voléatil ademas de un constante desarrollo tecnoldgico y sofisticacion de los
instrumentos financieros, lo que lleva a que existan movimientos mas rapidos y constantes
en los precios de los activos que se manejan, lo cual lleva a tener pérdidas o ganancias a

las empresas y los gobiernos de todo el mundo.

En el caso de México y de Petroleos Mexicanos (PEMEX), los riesgos que se le
pueden presentar a en el corto, mediano y largo plazo son: la alta inestabilidad de los
precios del crudo, gas natural, el dificil acceso de los yacimientos y la poca innovacién
tecnoldgica. Por otra parte los biocombustibles son susceptibles al cambio de los precios,
puesto que dicha energia alternativa estd compuesta por insumos como son maiz,
remolacha, cafia de azucar, trigo, etc. En el caso de muchos paises es parte de la canasta
basica de alimentos para la poblacién por lo cual se hace mucho mas prioritario una eficaz
administracion de riesgos para evitar escases, alzas de precios, mayor inflacion, y por ende

disminucion de empleos y empresas nacionales.

De manera particular el caso petrolero de México se situd en la séptima posicion de
produccion de petrdleo en 2008 y aportd 3.9% de la produccion mundial. Desde 2003 a
2005 nuestro pais ocupd el 5 lugar en la produccién de petroleo, para el 2006 ocupo el 6
lugar y en 2007 se mantuvo en el mismo puesto. A nivel Latinoamérica en 2008 México
ocupo la primera posicion en produccion de petrdleo. En el caso particular de las reservas
petroleras; México representa el 0.9% de las reservas probadas mundiales con un
inconveniente que la mayor parte de nuestras reservas se encuentran en aguas profundas y
una tecnologia poco desarrollada para su exploracion. Por otro lado en julio de 2008 el

petréleo crudo alcanzd niveles maximos en sus precios; sin embargo, para finales del afio



éstos se desplomaron. En el caso de la mezcla mexicana registro una caida abrupta, al pasar

de 120.3 ddlares por barril en julio a 33.3 ddlares por barril en diciembre del mismo afio.

Dado que la produccion petrolera de México no ha crecido significativamente en los
ultimos afios y a las reservas probadas les queda poco tiempo de vida, la escasa
investigacion y busqueda de combustibles alternativos no ha avanzado en grande medida en
el pais. En este mercado se ha probado alrededor del mundo que el uso de etanol reduce la
utilizacion del petréleo para aquellos paises que lo utilizan, ademas de traer consigo
grandes beneficios climatoldgicos, cuando al ser quemado contamina menos produciendo

una menor cantidad de didxido de carbono.

Para el caso de gas natural en México su situacion es la siguiente: es el principal
productor a nivel Latinoamérica. Mientras que México por si solo aporta el 0.3% de las
reservas mundiales y cubre el 8.1% de la demanda mundial. Por dltimo las importaciones
de gas natural es de alrededor de 23% del consumo total del hidrocarburo en México lo que
lo vuelve un pais importador de gas natural, ademas existe poca tecnologia e investigacion
adecuada para su explotacion, lo que lleva a buscar nuevas fuentes energéticas mas

econdmicas y eficientes como podria ser el caso de los biocombustibles.

Por otro lado el uso de los biocombustibles a nivel mundial se ha intensificado en los
ultimos afios provocando un aumento en el nivel de precios del maiz el precio del maiz que
se ha incrementado en un 31% de marzo del 2007 a marzo del 2008, por otro lado y en el
mismo periodo de tiempo el trigo ha tenido un aumento de 130% su precio lo cual nos lleva
de manera automatica a una mayor presion inflacionaria en los diversos paises a nivel
mundial, asi como en México. Hay que tomar en cuenta que Brasil y Estados Unidos tienen
el poder de mercado mundial en la produccion de Etanol con un 90% en donde el primero
de estos solo para el afio del 2005 producia 4,356 millones de galones anuales donde la
materia prima es la cafia de azucar y el segundo pais ya mencionado anteriormente se
encuentra una produccion de 4,284 millones de galones de extracto de maiz, asi como

también puede provenir de las algas.

Por la gran cantidad de variables enddgenas y exdgenas que se mencionan
anteriormente se hace indispensable el aseguramiento de los precios de dichos energéticos

X



antes expuestos tanto a la compra como a la venta para evitar riesgos financieros y
econdémicos a través de un empleo adecuado de la administracion de riesgos, puesto que es
la disciplina que se encarga de minimizar el riesgo para lograr la menor pérdida posible a
los paises productores y consumidores de energéticos a través de los instrumentos
derivados, los cuales tienen como caracteristica la cobertura de riesgos, inversion

apalancada, costos bajos de transaccion, etc.

Por estas razones se plantea el siguiente objetivo: “demostrar que un uso eficiente
de los esquemas de cobertura con instrumentos derivados en materia de petroleo y gas
natural, reducirédn el riesgo econémico y financiero al que estd expuesto el sector
energeético mexicano al tiempo que permitira una transicion hacia los biocombustibles de
manera optima”. Sin dejar de hacer un analisis retrospectivo de 2001-2008, periodo de
tiempo en donde comienzan la adquisicion de coberturas por parte de PEMEX. Por lo
anterior la hipotesis que se plantea es la siguientes: “uso eficiente de los instrumentos
financieros derivados como los futuros en el disefio de coberturas, en el proceso de
compra y venta de petréleo, gas natural y etanol por parte del gobierno federal, asi
como una prudente administracién de riesgos permitira reducir el riesgo de mercado
y con ello realizar una mejor planeacion econémica y financiera que potencie los

ingresos del sector publico”.

La tesis se encuentra dividida en cinco apartados. EIl primer capitulo se aborda un
andlisis de la administracion de riesgos en las empresas de energéticos, con el fin, de ser
una herramienta clave para el sector energetico y asi llevar a cabo coberturas de riesgos

para que las compafiias sigan su creciente funcionamiento operacional y financiero.

El segundo capitulo, se realiza un detallado analisis del sector energético en México
fundamentalmente en los rubros de petrdleo y gas natural enmarcado en un marco temporal
definido entre 1986 y 2008, dandole relevancia en este apartado a la historia de las
coberturas financieras en el pais, tanto para gas natural y petroleo.

El tercer capitulo, se abordara el tema de los biocombustibles desde un punto de
vista que analiza a nivel nacional e internacional a estas nuevas formas de combustibles y

posibles sustitutos de materias primas como el petréleo y gas natural. Sabiendo que dentro

Xl



de la presente tesis se aborda el tema de los biocombustibles con un enfoque de la
administracion de riesgos y su manera de manejarse en México en caso que el pais tomara

la decisién de manera mas activa la utilizacion de dichos combustibles en el entorno diario.

En el cuarto capitulo, se tienen tres simulaciones tanto sobre el petréleo, gas natural
y etanol, las dos primeras se refieren a la postura que podria tomar el pais siendo
productores petréleo y consumidores gas natural y etanol, sabiendo que existe una alta

volatilidad de los precios.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la tesis.

Xl



Capitulo |

La Administracion de Riesgos

““Los derivados por si mismos no introducen riesgos de naturaleza distinta o
a una mayor escala que aquellos riesgos que ya estan presentes en los

mercados financieros”.

Paul Volcker



1.1. Antecedentes de la administracion de riesgos

En 1959, Harry Markowitz desarrollo la teoria de portafolios y el concepto de que
en la medida en que se afiaden activos a una cartera de inversion, el riesgo (medido a través
de la desviacion estandar) disminuye como consecuencia de la diversificacion. Propuso
también el concepto de covarianza y correlacion, es decir, en la medida que se tienen
activos negativamente correlacionados entre si, el riesgo de mercado de una cartera de

activos disminuye (Buehler, Kevin; Freeman, Andrew; Hulme, Ron, 2008).

El desarrollo mas importante se daria muy probablemente en 1973 por parte de
Fisher Black y Myron Sholes que seria la formula para valuar precio de las opciones
financieras; la cual es formada por una ecuacion diferencial parcial de segundo orden
parabolica y lineal, cuya solucién es el precio de la opcion europea cuando la condicién
final es el valor intrinseco de la opcion. Esta se daria a conocer en su articulo The Pricing
of Options and Corporate Liabilities en el Journal of Politic Economy. Pero tiempo
después Black y Sholes adecuan y proporcionan una derivacion alternativa de su formula
de valuacion empleando el CAPM (Capital Asset Pricing Model) (Buehler, Kevin;

Freeman, Andrew; Hulme, Ron, 2008).

Ya para 1994 el banco estadounidense JP Morgan publicaria un articulo en su
documento técnico llamado Riskmetrics, en donde vendria ya incorporado el valor en
riesgo (VAR) como un modelo que sirve para medir cuantitativamente los riesgos de
mercado en instrumentos financieros o portafolios con distintos instrumentos financieros.
El valor en riesgo (VAR) es la perdida maxima esperada a lo largo de un horizonte de
tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado. Ademas de ser un modelo basado
en la teoria de la probabilidad (Venegas Martinez, 2007).

Por lo cual cabe mencionar como se da la administracién de riesgos y en qué
contexto méas general hace su aparicién de manera oficial en los mercados financieros
mundiales. Esto se da de forma mas visible en el Acuerdo de Basilea fechado el 15 de julio
de 1988 en donde se buscaba una mayor estabilidad financiera por lo que dispuso de una
medida comun de solvencia (proporcion de Cooke), la cual cubre riesgos de crédito para

2



todos los bancos del (G-10). Pero no es hasta 1993 cuando el comité de Basilea da a
conocer sus propuestas sobre riesgos de mercado: para el riesgo de tasas de interés define
bandas de vencimiento. Para el riesgo cambiario y de participacion se les impone un cargo

del capital por riesgo de mercado (Venegas Martinez, 2007).

1.2. Laadministracién de riesgo

Actualmente en un mundo globalizado y cada vez mas interconectado debido al avance
de las tecnologias y de manera fundamental en los flujos financieros adquieren mayor
velocidad en sus intercambios pero a la vez también se incrementa la volatilidad de dichos
flujos. Gracias a estos avances tecnoldgicos se ha logrado hacer millones de operaciones en
cuestion de segundos lo cual lleva implicitamente y explicitamente la toma de decisiones se
vuelve cada vez mas fundamental pero con un grado mayor de incertidumbre y riesgo. Por
esta razén la toma decision debe tener un grado de objetividad mucho mayor en un entorno
de riesgo e incertidumbre para lograr minimizar las pérdidas potenciales que pueden tener

los diversos agentes econdmicos.

Por lo que se puede resumir principalmente que la administracion de riesgos consiste en
medir esas probabilidades de impacto que tienen los riesgos sobre los agentes econémicos y
financieros en un contexto de incertidumbre. Dicha disciplina se encarga de la
investigacion e identificacion de las fuentes de riesgos que pueden afectar a las diferentes
variables existentes para de esta manera medir la probabilidad y evaluar los efectos de los
riesgos econémicos y financieros, para de esta manera planificar las estrategias y los
procedimientos que se han de seguir para cubrir los riesgos y finalmente optimizar una
estrategia adecuada para la minimizacion de perdidas, de diversos tipos de riesgos en
presencia de un estado de incertidumbre. Por eso es fundamental que la medicién
cuantitativa y eficaz del riesgo se encuentre asociado inevitablemente con la probabilidad
de una perdida futura tanto en el corto, mediano y largo plazo.



1.3. Riesgo e incertidumbre

La palabra riesgo proviene de los origenes en el latin risicare (o resecare), la que
significa atreverse o transitar por un sendero peligroso y del griego rizha (o riza), lo que
significa navegar por un acantilado para alcanzar la costa (Venegas Martinez, 2007). El
riesgo propiamente se define como la probabilidad de que surja una contingencia o
amenaza inesperada que tiende afectar directamente o indirectamente de manera negativa a
su capital y sus utilidades a los agentes economicos, ya sea de indole social, natural,
politico, econdmico o financiero, provocando una perdida potencial de sus valores a corto,
mediano y largo plazo. Dicha perdida se puede medir a través del método que se emplea

para la medicion del riesgo la cual se le denomina volatilidad.

Otra parte fundamental para la administracion de riesgos es la incertidumbre la cual
proviene del prefijo “in” que indica negacion y de la voz latina certitudo (o certitinis), la
cual tiene como significado un conocimiento claro y seguro. Por lo que podemos deducir
que la palabra certidumbre es un conocimiento claro y seguro y por el contrario
incertidumbre significa un desconocimiento poco claro y poco seguro. En este sentido el
riesgo es la probabilidad de una contingencia y la incertidumbre se encuentra asociado con

el desconocimiento de los resultados y eventos futuros (Venegas, Martinez 2007).

Por lo cual la parte fundamental de la administracion de riesgos consiste en medir esas
probabilidades en contexto de incertidumbre. Por eso se hace fundamental que la medicion
cuantitativa y eficaz del riesgo se asocie con la probabilidad de una perdida futura (Venegas
Martinez, 2007).

1.4. Tipos de riesgos para la administracion de riesgos en el Sector

energetico

Los agentes econdmicos estan expuestos a diversos tipos de riesgos de los cuales se
hara mayor énfasis en los mas relevantes para el sector energético de indole financiero y
econdémico en su conjunto, pero a su vez esquematizaremos todo el conjunto de riesgos
existentes mediante un esquema en el cual se podré observar dichos riesgos sin profundizar

en ellos.



Riesgo de mercado.- son las posibles pérdidas en los activos y pasivos financieros
se deben principalmente a variaciones de los precios 0 movimientos en variables que
implican un riesgo como son tasas de interese, tipo de cambio, precio de las mercancias, la

incertidumbre de la actividad econdmica futura, etc.

Riesgo de contraparte o crédito.- es cuando el valor razonable de instrumentos
financieros derivados es favorable al agente econdmico, la empresa o gobierno enfrenta un

riesgo de que las empresas incumplan sus obligaciones.

Riesgo de tasa de interés.- Es la probabilidad de que los cambios de las tasas de
interés a corto, mediano y largo plazo pueden afectar de manera negativa a la situacion

econémica de una institucion financiera.

Riesgo de tipo de cambio.- El riesgo de cambio es el que se identifica cuando el
valor de los activos financieros tiene alguna perdida debido a las fluctuaciones e
inestabilidad de los tipos de cambio entre las diferentes divisas ocupadas en comercio

internacional, cuando estas se encuentran implicitas en los contratos de activos financieros.

Riesgo de precios.-este riesgo se presenta en forma principal en los insumos o
materias primas como el maiz, trigo, gas natural, petroleo, etc. Este riesgo se refiere en
esencia a cuando el precio depende de la cotizacion de unas mercancias en especifico en los

mercados internacionales.



Diagrama 1 Organigrama de la administracion de riesgos
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1.5. Procedimientos para la administracion de riesgos

En el proceso de administracion de riesgos de cualquier empresa tanto publicas
como privadas se tiene que seguir lineamientos como serian la identificacion plena del
riesgo al sé que debe enfrentar a la entidad econémica, agente econémico o pais, para de
esta manera fijar un nivel de riesgo méximo o minimo que se desea adquirir para de manera
inmediata cuantificar los riesgos de manera numérica y estadistica para poder dar una
frontera de riesgo mas acertada, posteriormente evaluar las medidas tomadas con la
realidad y finalmente de esta manera tomar las decisiones necesarias sobre las nuevas

transacciones u operaciones de acuerdo a las expectativas que se tienen.

Diagrama 2 Procedimientos para la administracion de riesgos

Fuente: Elaboracion propia con base Buehler, Kevin; Freeman, Andrew; Hulme, Ron, Owning the
right risks, 2008.

1.6. Lavolatilidad

Para medir la volatilidad de los fendmenos que se encuentran afectando las
variables y evaluar los efectos de los riesgos que se encuentran presentes en el entorno ya

sean de naturaleza econdémica o financiera, para de esta manera planificar las estrategias



que puedan minimizar dichos riesgos para sufrir la menor cantidad posible de perdidas y

maximizar los beneficios a través de una estrategia adecuada

La volatilidad se relaciona con el riesgo de manera muy particular puesto que la
volatilidad es una medida critica para la medicion del riesgo pero de forma fundamental “el
riesgo de mercado”. En otras palabras la volatilidad sirve para la cuantificacion del riesgo
de mercado ya que representa la medida de dispersion de los rendimientos con relacién a la

media de los mismos rendimientos dentro de un periodo dado.

La volatilidad es la desviacion tipica o estandar (o raiz cuadrada de la varianza), de

los rendimientos de un activo o portafolio.

1.7. Formas de medicién de la volatilidad

1.7.1. Volatilidad histoérica

Volatilidad historica.- es el método bajo el cual se toma en cuenta la observaciones
pasadas dentro de un contexto inmediato por lo cual todas las observaciones tomadas tiene
un mismo peso dentro de la estimacion, por ende nos permite hacer un pronostico de

acuerdo a las observaciones pasadas
1.7.2. Volatilidad implicita

Esta volatilidad no se basa en las observaciones historicas como la anterior, sino se
basa en la observacion de la volatilidad existente en las opciones financieras. Dicha
volatilidad se calcula por medio de la formula Black-Scholes a través del precio de la prima

de la opcidn en el mercado.

Este tipo de volatilidad no se ocupa con demasia ya que requiere que el mercado de
opciones del subyacente tenga suficiente liquidez.

1.7.3. Modelo ARCH

La existencia de una alta volatilidad en los mercados financieros, tiene un efecto de

gran importancia en las variables de su medicion, el cual seria que la varianza de los



rendimientos se vuelve muy dificil de explicar con algun elemento de la econométrica

estructural.

Es por esta razdn que en Engle (1982), desarrolla los modelos heterocedasticos

condicionados autorregresivos (ARCH).

Estos modelos tienen dos propositos fundamentales los cuales son: modelar y

pronosticar la volatilidad.

Si la heteroscedasticidad se mantiene en las series a modelar, se aplican los modelos

ARCH (Autoregresive Conditionally Heteroscedastic)

Dichos modelos tienen como caracteristica que el prondstico de la volatilidad
captura de manera muy eficiente la heteroscedasticidad de las series temporales. Pero
también pueden tener la facilidad de modelar la volatilidad condicional del rendimiento de
los activos financieros. Ademas de permitir este tipo de modelos, analiza la volatilidad a
largo plazo. Si la heterocedasticidad se mantiene en las series a modelar, se aplican los

modelos ARCH (Autoregresive Conditionally Heteroscedastic)

Los modelos ARCH pueden ser de orden “q”, los cuales modelan la varianza del
término de error en funcion de los valores rezagados. En este tipo de modelo la volatilidad
depende de una variable que sea constante y de las noticias existentes con respecto a las

volatilidades histéricas:

Ve = &y

q
2 _ 2
of =w+ Z aiYe
i=1
y; = es condicionalmente normal y su varianza es o

€& = €S un proceso idénticamente distribuido con media cero y varianza unitaria
g ~N(0,0%)

w = Representa el valor en el cual a su alrededor se produciran las variaciones



o2 = expresa a la varianza del termino de error & dada la informacion que se cuenta en este

momento.

a;yZ_; = es el termino ARCH (Autoregresive Conditionally Heteroscedastic), o el efecto de

las innovaciones de los rendimientos con respecto a la volatilidad.
Condicion:

e No puede existir varianzas negativas

e Los coeficientes estimados tienen que cumplir con las siguientes restricciones:
w>0a =0.

e i=123,..,q

e Lasuma de todos los parametros tienes que ser menor a la unidad.
Caracteristicas de ARCH (q).
Las esperanzas marginales y condicionales son iguales a cero
La varianza marginal es constante.
La varianza condicional depende de los valores que haya tomado yZ_;; a veces no es fija.
La distribucién del modelo ARCH (q), tiene una forma desconocida.

Nota: en este modelo se puede violar el principio de parsimonia.
1.7.4. Modelos GARCH

Los modelos GARCH fueron propuestos por Bollerslev (1986), los cuales significan
“modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresivos generalizados”, en otras
palabras es la generalizacién de los modelos ARCH, o lo que es en otras palabras un
modelo ARCH infinito el cual deja de tener linealidad y se convierte en un modelo no

lineal.

Los modelos GARCH trabajan bajo el supuesto de la existencia de choques
positivos y negativos de los rendimientos. Esto se puede decir que en un choque de gran

magnitud ocasiona una mayor volatilidad.
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Los modelos GARCH (p, @), tiene como caracteristica que puede capturar la
incertidumbre de una variable o las variables del modelo por medio de la varianza
condicional como un efecto separado de la media de la variable al estimar la varianza
condicional de los residuos. Dicho modelo hace una serie de suposiciones las cuales

mencionaremos a continuacion:

e La volatilidad actual depende de la magnitud de la tasas de variacion de los precios

y de la volatilidad observada a través del pasado.

El modelo GARCH esta representado por la siguiente ecuacion

q p
hy = oo+ z o; &b + Z Bihe—i
i=1 i=1

Los coeficientes van a tener las siguientes restriccionesp > 0; ¢ = 0; ay > 0; ;=0

Es un modelo del orden GARCH (p, q). La ventaja de este modelo es que captura la
informacion de los errores del pasado, sin tener la necesidad de recurrir a un gran nimero
de parametros, por lo cual dicho modelo cumple con el principio de parsimonia. Por ende
se puede deducir que es un modelo ARCH de orden infinito compuesto con rezagos sobre

los coeficientes.
Un caso particular es el modelo GARCH (1,1)

Los modelos GARCH se les adjudica que la varianza de los rendimientos sigue un

proceso parcialmente predictivo.

A continuacion mostraremos las formula recurrente en el modelo GARCH (1,1) que
se puede ajustar adecuadamente a un namero muy amplio de series financieras sobre la

rentabilidad de los activos (Vilarifio Sanz, 2006).
Re=pu+e
hy = ay + 0‘15?—1 + Brhi—q

GARCH (1,1)
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=B+
of = ag + arefq + 104
Caracteristicas de dicho modelo son las siguientes:
& = 0:a;
donde a,~IIDN(0,1)
o+ y a; son independientes

ay, a4, B1 son coeficientes tales que ay > 0,a; > 0,6, = 0,0 < (a; + 1) <1

En el modelo GARCH (1,1), se tiene una varianza condicional heterocedastica del
proceso dentro de un periodo “t” el cual depende de la perturbacion al cuadrado y las

varianzas condicionales observadas en el periodo t-1.

El coeficiente a; mide la amplitud de los efectos de las volatilidades historicas y
como perjudican o benefician a las volatilidades actuales. Con lo cual podriamos decir que

el coeficiente a; captura el modelo ARCH

Por otro lado el coeficiente 5; captura el modelo GARCH por lo cual podemos decir
lo siguiente: (a; + ;) Mide como los efectos van disminuyendo con el tiempo. Es decir
mide la constancia del tiempo de la volatilidad condicional.

Si la suma de los coeficientes (a; + ;) tiende a ser muy cercana a uno, se puede
decir que hay una muy elevada persistencia de volatilidad por lo cual los shocks van a
tardar en olvidarse. Mientras que por otro la baja persistencia de volatilidad en el tiempo

solo tiene efectos de muy corta duracion en el tiempo.

La condicidn existente para que haya volatilidad condicional es la siguiente:
0<(a;+p)<1

Donde:

a + B =1 Lavolatilidad es lateral no tiene ningin cambio
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« +f£ > 1 La volatilidad es mayor
a + B < 1 La volatilidad disminuye

Dicho de otra manera los modelos mas sencillos GARCH son los modelos GARCH (1,1).

1.8. Productos para la cobertura de riesgos en el sector energético

En la industria energética se negocian los derivados sobre la energia de dos maneras
principalmente es el mercado estandarizado (Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board
of trade, Euronext Liffe, Mexican Derivates Exchange, Bolsa de Mercadurias & Futuros,
etc.) y el Over The Counter (OTC). Por lo cual los productos derivados se han ido
mejorando en trasparencia de la informacion financiera, estimacion del valor razonable y

transparencia en la informacion de los mercados.

Existe una diversidad de productos financieros que pueden ser ocupados para la
gestién de riesgo (Cobertura), especulacion (Trading) y la diversificacion de una cartera de
inversion, en los sectores energéticos cabe mencionar que los principales instrumentos son
los derivados cuyo precio esta basado en otros productos o instrumentos ya existentes por
lo general llamados activos subyacentes (acciones, indices, materias primas como el
petréleo, gas natural, etanol, maiz, etc.), estos productos fueron disefiados para la cobertura
de los riesgos financieros en periodo de poca incertidumbre o demasiada incertidumbre
para las diferentes instituciones tanto privadas como publicas, ya que son como un seguro
puesto que proporcionan proteccion contra los movimientos negativos y adversos de las
variables sobre las cuales no se tiene control de ningln tipo de control, lo que lleva a

minimizar las futuras perdidas a través de la minimizacion del riesgo.

A continuacion se mencionara los principales usos de los productos derivados para el

sector energético:

e Cubrir los riesgos
e Especulacion (adquirir perspectiva de la direccién futura del mercado)
e Asegurarse el beneficio de un arbitraje

e Asegurar el precio de los commodities en la venta o para la compra
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Cabe mencionar que la utilizacién de productos derivados tiene muchos beneficios
pero también tiene costos. Se puede ejemplificar a una empresa puede ejercer cierto poder
de mercado dentro del mercado dinero ya que puede utilizar los productos derivados para
ocasionar diversas distorsiones en los precios de los activos subyacentes y ocultar la deuda
a través de los productos derivados. Lo que podria concluirse que una empresa puede
manipular el mercado, la oferta a través de los productos derivados y tener cierto poder de

mercado.

Los contratos de futuros se negocian desde 1970 en productos financieros como
bonos, monedas extranjeras y acciones de mercado o indice de valores. De manera mas
reciente se empiezan a negociar los contratos de futuros para el oro, petréleo, gas natural,

frijol, maiz, etanol, trigo, soya, etc.

El futuro es un contrato o un acuerdo entre dos partes donde por un lado se compra
un bien subyacente y por otro se vende ese bien subyacente en una fecha determinada y un
precio previamente acordado. En otras palabras la operacién de compra-venta se pacta el
dia de hoy, pero la liquidacién (intercambio del bien por el dinero acordado con
anterioridad), ocurre en el futuro es decir en la fecha pactada del contrato (Hull, 2002). Los
futuros y los forwards son similares mas no iguales, por lo cual a continuacion mencionaran

sus diferencias.
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Cuadro 1. Diferencia entre Forward y Futuros

Forwards Futuros
Contrato privado entre dos partes Negociados en mercados organizados
No estandarizado Estandarizados
Normalmente una fecha de entrega Rango de fechas de entrega especifica
Ajustado al Finalizar el contrato Ajustado diario
Normalmente tiene lugar una entrega o | EI contrato se suele cerrar antes del
pago final vencimiento.

Fuente: Elaboracion propia con base a Hull C.John, Introduccién a los mercados de futuros y

opciones.

1.9. Coberturas con futuros

La cobertura de riesgos con futuros permite al participante, fijar sus precios y
margenes de operacion, por anticipado y reduce el potencial de pérdidas no previstas por

cambios en los precios, tasas de interés, tipos de cambio, etc.

A continuacion se escriben las cuestiones principales al decidir el esquema de

cobertura que se debe tomar:
El volumen, el nimero de contratos, el precio de entrada, llamada de margen, prima,
margen de mantenimiento, la volatilidad y el precio de salida establecidos previamente a la

ejecucion de la cobertura.

En la cobertura de futuros se puede tomar dos posiciones dependiendo si se compra

0 se vende las cuales se explican a continuacion:
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1.9.1. Posicion corta
La posicion corta, se utiliza para cubrir el valor de la produccién de un bien, para el
caso energético la materia prima, que se tiene en inventario o que se produce ahora para

venderla en el futuro. Se toma cuando el precio se espera que baje.

Grafica 1 Posicion Corta

Beneficios

v

K

v

Fuente: Elaboracion propia con base, Hull C. John, Introduccion a los mercados de futuros y opciones

1.9.2. Posicion larga

Una posicion larga en futuros, es la compra de un contrato de futuros puesto que
tiene el compromiso de comprar el activo subyacente en el futuro en el mercado de
contado, por lo que precisa protegerse contra los incrementos de precios en el activo
subyacente (la expectativa es que el precio suba). Una consideracion importante para
administrar este riesgo es la probabilidad de un cambio adverso en la base (la diferencia

entre los precios de contado y los precios de futuros).
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Grafica 2 Posicién Larga
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Fuente: Elaboracion propia con base, Hull C. John, Introduccion a los mercados de futuros y opciones

1.10. Opciones financieras

Las opciones son contratos mediante el cual el comprador de la opcion adquiere el
derecho mas no la obligacion de comprar o vender un bien o activo subyacente dentro de un
plazo establecido a un precio establecido (strike price o precio de ejercicio), por medio del
pago de una prima. Dichas opciones son valuadas de la manera clasica bajo el modelo
Black-Scholes. Ademas de que existen dos tipos de opciones que se mencionaran a

continuacion: calls (opciones de compra) y puts (opciones de venta).
Las opciones también tienen otra clasificacion de acuerdo a su ejercicio las cuales son:

e Americanas.- se pueden ejercer cualquier dia del afio desde la fecha de emision

hasta el dia del vencimiento.

e Europeas.- son las que se pueden ejercer Unicamente en el dia de su vencimiento.
Caracteristicas que tienen las opciones son las siguientes:

e Contract size / Tamario del contrato
e Month of expiration / Mes de expiracion

e Underlying stock / Activo subyacente
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e Strike price / Precio de ejercicio
e Type of option (put or call) / Tipo de opcidn (put o call)

e Bid and ask price of the option / Precio de compra y venta de la opcion.

Como se puede observar una opcion financiera es como un seguro en el cual se puede
contratar pero tomar la decision de ejercerlo o no ejercerlo, en este caso la opcion que mas
convenga para la entidad financiera o para la nacién que lo contrate, ya que se tiene dicha

ventaja a diferencia de los futuros que se tienen que ejercer al ser contratado una vez.
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Capitulo 11

Analisis energético: caso petrolero
y gas natural (1986-2008)

“No hay fundamentalmente nuevos o diferentes riesgos en los productos
derivados, sino que mas bien... clases familiares de riesgos se presenta y

combinan nuevas maneras”’.

Brian Quinn
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2.1. Reservas de petroleo

A partir de 1986 se tiene una situacion variable en las reservas debido al
descubrimiento de dos nuevos campos de alta productividad localizados en Alta Mar,
ubicados a 50 kilometros de Villahermosa Tabasco, por lo que a fines de este afio se
contaba con 70 mil millones de barriles o lo que dicho de otra manera fue un margen de

reservas petroleras para aproximadamente 55 afios.

Pero esto no significo una panacea para México puesto que el pais atravesaba una
etapa de crisis econdmica que inicio en 1986, lo que llevaria a que la actividad exploratoria
tuviera un descenso a causa de las restricciones presupuestales que tuvieron que tomarse en
1988, por lo que cabe sefialar que en estos afios la incorporacion de volimenes adicionales

de reserva fue de una pequefia magnitud.

Para 1990 se tendria el descubrimiento de 12 nuevos yacimientos que permitieron la
incorporacion de volumenes adicionales de reservas que compensaron parcialmente la
produccion obtenida en este afio. Por lo cual las reservas para al final de 1990 fueron
ubicadas en 65 mil 500 millones de barriles (mdb). Cabe destacar tres situaciones durante
dicho afio se dieron prioridad a la exploracion de zonas promisorias, desarrollo de
infraestructura y el descubrimiento del campo de Aylin de la regién marina, en el que se
localizaron importantes yacimientos que permitieron incrementar las reservas. A finales de
1992 las reservas probadas aumentaron a 65 mil 50 mdb, México en este momento ya
ocupaba el sexto lugar a nivel mundial con mayores reservas petroleras. En 1993 se
descubrieron 14 yacimientos mas ubicados en las regiones de Campeche, Tabasco, Chiapas
y Tamaulipas, con lo que las reservas probadas ascendieron a 64 mil 516 mdb manteniendo
a México en el sexto lugar. Pero para el afio de 1994 las reservas tuvieron una caida a 63
mil 220 mdb con lo que México paso del sexto lugar al octavo a nivel mundial®.

En 1999 los precios del petroleo vuelven a tener una sensible y pronunciada caida,
donde la mayoria de los ingresos nacionales tenian una fuerte dependencia de dicho
energético. Es por esta razon que el gobierno federal tenderia hacer varios recortes

presupuestales a finales del afio, puesto que las reservas petroleras alcanzaron un nivel mas

1 Con base en las memorias de labores de PEMEX en varios afios
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bajo que afios anteriores el cual fue de 58 mil 204 millones de barriles de petréleo de los
cuales 58.6% corresponden a reservas probadas, 20.9% reservas probables y 20.5%

reservas posibles.

Para el afio 2000, México ocupo el noveno lugar de los paises con mayores reservas
de petroleo, en ellos se toma en cuenta Unicamente reservas probadas que ascendian a 28

mil 260 mdb (en estas se excluyen las probables y las posibles).

Para el primero de enero del 2001, las reservas probadas aportan el 58.1% del total,
las probables suman el 21.7% vy las posibles 20.2%. Del total de las reservas probadas en
las zonas mas promisoria es la Marina Noreste en la que se registro el 38.4% (12 mil 508.8
mdb) de las reservas totales y el 46.7% (11 mil 48 mdb) de hidrocarburos y 29.6% de las de
crudo (7 mil 2.6 mdb)®.

Para los afios del 2000 a 2008 las reservas han tenido un detrimento por varias
razones como serian los altos costos, la poca investigacion sobre nuevos pozos, la escasa
tecnologia con que cuenta México para su perforacion y exploracién en aguas profundas,
etc. por lo cual se hace necesario buscar fuentes alternas de combustibles para sufragar esa
caida en las reservas petroleras que puede ocasionar futuras importaciones de dicho

combustible.

A continuacion se vera la evolucion de las reservas petroleras en la siguiente

grafica.

2A partir de 1998 las reservas se contabilizan en base a una nueva metodologia, adoptada para la industria
petrolera, por lo que los datos no pueden ser comparables con los afios anteriores.
* PEMEX, informe estadisticos de labores, 2000 México: Reservas probadas de crudo
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Grafica 3

Reservas probadas de hidrocarburos
en México
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Fuente: Elaboracién propia con base a diversos anuarios de PEMEX, periodo (2000-2008).
2.2.  Produccion de petroleo

Hay que tener en cuenta que la produccion de petréleo no fue muy destacada para
los afios de 1983-1988 se registro una caida en la producciéon promedio anual de -1.2%;

mientras que en el periodo 1989-1994, la tasa media de crecimiento fue de 1.3%

En 1988, la produccién diaria de crudo en promedio fue de 2 millones 506.6 mil
barriles, 1.3% menor respecto de la obtenida en 1987 de 2 millones 540.6 mil barriles
diarios. La produccion de crudo en 1990 ascendié a 2 millones 548 mil barriles diarios,
cifra superior en 35 mil barriles por dia a la correspondiente a 1989. En 1994 la produccion
de crudo alcanzo su nivel mas alto desde de 1983, al registrar un volumen promedio de 2

millones 685.1 mil barriles diarios.

De finales de 1994 al cierre de 1998, la produccion de petréleo crudo crecid en

cerca de medio millén de barriles diarios. En 1996, la produccién promedio de crudo con
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relacion a 1995, aumento en 88 mdb ubicandose en un mil 43.3 mdb en promedio al afio, lo
que represento un incremento de 9.2%. En 1997 la produccion de petroleo crudo alcanzo
niveles superiores a los registrados en 1982. La produccion tuve un ascenso de 3 millones

22.2 mil barriles diarios, 5.7% mas que durante el afio de 1996.

Durante 1998 el promedio anual de produccion de crudo fue de 3 millones 70 mil de
barriles diarios, superior en 1.6% al obtenido en 1997. En 1999 el volumen de produccion
estuvo determinado por las restricciones acordadas a la exportacion alcanzandose un
promedio de 2 millones 906 mil de barriles diarios, es decir, 164 mdb (-2.4%), menos que
en 1998.

Para el afio 2000, la produccion de crudo tuvo una recuperacién de su dinamismo y
tuvo un registro de un incremento de 9.1% respecto a 1999, lo que significo un promedio de
3 millones 169.4 mil barriles diarios, equivalente a un mil 156.8 millones de barriles al afo.
La tasa promedio de crecimiento de la produccion de 1995-2000 fue de 3.5%, este
crecimiento de mantendra pero la produccion de petréleo empezaria a tener un
decrecimiento a partir de 2005, mas que nada por el agotamiento de Cantarell y la ausencia
de nuevos descubrimientos. De acuerdo a las proyecciones de la Agencia Internacional de
Energia y del Departamento de Energia de los Estado Unidos sugiere que la produccion

decaera y se mantendra cerca de 2.4 millones de barriles diarios hacia el 2030.

Como se puede observar anteriormente, México empieza a sufrir de un decaimiento
en la produccion de petréleo la cual se espera que se de manera sostenida hasta dentro de
varios afios, por lo cual se hace mas indispensable la busqueda de un instrumento que ayude
a mitigar esta caida, asi como un nuevo combustible para minimizar los riesgos que podria

tener tanto México y su industria.

A continuacion se presentara el comportamiento de la produccion petrolera en

México.
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Grafica 4
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Fuente: Elaboracién propia con base a diversos anuarios de PEMEX, periodo (1986-2008).

2.3.  Consumo de petroleo

El desarrollo econémico en México se ha basado en una estructura productiva
altamente consumidora de energia dependiente, principalmente, de los hidrocarburos, a
pesar de que el pais cuenta con una gran variedad de recursos energéticos existentes, asi
como de nuevas fuentes energéticas que ayudarian a mejorar las condiciones energéticas y

ecoldgicas del pais.

La crisis de 1998, marco nuevamente un descenso muy significativo en la demanda
mundial de crudo, asi como del consumo a nivel mundial lo cual afectaria de manera
marcada la demanda interna en México debido al periodo invernal y la crisis financiera que

afecto a la economia.

Se tomara en cuenta las cifras de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE), la tasa media de crecimiento del consumo de petréleo en México es

de 1.43 millones de barriles diario en el afio 2000.
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Para 2005 en México la poblacion alcanzo los 103.3 millones de habitantes se ha

con una tasa de crecimiento poblacional de 1.02%

Por otro lado México cuenta con una poblacion de mas de 100 millones de
habitantes y en crecimiento, la mayoria de ellos en edad productiva. Ademas el petroleo es
la principal fuente energética de consumo en nuestro pais como se refleja en el afio de 2006

en donde se encontraba en un rango de consumo del 55% del total de México.

El aumento del consumo de petréleo a partir de 2000-2008 pudo darse gracias a las
importaciones de petréleo que permitieron mantener, e incluso elevar, el consumo per

capita.

Como a continuacion se observa en la grafica como el consumo se mantenido en un
constante crecimiento, asi no la produccién que cae y las reservas que se mantienen
cayendo por lo que la imperiosa necesidad de tener nuevas fuentes alternas de energias e
instrumentos de proteccidn para estas caidas.

Grafica b
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2.4.  Petréleo y su comercio exterior

La politica de comercio exterior planteada durante el auge petrolero, consideraba
que los recursos provenientes de las exportaciones petroleras deben ser utilizados como una
palanca para el desarrollo econémico de México y que la meta de exportacion se definiria
en funcion de la capacidad de absorcion de divisas de la economia, pero sin mayor

precision en cuanto a las alternativas de utilizacion de los recursos.

Con la caida de los precios del petréleo en el mercado mundial de 1986, los ingresos
de las divisas descendieron un poco mas de un tercio, que en términos porcentuales
significo una caida de 58.1% con respecto a 1985, observandose aun una fuerte
dependencia de los ingresos petroleros. Para 1994 mas el 70% de las exportaciones de
crudo se dirigen exclusivamente a los Estados Unidos, registrando un promedio, en la
década de los 90°s del 70.3% y siendo en este siglo casi la totalidad de nuestras

exportaciones.

Desde la crisis de 1998, los volimenes de exportacion de crudo han estado sujetos a las
fluctuaciones de la oferta y la demanda a nivel mundial, a factores coyunturales. La dréstica
caida de los precios de petrdleo de 1998 provoco una reduccion en la plataforma de
exportacion de 188 mil barriles de crudo diarios en 1999, equivalente a una reduccién anual
de 10.8%. La recuperacion de las cotizacion internacionales permitio exportar mil 652

millones de barriles diario, teniendo una recuperacion de 6.4% respecto a 1999.

Para el afio 2001 al 2005, las exportaciones siguieron en ascenso pero la industria se
mantenia en el mismo ritmo de produccion. Pero es hasta el afio de 2006, 2007 y 2008 que
las exportaciones empiezan a tener una caida por la menor cantidad de produccién de
Cantarell, por otra parte la crisis financiera desaceleré el consumo de combustibles,
desarmd los planes de inversion, provoco caidas en los ingresos gubernamentales por la
prevision del precio del petréleo pero en algunos afios no fue asi, debido a la aplicacion de
coberturas financieras y postergd nuevas iniciativas a la espera de la recuperacion de la
actividad econémica, de la demanda de crudo y la sustitucion de fuentes energéticas, inclui-

dos los biocombustibles y la energia nuclear.
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A continuacién se muestra el comportamiento de las exportaciones de petrdleo para

dar un contexto antes de profundizar en materia.

Grafica 6
Volumen de exportacion de crudo en
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Fuente: Elaboracion propia con base a diversos anuarios estadisticos de PEMEX, periodo (1986-2008).

2.5. El petroleo y su relacion con las Finanzas Publicas

A principios del sexenio 1982-1988 se toman varias decisiones importantes por parte

del gobierno federal las cuales serian las siguientes:

e Basar el desarrollo social y economico del pais en los ingresos por exportacion de

hidrocarburos como principal fuente de financiamiento.

En ese periodo PEMEX aportaba cerca del 40% de los ingresos publicos y originaba

casi la tercera parte de la deuda global de México.

El régimen que se tiene desde 1994 hasta antes de la reforma energética de 2008 en

PEMEX el cual se llamaba Red Fiscal, comprende los siguientes impuestos y derechos.

e Derecho sobre la extraccion de petroleo (DEP)
e Derecho extraordinario sobre la extraccion de petroleo (DEEP)

e Derecho adicional sobre la extraccion de petroleo (DAEP)
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e Impuesto a los rendimientos petroleros (IRP)

e Impuesto sobre la produccion y servicios (IEPS)

La suma de los anteriores impuestos es que se acredita al Illamado derecho sobre
hidrocarburos (DSH), al cual se le aplicaba una tasa de 60.8% sobre los ingresos gravables
de la empresa. Ademas se aplica el impuesto sobre la renta y el impuesto al valor agregado
para productos destinados a la venta final.

También existe el aprovechamiento sobre rendimientos excedentes (ARE), el cual se
aplica en casos de que el precio promedio de la mezcla mexicana de petroleo supere
durante el ejercicio fiscal el precio establecido en el presupuesto de egresos de la
federacion, este equivale al 39.2% de los ingresos excedentes, el restante 60.8% de estos
ingresos excedentes se cobra via DSH.

Este régimen fiscal se aplica de forma directa sobre los ingresos por ventas totales de
PEMEX, con esto se cumple los objetivos recaudatorios pero tiene el inconveniente de que
se deja de lado los criterios de eficiencia econdmica y operativa que necesita la paraestatal.
La fuerte contribucion que hace PEMEX ha erario publico ha impedido el crecimiento
natural de la paraestatal en por lo menos los Gltimos 18 o 19 afios, lo que tiene una
incidencia directa en la falta de incentivos para minimizar los costos, incorporar mejoras
tecnologicas en determinadas areas, en la inversion, en la exploracion y en abrir nuevos

nichos de mercado.

Esta dependencia que tienen los ingresos presupuestarios del gobierno mexicano
con relacion a los ingresos petroleros hace que las finanzas publicas sean mas vulnerables a
los movimientos y eventos coyunturales que se presentan en el mercado petrolero
internacional. Tal como paso en la crisis de 1988, afio en que el gobierno necesito aplicar
recortes presupuestales por un total de casi de 3 mil millones de ddlares, para lograr evitar
un desequilibrio en las finanzas publicas. Es por esta razén de dependencia se cred en el

afio 2000 un fondo de estabilizacion de ingresos petroleros.

Entre los afios de 2005 y 2008 se han llevado a cabo un conjunto de modificaciones

al régimen fiscal de PEMEX tratando de reducir las transferencias de recursos de PEMEX
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dotandolo de mayor financiamiento, lo cual inevitablemente impacta negativamente los

ingresos presupuestarios del gobierno federal.

En 2007 dichos ingresos ascendieron aproximadamente el 35.4% de los ingresos
publico lo que viene a representar el 9% del total del PIB, mientras que para el 2008 los
ingresos petroleros con respeto a los ingresos publicos represento el 34% y por el lado del
PIB represento el 8.3%. Por lo cual se observa y se lee que se vuelve indispensable proteger

los ingresos publicos contra movimientos abruptos en los precios del petrdleo.

2.6. Precios del petrdleo

En el andlisis de la evolucion de los precios del petrdleo no puede separarse del
contexto internacional en el que se desenvuelve el mercado. Dentro de este se pueden
apreciar los factores que inciden en la determinacion de los precios del petréleo, los cuales

pueden distinguirse segun el periodo que se considere:

e En el corto plazo, el aspecto mas importante para la determinacion de los precios es
la situacion que mantiene la oferta y la demanda, su equilibrio o desequilibrio
eventual.

e En el mediano plazo, los determinantes de los precios debe dirigirse a la estructura
de la industria y a la accion de determinados agentes para actuar sobre el nivel de
los precios, aislando a la industria de presiones competitivas.

e En el largo plazo, el elemento determinante es el costo de produccion, en torno al

cual tienden a fijarse los precios de mercado
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Grafica 7
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Fuente: Elaboracion propia con base a diversos anuarios de PEMEX, periodo (2000-2008).

Si partimos de la situacion Geopolitica y Econdmica que prevalece alrededor de los
precios del petroleo tenemos que tomar el periodo de 1985 y principios de 1986, cuando el
precio del WTI cay6 28 dolares por barril en 1985, a 14.5 dolares en 1986, lo que significo
una caida de 48%; situacion que se reflejo en el precio de la mezcla mexicana de
exportacion que cayo de 25.38 ddlares en 1985 a 12.01 ddlares por barril para el afio de
1986, una caida de mas de 50% en términos nominales. Esta situacion se agravo para

nuestro pais, pues a esa caida se aunaron el sismo de 1985y la crisis de la deuda externa.

Otro periodo critico para los precios del petrdleo fue la crisis petrolera del Golfo
Pérsico marco un periodo de inestabilidad en el mercado internacional de crudo,
caracterizada principalmente por factores Geopoliticos como la invasién a Irak de parte de
los Estados Unidos lo cual propiciaria un ambiente especulativo. Después de terminado el
conflicto bélico los precios tuvieron una tendencia al repunte para el afio de 1992 y 1994.
El mercado petrolero internacional se caracterizo en 1993 por una muy alta volatilidad de
precios que desemboco en un colapso durante el Gltimo trimestre del afio. A fines de 1993

los precios descendieron a su nivel mas bajo desde 1988.

Entre los factores que explican dicho comportamiento de los precios de 1993

destaca el debilitamiento de la demanda mundial de petroleo. Por otro lado el lento
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crecimiento de la economia mundial y la recesion econémica de muchos paises, como la
desaceleracion de las economias asiaticas contribuyeron a la contraccion del consumo de

petréleo. La oferta excedente de inventario que pesaron sobre el mercado a lo largo del afio.

Para el afio de 1996, el comportamiento del mercado petrolero internacional fue
muy favorable para los paises exportadores de crudo, que incluso en el mes de abril de
1996 se llego al punto mas alto desde el conflicto del Golfo Pérsico. Sin embargo, dicha
tendencia se revirtio en los ultimos meses de 1997, asi como también México, en el mismo
afio tendria el fuerte embate de una crisis financiera a nivel internacional motivada por la
caida de los precios del petréleo y la alta volatilidad afio en el que se observo un
debilitamiento continuo del mercado petrolero internacional y lo cual se prolongaria hasta
finales de 1998, periodo en que la industria petrolera internacional tuvo una de sus etapas
mas criticas de sus historia. En dicho afio estalla la crisis del mercado petrolero

internacional, como consecuencia de la sobreoferta de petroleo crudo.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), fijo sus limites de
produccion, pero varios de sus miembros continuaron sin respetar las cuotas asignadas. Al
mismo tiempo, la demanda de petrdleo crudo disminuyo por el bajo consumo registrado en
el periodo invernal durante ese afio, y por la crisis financiera que afecto a las economias del

sudeste asiatico.

Como resultado de estas dos situaciones, los inventarios crecieron a niveles altos,
transformandose en un factor adicional de presion sobre los precios de crudo. A partir de
esta crisis México tuvo un reconocimiento importante a nivel internacional. A finales de
marzo, se celebro un acuerdo entre México, Arabia Saudita y Venezuela para reducir la
oferta de crudo, seguido de la decision de la OPEP de contraer su produccién en 1.2
millones de barriles diarios. Sin embargo, esta reduccién fue insuficiente para neutralizar la
sobreoferta y los precios continuaron con su tendencia descendente. A finales de 1998, los
precios de los crudos se situaron en el nivel mas bajo de la historia, provocando una
dréstica caida de las utilidades de la industria petrolera internacional, tocaran fondo. El
West Texas Intermidiate o Texas Light Sweet (WT]I), promedio 14.42 délares por barril, el
Brent se situ6 en 12.76 dolares por barril y la mezcla mexicana promedio de 10.18 dolares
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por barril. Con ello, el WTI registro una caida de 29.7%, el Brent de 33.1% y la mezcla

38.3%, con respecto a las cotizaciones promedio de 1997.

El colapso de los precios del petréleo fue causa de varias razones como la
acumulacion excesiva de inventarios como resultado de una sobreoferta mundial de crudo y
la disminucion en el ritmo de la expansién economica mundial fue el factor mas importante

que mantuvo deprimidos los precios en 1998".

Como se observa, en el corto plazo las principales causas que afectaron el equilibrio
entre la oferta y la demanda son coyunturales, asi como las medidas que se toman para
equilibrar el mercado. Los principales factores coyunturales que tienen influencia en ellos
son de indole Econdmico, Geopolitico e incluso del orden Climatoldgico. Una de las
soluciones existentes para el control de dichas variaciones es a través de los niveles de
produccion de crudo, para estabilizar el mercado y tener un pronto ajuste en los precios o
cabe notar que se puede tomar coberturas con productos derivados (futuros y opciones)

para evitar este tipo de fluctuaciones del mercado por parte de las empresas.

La importancia que representan las divisas petroleras para el equilibrio de los
presupuestos y de las balanzas de pagos de los paises productores de petrdleo, algunos
paises en estas condiciones, encuentran tanto dificil alinearse con una estrategia de control
de niveles de produccién. Incluso cuando los precios bajan, esos paises tratan de aumentar
los niveles de produccion y de exportacion para mantener el nivel de recursos financieros
provenientes de la exportacion, lo cual empuja a los precios a la baja. Y por otro lado los
paises importadores o consumidores de petréleo tratan de buscar una menor dependencia de
petréleo de un solo productor (como la OPEP), diversificando sus fuentes energéticas o
contratando futuros para asegurar el precio del crudo actual para minimizar su riesgo frente

a la alta volatilidad de los precios.

Por otra parte, a partir de la crisis de 1997-1998 el mercado petrolero tuvo una
transformacion estructural en cuando a los movimientos y flujos tradicionales de crudo: por
un lado tienden a disminuir los flujos de crudo de Golfo Pérsico hacia Europa y América, a

estabilizarse los flujos de del Mar del Norte y Africa hacia Canada también a los Estado

* PEMEX memoria de labores, 1996-1997 y 1998
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Unidos, y del Pérsico al Medio Oriente. En este contexto México tuvo una participacion
clave en el mercado petrolero mundial con respecto a los precios, sobre todo por el
creciente volumen de crudo que se exporta a los Estados Unidos y por lo cual nuestro pais
se convirtié en el proveedor mas importante de los Estados Unidos, sobrepasando a los
tradicionales abastecedores de crudo de ese pais como Arabia Saudita y Venezuela.

Cabe destacar un elemento particular en la mayoria de las caidas de los precios de
petréleo es la disminucion de la demanda que ha registrado movimientos ciclicos a los

largo de la historia.

En 2001 el precio de la mezcla mexicana se encontrd por abajo del promedio
registrado en el afio anterior. Asi como también se adjunto un déficit de la balanza
comercial el cual ascendié a 9954 millones de ddlares, monto 24.4% superior al de 8003
millones de dolares del afio anterior, y el precio promedio de la mezcla mexicana de crudo

de exportacion se ubico en 18.57 ddlares por barril.

En el mismo afio el precio promedio de la mezcla mexicana de crudo de exportacion
se ubico en 21.58 dolares por barril, nivel superior al observado en 2001. El incremento del
precio del crudo propicio que el valor de las exportaciones petroleras creciera 13.1%. En
2002 se registro una leve y lenta recuperacion de la mezcla mexicana, ubicdndose en

promedio por encima de los 20 délares por barril.

Como los precios de petréleo pueden tener fluctuaciones peridédicas muy altas o
pequerfias, por ende su volatilidad es muy alta. A continuacion se harad una revision de la

instrumentacidn que se ha buscado para disminuir la volatilidad de los precios.

Antes que nada se mencionara los hechos mas importantes a nivel mundial en
relacion con los precios del petréleo a lo largo de varios afios que han sido puntos criticos
para los precios, asi como para la volatilidad:

Para septiembre de 1990 y principios del mismo afio el precio por barril de petroleo
tuvo un pequefio sobresalto de alrededor de 40 dolares por barril esto fue ante las amenazas
de guerra que se empezaban a sonar en todo el mundo por la invasion de Irak a Kuwait y la

posibles intervencion de los Estados Unidos en dicho conflicto.
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Septiembre de 2001, el barril de petréleo toca levemente los 30 dblares ante los
ataques del 11 de septiembre a las torres gemelas de Nueva York y al Pentagono por parte
de grupos terroristas, para después volver a caer. Ya para finales del mismo afio el precio

por barril de crudo terminaria por debajo de los 20 dblares

En febrero de 2003, el precio del barril de petroleo vuelve a rozar la barrera de 40
ddlares siendo este nivel mas alto desde 1990 en las semanas previas a la invasion
estadounidense a Irak. Para mayo de 2004, la barrera de los 40 ddlares es superada una vez

mas.

En septiembre de 2004, precio del barril del petréleo llega a los 50 dolares.
Provocado principalmente por la preocupacion que se tiene en el mercado debido al futuro

abastecimiento de dicho energético.

En junio de 2005, el precio del barril de petroleo contintia con su sentido ascendente
llegando a 60 dodlares por barril. Para agosto del mismo afio y para finales, el huracan
Katrina golpea la zona petrolera del Golfo de México provocando un cierra total de varias
plataformas petroleras situadas en el Golfo de Meéxico y a otras plataforma dejandoles
dafios cuantiosos e importantes para su operatividad es por este motivo que el precio del

barril de petroleo escala por encima de los 70 ddlares para finales de este mes.

Para el 12 de septiembre de 2007, el barril de petréleo de “light sweet crude” supera
los 80 doblares, ya que el mercado entra en un clima de preocupacion por el
aprovisionamiento de las reservas petroleras estadounidenses. Ya para 18 de octubre del
mismo afo, en ese dia especificamente el barril de petréleo tiene un ascenso muy

pronunciado a los 90 doélares por barril de petroleo.

Para el 2 de enero de 2008, el barril de crudo alcanza de manera breve la barrera
psicologica de los 100 dolares en el mercado neoyorquino, motivado por la violencia que
se vive en Nigeria y también debido a los temores de un nuevo descenso de las reservas
petroleras estadounidenses. Posteriormente el 13 marzo del mismo afio, el precio del barril
de petroleo tiende a un subida para compensar la caida del precio del délar con esto el

precio de barril de crudo alcanza los 111 dolares. Pero en enseguida vuelve a caer por
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debajo de los 100 doblares el precio del barril de petrdleo. Para abril del 2008, teniendo
como estimulo la baja de las reservas petroleras de los Estados Unidos, el mantenimiento
sin alteraciones de la produccion de la OPEP, el crecimiento de China con su alta demanda
de este recurso y, de manera fundamental, la baja del dolar, que llego a 1,60 dolares por
euro, esto provoca que el precio del barril de petréleo rompa un récord tras otro de una
manera descontrolada hasta llegar el 16 de abril a 115 dolares por barril. En mayo tras un
descenso de los precios del barril de petréleo provocado de manera principal por la
recuperacion del doélar, la cotizacion del precio del barril de petréleo vuelve a tener un
ascenso asi como también este ascenso se debe a otros factores Geopoliticos como, las
nuevas perturbaciones a la produccion en Nigeria. Por lo cual el barril de petroleo supera
los 120 ddlares el 5 de mayo, los 125 el 9 de mayo, los 130 el 21 de mayo y los 135 el 22
de mayo. Para Junio el precio del barril de petréleo llega a 122 délares, es en este momento
en que los precios tienen un alza demasiado importante, y por consiguiente ganan 16
dolares en dos dias, tras una crisis de debilidad del precio del ddlar. Es por esta razon que el
precio del barril de petroleo tiende a establecer un nuevo récord en 139,12 ddlares para el 6
de junio de 2008. A continuacion se mostrara la volatilidad de los precios del petroleo tanto

de la mezcla como del WTI:

Grafica 8
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del Instituto Mexicano del Petréleo (IMP), periodo (1990-2008).
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2.7.  El'marco histérico de las coberturas energéticas en México

En este apartado se analizara el impacto que tienen las coberturas energeéticas para
México y sus paraestatales que se vera reflejado en los ingresos pero antes que nada se hara
andlisis de las consecuencias que tiene no contratar dichos productos financieros para la
industria energética y para después continuar con la revision historica de las coberturas

petroleras y su manejo.

El mal uso de recursos con la simple estimacion del precio del petréleo se dio en
México en los principios de los afios ochenta, en dicho periodo se decidio aprovechar los
altos precios del petroleo, y se busca desarrollar significativamente la infraestructura de
PEMEX, obteniendo los recursos incrementando la deuda externa. De esta manera, la
economia mexicana fue petrolizada, al depender de este medio el 80% de los ingresos del
Estado.

Durante estos dias el barril mexicano de exportacion se vendia en promedio a 45
ddlares, pero las condiciones favorables empezaron a cambiar en 1981, por ejemplo, los
paises de la OPEP, en especial Arabia Saudita, incrementaron significativamente su
produccion haciendo que los precios iniciaran una espiral descendente que significé que el
precio del barril del Brent, pasara de los 36.83 ddlares en 1980 a los 32.97 dos afios
después. Para 1985 dicho precio se ubicaba en los 15 délares. Es cuando México entra a la

Ilamada crisis petrolera de 1982.

Como una consecuencia de dicha crisis, fue la devaluacion del peso mexicano del

400% al pasar el dolar de 22 a 70 pesos.

La inestabilidad econémica, los riesgos de mercado y la alta volatilidad en los
precios del petréleo alrededor del mundo llevo a PEMEX y al gobierno Mexicano a buscar
instrumentos financieros que logren minimizar el riesgo para las finanzas publicas de

manera sustancial.

Es por ello que PEMEX y el gobierno Mexicano deciden contratar coberturas

financieras desde hace varios afios atras sobre los precios del petréleo en México, puesto
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que los precios del petr6leo ha tenido una muy alta volatilidad en los Gltimos 18 afios desde

1990 debido a problemas Econémicos, Climaticos y Geopoliticos.

e EIl Gobierno Mexicano junto con PEMEX, han ido instrumentando poco a poco y en
mayor medida, la administracion de riesgos a través de productos financieros desde
el 2001 por medio del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP),
logrando con esto abrir un reglén conocido como administracion de riesgos en
nuestro pais que hasta ciertos afios atras se habia ignorado en la administracién
publica no asi en la empresas privadas como los bancos la cual tiene como objetivo
primordial el minimizar los riesgos inherentes que se pueden presentar en el
mercado en relacion a los precios del petréleo u otros commaodities. Es por ellos que
PEMEX ha establecido un Comité de administracion de riesgos el cual se encuentra
formado por siguientes actores econdémicos del pais: Petrdleos Mexicanos
(PEMEX), Banco de México (BANXICO) y Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP).

Estas entidades las cuales se conjuntan para establecer las estrategias que se tiene que
seguir para la realizacion de politicas de la administracion de riesgos. Con fundamento en

lo dispuesto por el articulo 111 de la Ley de Banco de México (BANXICO).

Cabe mencionar que en 1998, México acord6 reducir el volumen de exportaciones de
petréleo crudo a la par de los mayores productores de petréleo a nivel internacional para
mejorar los precios internacionales del petroleo ademas de sufrir un fuerte impacto en sus
finanzas publicas debido a la reduccidn del precio del petréleo se encontraba 5 ddlares por
debajo de la estimacion es por dicha razén que México, tuvo que adecuar su presupuesto
debido a la caida de los precios del petréleo que afecto de manera directa a las Finanzas
Publicas en donde se tendria un recorte de 31,764 millones de pesos, ya que las
exportaciones petroleras tenian un lugar preferencial en los ingresos publicos de alrededor
de 35% y 40%.

Esto quiere decir que por cada dolar por barril que disminuye el precio del petréleo,
corresponde a una reduccion aproximada en el ingreso presupuestario del gobierno

mexicano de 800 millones de délares.
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Pero si en este caso antes mencionado se hubiera hecho una cobertura un afio atras
cuando el precio del petroleo se encontraba a niveles de 21 ddlares por barril se hubiera
podido amortiguar el impacto de su caida, ain cuando la volatilidad proyectada para 1998
un afo atras estaba alrededor del 2.7% lo cual no representaba amenaza alguna de una baja
en precios. La baja llego a niveles por debajo de 14 dolares por barril para principios de
1998 y durante ese primer trimestre el precio continud entre 4 y 7 délares por barril por

debajo del los precios promedio de 1997 ubicados entre 19 y 20 délares por barril.

Si el precio a principios de 1998 hubiera sido fijado un afio atras, el presupuesto
gubernamental, podria haber estado fuera de riesgo. Sin embargo, el precio del petréleo
disminuyé en casi un tercio de su valor comparado con el de 1997, por lo que los resultados

fueron los graves problemas presupuestarios para la economia mexicana.

Si se hubiera asegurado un precio mediante un futuro o una opcién de venta (PUT),
un afio atrds (1997) habria resultado muy barata debido a la baja volatilidad estimada de

que el precio del petroleo bajara a niveles de 14 ddlares por barril era del 2.7%.

El Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros (FEIP), dicho fideicomiso
pretende minimizar el efecto negativo que pudieran llegar a tener las Finanzas Publicas y la
Economia Nacional por consecuencia de las disminuciones de los precios del petréleo con
respecto a los estimados por la Ley de Ingresos de la Federacion dependiendo del ejercicio
fiscal en el cual se encuentre inmerso en estos movimientos abruptos de los precios. Lo cual

va a poder cubrir de manera efectiva y eficiente el presupuesto de egresos de la federacion.

El FEIP, fue creado e incluido en el decreto de Presupuesto de Egresos de la
Federacion del 2000, por la recomendacion de la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econdmico (OCDE); en sus inicios fue formado por una aportacion inicial de
5,839 millones de pesos. El cual tiene como objetivo subsanar el efecto que se puede tener
sobre las Finanzas Publicas debido a la caida por los ingresos por concepto de

exportaciones de petroleo o por la caida del volumen de exportacion de petréleo.
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Las coberturas financieras es un instrumento que ocupa el Fondo de Estabilizacion
de los Ingresos Petrolero, desde el afio del 2001, el cual es un fideicomiso publico no
paraestatal constituido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) el 26 de

abril de este mismo afio.

El primer contrato de creacion, signado el 26 de abril de 2001 y obtenido por medio
de la ley de transparencia, indica que el fideicomitente fue el Gobierno Federal, por
conducto de la SHCP, y la fiduciaria fue Nacional Financiera. Sin embargo, omite

establecer el fideicomisario.

Al frente del FEIP, el Secretario Carstens aprobo la contratacion de coberturas en
dos etapas: la primera, del 29 de agosto al 10 de septiembre de 2001, que protegid 95
millones de barriles y costo 926 millones 63 mil 900 pesos; la segunda, del 2 de noviembre
al 20 de diciembre, que aseguré 105 millones de barriles con un gasto de 1 mil 103
millones 505 mil 200 pesos. Sabiendo que el precio de la mezcla mexicana cayo de 24.62 a
18.57 ddlares. El total del seguro fue por 2,030 millones de pesos. Mientras que ha dicho

fondo solo ingresaron 948 millones de pesos.

Durante el primer trimestre de 2002, ingresaron al FEIP 145 millones de pesos
provenientes de rendimientos y se dispusieron de 8 mil de los 8 mil 196 millones de pesos
con que contaba el FEIP, quedando solo 196 millones de pesos en dicho fondo al 31 de
marzo del 2002 (Pablicas C. d., 2008).

En ese mismo afo se decide no contratar cobertura financiera. Teniendo en cuenta el
precio promedio del petréleo de 21.58 dolares que dejan ingresos por 13,593 millones de
pesos. “No hubo ganancias por la contratacion de coberturas”, revela el Informe de

resultados de la revision y fiscalizacion de la cuenta publica 2002.

El Subcomité de coberturas informé que debido a que la cobertura petrolera es una
transaccion que se realiza para disminuir el riesgo que representa la caida del precio del

petréleo y el impacto negativo en los ingresos del gobierno federal, se trata de un seguro
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contra un suceso contingente que se prevé en el presente y por el cual se paga una prima, y
que dado el precio promedio observado por el West Texas Intermediate (WT]I) durante el
periodo del 1 de noviembre de 2001 al 31 de octubre de 2002, de 24.73 ddlares por barril,
fue mayor que el asegurado en 20.54 dolares por barril, no hubo ganancias por las dos
coberturas contratadas (Publicas C. d., Fondos de Estabilizacion al Tercer Trimestre de
2008, 2008).

Las coberturas que el ahora secretario de Hacienda contrat6 ascendieron a 2 mil 29
millones 561 mil 100 pesos. Ademas de la ausencia de ganancias, significaron detrimentos

por 350 millones de dolares y costos injustificados por 108.2 millones de délares.

El amplio analisis indica que, en el acta de la sexta sesion ordinaria del Comite
Técnico, éste admite no haber tenido ganancias. EI punto Il de la orden del dia, contenida
en la version publica de dicha acta, descubre la discusion del “informe relativo a la
situacion actual de las coberturas petroleras”. Dicha informacion, que consta de alrededor

de 25 lineas, fue censurada por la SHCP

En el afio 2003 de acuerdo a los informes trimestrales de SHCP, no se utilizaron
recursos del FEIP para la adquisicidn de coberturas. Este afio estuvo sin seguro petrolero,
debido a que las expectativas eran de la mezcla mexicana un promedio de 24.65 ddlares por

barril con expectativas a la alza.

En el ejercicio fiscal 2004 el fondo de estabilizacién recibid recursos por un monto
de 11 mil 981 millones de pesos que se sumaron a los 6 mil 276.3 millones de pesos con
que contaba al iniciar el afio. En este afio se realizaron varios movimientos en compras de
coberturas por parte del gobierno que ascendieron a 6,649 millones de pesos, monto que
represento el 57.6 por ciento de los recursos del FEIP al término de dicho ejercicio fiscal
(Publicas C. d., Fondos de Estabilizacion al Tercer Trimestre de 2008, 2008), para una
cantidad involucrada aproximadamente del 7% de la produccion anual de crudo a un precio

promedio de 31 dolares por barril.

Para el afio de 2005, se realizaron aportaciones al FEIP por 11 mil millones de

pesos, mientras que se adquirieron coberturas por un monto de 7 mil 373 millones de pesos.
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Esta erogacion por concepto de coberturas represento el 45.4 por ciento del monto del
fondo al final de este ejercicio fiscal con lo que se cubriria aproximadamente el 7% de la

produccion anual con un precio promedio anual de 42.45 délares por barril.

En el afio 2006, el barril de petroleo se vende en 11.4 délares mas y los ingresos
petroleros suben 14.3%. En este afio se adquirieron coberturas por parte de la SHCP, cuyo
monto ascendié a 5,692 millones de pesos para proteger una eventual caida, de los 23 mil

609 millones de pesos que se depositaron en dicho fondo (Publico S. d., 2009).

Durante el afio del 2007, se aprueba en la Ley de Ingresos un precio de petréleo de
42.80 dolares y termina el afio en 61.63 ddlares. Para este afio el FEIP, tuvo entradas de
capital por 29 mil 809 millones de pesos y salidas por concepto de compra cobertura, el
pago de honorarios y pago de dictamen de estados financieros lo cual ascendié a 7 mil 122
millones de pesos.

Hay que destacar que la SHCP, solo habia informado desde la creacion del FEIP, las

erogaciones realizadas y nunca sobre los alcances de las coberturas contratadas.

Para el afio de 2008 se informa por primera vez la SHCP, informo sobre la
adquisicion y alcance de las coberturas realizada en los mercados financieros
internacionales, contra el riesgo de reducciones en los precios del petrdleo, protegiéndose
de los cambios a la baja en los precios del petroleo, que pueden efectuar de manera directa
en el nivel de ingresos previstos en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) de 2009, en

este afio el precio del barril de crudo fue en promedio de 30.40 ddlares

El secretario de Hacienda Agustin Carstens negocia una nueva cobertura la cual
consiste en la adquisicion de opciones put sobre el precio promedio de la mezcla mexicana
de exportacion para el ejercicio fiscal 2009 (Publicas C. d., Fondos de Estabilizacién al
Tercer Trimestre de 2008, 2008).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), firmo la contratacién de los
derivados financieros en agosto del 2008, con los bancos anglosajones Goldman Sachs y
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Barclays Capital, por un monto de 1,500 millones de ddlares para garantizar el ingreso

petrolero de exportacion a 70 délares por barril.

e Si la mezcla mexicana cotizara este afio 60 ddlares por barril en promedio las
coberturas evitarian una pérdida de 77,200 millones de pesos
e Si el promedio fuera de 50 dolares la pérdida cubierta seria de 154,380 millones de

pesos.

Las coberturas petroleras permitiran evitar una posible pérdida de ingresos de 77,200

millones de pesos

La cantidad cubierta fue de 330 millones de barriles, equivalentes al volumen de
exportaciones netas de petroliferos incluidos en el paquete econdmico de 2009 y con lo cual
se garantiza que el presupuesto nacional no se vea afectado. La operacion se efectud a
través de Nacional Financiera en un fideicomiso del Fondo de Estabilizacion Petrolera, que
ya cuenta con 55 mil millones de pesos y este afio se alimentara con otros 30 mil millones.

De acuerdo a SHCP, el valor actual del seguro es de 11 mil 500 millones de dolares.

Esto quiere decir que las coberturas abarcan alrededor del 77% de las exportaciones
petroleras, por lo cual 157 millones de barriles estan sin resguardo del total de 511 millones

730 mil barriles que PEMEX exporto el afio pasado
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Grafica 9

Monto de coberturas contratadas por el
Gobierno Federal
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos de Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), periodo
(2001-2008).

2.8.  Produccion de gas natural

Después de dos décadas de decadencia en el contexto gasifero nacional el promedio
anual para el periodo de 1980-1990 seria de apenas un crecimiento de 0.3% y en los afios

noventas apenas alcanzaria el 2.5%.

Para el afio 2000 se instauraria el Programa Estratégico de Gas (PEG), se prevé un
crecimiento en el volumen de la produccién de alrededor del 97% para el afio 2009, lo que
representa una tasa de crecimiento de 7.1%. ElI PEG deberia representar, para el afio 2004,
la cuarta parte de la produccidn total nacional y para el afio 2008 se espera que llegue a la

mitad de la produccion nacional.

Pero existe un inconveniente en nuestro pais que es el déficit que presentamos en la
produccion de gas natural, en 1999 lo que nos llevo a ocupar el octavo lugar como
productor de este energético a nivel mundial con una produccion apenas de 4 mil 791

millones de pies cubicos diarios.
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Grafica 10

Produccion gas natural en México

8,000
7,000

6,000 /
5,000 /
4,000 /\—/

3,000

2,000

Millones de pies cubicos

1,000

D5 X O PN DO ODD D >O QD
PP PSS LELLLTL LS S
NIRRT DT R R AR AR AR AR ADT AR AT ADT AD

Fuente: Elaboracion propia con base a diversos anuarios estadisticos de PEMEX, periodo (1993-2008).
2.9. Consumo de gas natural en Mexico

Los principales consumidores de gas natural son los siguientes sectores: petrolero,

industrial y el eléctrico

En los noventas, el gobierno decidié promover el consumo de gas natural en el pais de
manera principal por sus ventajas ambiéntales y su posibilidad de quemarse en las plantas
eléctricas de ciclo combinado. Entre 1995 y el 2000, el mercado nacional de gas natural

crecidé aproximadamente en un 5% por afio en promedio.

En 1994, el consumo interno de gas natural en México lo tenia principalmente la
industria petroquimica con un 40% de gas demandado por PEMEX.

Es hasta el afio de 1996, que se da el principal consumidor de gas natural fue el sector
industrial (incluyendo a PEMEX petroquimica), con el 42.3% seguido por el petrolero con
el 39% vy el eléctrico con el 16.5%. ElI aumento del consumo en el sector industrial tendria
su origen en la sustitucion de diesel y combustéleo, asi como las exigencias del marco
normativo en la materia del medio ambiente que tendria su vigencia a partir de la década de

los noventa. El consumo industrial de gas natural tiene su concentracion en las regiones del
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centro y noroeste del pais en donde se tiene la presencia de la mayor cantidad de
infraestructura del pais. Por lo que el gas natural que se produce en el sur del pais tiene que
ser transportado al norte. Y por otra parte la region noroeste se suministra principalmente

de las importaciones que provienen del sur de los Estado Unidos.

En 1997 el sector petrolero es el principal consumidor de gas natural y para 1999 sus
requerimientos representaron el 40.7% del consumo nacional. Por otra lado el sector
eléctrico, debido a los cambios en la tecnologia ha presentado un mayor dinamismo en el

consumo de gas natural, entre 1993 y 1999, registrando una tasa promedio anual de 10.1%.

Sin en cambio en el sector de servicios y residencial, el consumo de gas ha estado
estancado por falta de infraestructura de distribucidn para atender su demanda. EI consumo
de gas natural para el uso de automotores se consume Gnicamente en la zona metropolitana
del Valle de México.

A nivel regional, el mercado de gas natural se encuentra dividido en ocho regiones, de
las cuales la que presenta un mayor dinamismo en el consumo es la peninsular sureste, que
presento una tasa media de crecimiento de 17.3% durante el periodo de 1993 a 1999,
seguida de la region Noroeste con un crecimiento de 8.6%, y la Occidente cuyo consumo

aumento en 6.6% en el mismo periodo.

En cuanto la region del Golfo, la cual se encuentra conformada por los estados de
Veracruz y Tabasco es la que presenta mayor consumo de gas, con una participacion
promedio de 40.5% del total nacional en el periodo 1993-1999, pero su consumo es de los

mas constantes.

Hablando a escala sectorial, los requerimientos del sector eléctrico, mostraron el
aumento méas importante (30.2%). Por lo que en el periodo de 1993-2002, su tasa media de
crecimiento de consumo se ubico en un 13.9%, lo que consolidaria al sector eléctrico como

el mayor dinamismo en el mercado.
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Grafica 11

Exportaciones vs importaciones de
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2.10. Historia de las coberturas de gas natural en México

Las coberturas de gas natural se vienen ocupando desde 1995 por PEMEX Gas y
Petroquimica Basica (PEMEX Gas).

Teniendo en cuenta lo anterior la cobertura de precios de gas natural que ofrecia
PEMEX a sus clientes 14 afios era la de un servicio agregado para evitar las fuertes o
débiles fluctuaciones en los precios que podrian afectar a los distribuidores y consumidores.
Es por dicha razén que los distribuidores de gas natural realizaban coberturas con PEMEX
para sus clientes que se dedicaban de manera principal a la industria, siempre y cuando

estos las solicitaran expresamente a los distribuidores.

Para finales de 2003 los diversos permisionarios de distribucion de gas natural
solicitaron la aprobacién de la Comision Reguladora de Energia de los siguientes puntos
con respecto a las coberturas de gas natural:

Contratar instrumentos financieros de cobertura de precios del gas natural con el objeto
de mitigar el efecto de la volatilidad del precio de este hidrocarburo en beneficio de los
usuarios menores del energético, es decir, aquellos usuarios del servicio de distribucion con
comercializacion cuyo consumo méximo anual fuera de hasta 360 gigacalorias

(equivalentes aproximadamente a 1,500 gigajoules).

Adecuar la férmula del precio del gas natural a los titulares de permisos de distribucién
de gas natural otorgados por la Comision (los distribuidores) para que pudieran trasladar a
los usuarios los ajustes que resultaran de la contratacion de los citados instrumentos de

coberturas.

Para el 8 de octubre de 2003, se aprob6 la modificacion de la metodologia utilizada por
los distribuidores para calcular el precio que se traslada a los usuarios menores, de esta
manera se incorpora los ajustes derivados por la contratacion de dichos instrumentos
financieros de cobertura, pero también se aprobaron los lineamientos a los cuales se
sujetaran los distribuidores para la contratacion de estos instrumentos y el traslado del

precio correspondiente.

Este programa de coberturas tendria su fin para diciembre del afio 2006
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Cuando tiene su terminacion dicho programa de coberturas en el afio antes citado la
Asociacion Mexicana de Gas Natural (AMGN), en representacion de los distribuidores
asociados lanzaron una propuesta ante la Comision para proteger a los usuarios menores de
gas natural a través de coberturas financieras. En donde la Comisidn daria respuesta para el
dia 9 de Junio de 2006 a la AMGN y PEMEX Gas y Petroquimica Bésica (PGPB). La
AMGN representa a los distribuidores ante la Comision en donde se plantearia la necesidad

de ofrecer precios mas estables en beneficio de los usuarios de gas natural.

A lo largo del 2007 hubo varios cambios significativos para la contratacion de

coberturas de gas natural pero con mayor importancia en el mes de mayo y junio.

Al final las modificaciones quedarian listas para el dia 12 de Julio de 2007, en donde se
pondrian de manifiesto los puntos mas importantes de dicha resolucion y que a

continuacion haremos mencién de ellos:

e Teniendo un comportamiento volatil los precios del gas natural en los mercados de
referencia, resulta necesario que los usuarios tengan una proteccion contra dichas
fluctuaciones de los precios de referencia de dicho energético pero de manera
particular aquellos usuarios que no tienen la manera para protegerse de dicha
volatilidad.

e La PGPB es quien contrata las coberturas financieras con el fin de estabilizar el
precio y homogenizar el criterio aplicable en las distintas zonas geograficas de
distribucion de gas natural.

e La contratacion de coberturas es de manera opcional para los distribuidores

e EI volumen de gas natural objeto de la cobertura sera determinado por los
distribuidores.

e PGPB se determinard un precio anual de cobertura (PAC) para cada uno de los
Distribuidores.

Con base en la autorizacion mencionada, los distribuidores de gas natural realizaron,
para el periodo agosto 2007 - julio 2008, coberturas de precio para sus usuarios menores, en
un nivel de precios promedio de 7.50 dolares por millon de unidades térmicas britanicas
(USD/MMBtu), aproximadamente.
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No obstante que dicha resolucion les permitia llevar a cabo coberturas para periodos de

hasta cinco afios, los distribuidores solo las contrataron para un afio.

El Gobierno Federal y Petrdleos Mexicanos, consientes que de no hacer nada, a partir
del primero de agosto se registraria un incremento sustancial de los precios del gas natural

gue consumen los usuarios menores, han decidido actuar a través de las siguientes medidas:

o Con el propésito de permitir a los clientes con consumos menores una transicion
paulatina a los precios vigentes en el mercado, Pemex Gas y Petroquimica Basica
contratara una cobertura de gas natural a precio fijo portres afios para los
distribuidores (s6lo por los consumos de clientes menores), mediante un esquema

de financiamiento.

« Dicho financiamiento consiste en que Pemex Gas les cobrard a los distribuidores,
durante los primeros meses del periodo cubierto, un "precio de cobertura

financiada" que serd menor al precio de mercado de la cobertura.

e Con esta medida, los distribuidores que abastecen a usuarios menores pagaran un
precio de referencia de 8 USD/MMBtu en agosto del presente afio, aumentandolo
paulatinamente en los meses subsecuentes. Cabe sefialar que de no ofrecer este
esquema, los usuarios menores habrian pagado precios estimados de 10
USD/MMBtu.

e El volumen consumido por el distribuidor se facturara al precio vigente en el
mercado. Pemex Gas realizard un ajuste mensual por la diferencia entre el precio de

mercado y el precio de cobertura financiada por el volumen contratado.

e En la integracion del "precio de cobertura financiada™ se considera una tasa de

financiamiento de cinco por ciento anual.

Cabe destacar que este esquema de coberturas con financiamiento no representa
pérdidas para Pemex Gas ni para el erario, ya que la metodologia contempla la

recuperacion gradual del financiamiento con una tasa de interés.
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Entre las ventajas del esquema descrito pueden citarse:

i) Evita un aumento abrupto de precios, ya que se modera el incremento del precio
que se cobra a los usuarios menores, que venian consumiendo gas natural con un
precio de referencia de 7.50 USD/MMBtu hasta julio de 2008,

i) No tiene impacto para Pemex Gas o el erario publico.

i) Esté basado en instrumentos de mercado.

Un caso particular de una mala administracion de riesgos en el gas
natural.

En julio del afio pasado, cuando las cotizaciones de los hidrocarburos alcanzaron un
nivel maximo historico, las empresas proveedoras y los usuarios industriales de gas natural
Ilegaron a un acuerdo con Pemex Gas y Petroquimica Basica para adquirir coberturas para
la compra del energético.

La subsidiaria de la paraestatal elabor6 entonces un esquema de precio fijo por tres

afios para los interesados.

Con la medida, los distribuidores que abastecen a usuarios menores acordaron pagar
un precio de referencia de 8 USD/MMBtu en agosto del afio pasado, aumentandolo

paulatinamente en los meses subsecuentes.

Hace un afio cuando las empresas contrataron las coberturas de PEMEX a través de
compafiias distribuidoras de gas natural, los precios internacionales de la molécula superaba

los 12 USD/MMBtu y las expectativas eran que rebasaban la barrera de los 16 ddlares.

Para moderar la volatilidad en los precios las empresas adquirieron por
recomendacion de PEMEX las coberturas, a plazo de tres afios a un precio promedio de
8.60 dolares, pero las tendencias del mercado fueron hacia la baja por la crisis financiera,

hasta llegar a los actuales momentos en que se ronda los 3.1 USD/MMBtu.

Ello significa que el valor de las coberturas contratadas es mayor al que actualmente

se maneja en los mercados internacionales.
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A continuacion se mostrara el comportamiento de los precios de referencia durante

finales de 2008 a los primeros cinco meses del 2009:

Grafica 13

Precio de referencia de gas natural
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos de la Comision Reguladora de Energia, (2008-2009).

Se tiene una cobertura que requiere comprar grandes volimenes, pero no estamos

consumiendo tanto porque hay una contraccion de la demanda debido a la crisis mundial.

Las empresas estan pagando coberturas muy altas, que se contrataron porque asi lo

recomendd la autoridad, misma que ahora las ha dejado solas.
La propuesta de PEMEX consistio en lo siguiente:

e Una reduccion de 10% en el precio del gas natural podrén disfrutar los
consumidores finales a partir del primero de junio y hasta el 31 de diciembre de este
afno.

e Pemex Gas cobrara a los distribuidores, en el periodo junio a diciembre de 2009, un
"precio de cobertura financiada" para la molécula, de alrededor de 15% menor de lo

que pagan actualmente. Esta reduccidn, incluyendo el costo de distribucién, se
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traducira en una disminucién en el precio final al consumidor de 10%. "La adhesién
de los distribuidores al esquema es voluntaria

e Para los usuarios industriales y empresas distribuidoras de gas natural, se autorizo
una cobertura en el precio del combustible, por un afio, a 6.80 ddlares por millén de
pies cubico, el cual sera mediado con el precio actual de nueve ddlares que pagan
quienes adquirieron ese instrumento financiero con la paraestatal, de julio de 2008 a
julio de 2011.

Dentro de nuevo esquema de coberturas de PEMEX para el periodo Junio-Diciembre de
2009, PGPB cobrara a los distribuidores un “precio de cobertura financiera” para molécula,

15 por ciento. La adhesién al esquema de los distribuidores sera voluntaria.

Dicha reduccion incluyendo el costo de distribucion, se traducira en una

disminucion en  precio final al  consumidor del 10 por ciento.

Por lo cual PEMEX provee que para enero de 2010 y hasta julio de 2012, el precio

de la molécula se incrementara, en promedio, en alrededor de 0.7 por ciento mensual.

Por lo cual el monto que se financiard a cada distribuidor se determinara por el
diferencial entre el precio de la cobertura original y el "precio de la cobertura financiada”,
multiplicado por el volumen correspondiente con la aplicacion de una tasa de interés de

5.54 por ciento anual.

Pemex Gas solicitara a los distribuidores una garantia para estas nuevas
operaciones, que consistira en una carta de crédito que limita el riesgo crediticio del

organismo subsidiario, finalizé la paraestatal.

Pero la Asociacion Mexicana de Gas Natural (AMGN), que agrupa a las principales
empresas distribuidoras, rechazd “categoricamente” la propuesta emitida por Pemex para

ampliar el esquema de financiamiento de coberturas.

Esta medida encubre de manera "flagrante™ la no promulgacion del Decreto que
establecia un subsidio directo al consumidor, equivalente al 10 por ciento sobre la factura
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de los usuarios residenciales de gas natural y que solo esta pendiente su publicacion en el
Diario Oficial de la Federal.

El Decreto no era una solucion de fondo al problema que se viene arrastrando desde
hace 10 afio, si suponia una ayuda real para el consumidor final, en la misma linea de la que

recibe el consumidor de gas LP.
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Capitulo I

L_os Biocombustibles

“Un derivado no es ni un “regalo de dios™ ni una “creacion del diablo™, mas
bien es una herramienta atil en manos de un gestor. No se deberia poner una
sierra mecanica en manos de un nifio, igual que no se le deberia permitir al

neofito o al claramente temerario perder en los derivados™.

Anne-Maria Wilfling-Rothenstei
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3.1. Los biocombustibles

Un biocombustible es un compuesto elaborado a partir de la biomasa (organismos vivos
como el maiz, cafia de azucar, trigo, semillas leguminosas, algas etc. y desechos
metabolicos como puede ser el estiércol), el cual tiene como utilidad de ser un combustible
que pueda disminuir la dependencia energética de las naciones puesto que es una
alternativa para disminuir su dependencia de los combustibles fosiles, lo cual tendria como
cualidad generar una mayor seguridad energética para dichos paises y por buscar un
desarrollo econdmico en un ambiente ecoldgico (Regueiro, 2009). La produccion de
biocombustibles tiene sus inicios en Estados Unidos, Brasil, Alemania, China, Japén y la
India son los paises que llevan la delantera desde hace varios afios en la investigacion y

produccion de biocombustibles, como son el etanol y el biodiesel.

El etanol tuvo su origen hace aproximadamente 100 afios con las primeras pruebas
experimentales. En Estados Unidos en 1908 Henrry Ford disefid su primer automovil
“Modelo T”, con la idea que funcionara con etanol. También Rudolf Diesel disefié su motor
diesel previendo que funcionara con aceites vegetales, haciendo sus primeras pruebas con
aceite de cacahuate. La historia registra que de 1920 a 1924 la Estandar Oil Company
comercializd un 25% de etanol en la gasolina vendida en el area de Baltimore, Estados
Unidos (Regueiro, 2009).

El petrdleo dejaria a los biocombustibles atrds durante los afios siguientes pero el etanol
volveria a la escena mundial hasta después de que surgiera la crisis petrolera de los afios
70’s cuando los precios internacionales se elevaron considerablemente por la escasez que
produjo el embargo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), en
1973.

En 1979 debido a la crisis que se desencadeno la primera crisis de petréleo se comenzé
en los Estados Unidos a comercializar la primera mezcla de gasolina y etanol. En este
mismo sentido Brasil en 1975 empezaria con el Programa Nacional de Alcohol de Brasil
(PROALCOOL), cuyo objetivo central era la sustitucion de todos los combustibles fésiles
como serian los basados en petrdleo esta alternativa tenia como base el Bioetanol por medio

de la bagaza de azucar (Regueiro, 2009).
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En la década de 1980, irremediablemente tendria la aparicion de la segunda crisis
petrolera debido al principio de la guerra irano-iraqui lo que provocaria una nueva caida en
el consumo del petréleo a nivel mundial habiendo terminado esta crisis empezariamos los
afios 90°s donde el mundo experimentaria una nueva crisis la cual tendria su origen con la
invasion de parte de lrak a Kuwait lo que volveria inevitablemente que el precio
internacional del petréleo se volviera inestable y al mismo tiempo caro por lo cual volveria

a la mesa de discusién los biocombustibles.

Por lo ende se puede mencionar que siempre cuando se habla de los biocombustibles a
nivel mundial ha sido ya sea por un lado del agotamiento de los energéticos o debido a los
altos precios que se tienen para la extraccion de dichos recursos como se ha dado varias
veces en estos Ultimos afios de la década del 2000 en donde los precios del petréleo han
tenido una inestabilidad muy pronunciada a nivel mundial y a nivel México por esta razon
podemos mencionar que la discusion de los biocombustibles ha estado atada mas a los

precios internacionales del petréleo.

3.2.  El etanol como combustible

El etanol es el principal componente que se observa en México como sustituto del
petréleo, pero con el inconveniente que sera de importacion por el momento, lo que llevaria
a buscar esquemas que aseguren precios bajos para su compra por medio de productos

derivados. A continuacion se definira que es el etanol.

Etanol.- es un compuesto quimico que se define como un alcohol liquido el cual se
origina de la fermentacion de la cafia de azUcar, desechos agricolas, urbanos o forestales,
etc (Masera Cerutti, 2006).

El etanol puede obtenerse por medio de tres diferentes tipos de recursos (Masera
Cerutti, 2006):

e Recursos ricos en almidoles (proceso a partir de trigo y maiz), para la obtencion de
etanol por estos medio se requiere de una inversion aproximada de 162 millones de

dolares para obtener una produccion de 200 millones de litros.
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e Recursos ricos en azucares (proceso a partir de melazas y bagazo de cafa), para la
obtencion de dicho combustible se requiere una cantidad aproximada de 102
millones de dodlares para obtener una produccion de 253.4 millones de It/afio de
etanol con melaza y por medio del bagazo de cafia de azucar tendria que hacerse
una inversion aproximada de 244 millones de dolares para obtener la misma
cantidad de producto.

e Recursos ricos en celulosas (procesos a partir de madera).

3.3. El Etanol en el mundo

Los altos precios del petroleo, del gas natural y su alta volatilidad en el mercado
internacional, el calentamiento global y la inestabilidad geopolitica en algunos paises
productores de hidrocarburos, asi como los cambios por el lado de la demanda de paises
gue comienzan a emerger como seria India, China, Brasil, etc. han aumentado los esfuerzos
por sustituir el petréleo y el gas natural por combustibles alternativos, menos costosos y

mas limpios, comunmente llamados biocombustibles.

Actualmente en el mundo se consume aproximadamente el 90% de energia que
proviene de fuentes no renovables. En contraste para el afio de 2008 en el mundo se
produjeron 93 millones de metros cubicos de etanol en todo el mundo. Lo que quiere decir
que se estima que el 10% de la energia total consumida se ha logrado sustituir por energias
renovables, pero se estima que, a corto plazo, la produccion de este tipo de energia tienda a

aumentar.

Desde hace 30 afios Brasil encabeza la produccion mundial de etanol obtenido a partir
de la cafia de azucar su produccion de etanol a nivel mundial en 2004, alcanzo la
destilacion de 4 mil millones de galones (15 mil millones de litros); Por su parte los
Estados Unidos avanzaron rapidamente, produciendo 3.5 mil millones de galones durante
en el 2004 lo cuales fueron generados casi exclusivamente a partir de maiz, y su produccion
estd avanzando rapidamente en esta materia por lo que para el 2007 esperan superar a

Brasil en volumen producido.
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Cabe destacar que en Estados Unidos para el 2008 se volvid el fabricante mas grande
del mundo con el 40% de la produccién total mundial. Se prevé utilizar el 25% de los
cultivos de maiz para producir 26,500 millones de litros de etanol para el afio 2010, ya que
a finales de las cosecha del periodo de 2004-2005 las grandes reservas de maiz alcanzaban
los 53 millones de toneladas, que podrian producir unos 21,500 millones de litros de etanol.

La fabricacion del etanol a nivel mundial tiene una tendencia creciente desde 1980, con
una produccion poco mas de los 1,000 millones de galones, cifra que se increment6 en
1985 hasta los 3,700 millones de galones, mientras que en el periodo de 1987-1997
solamente se registrd una produccion de 1,000 millones de galones, aunque se disparé la
produccion del biocombustible del 2002 al 2004, de 5,000 millones hasta 8,600 millones de
galones.

Actualmente en Meéxico, solo el 9.5% de la oferta total de energia es renovable,
mientras que en Brasil 38.7% de su energia es de fuentes renovables para el 2004. Cabe
destacar que la poca energia renovable que se produce en México es fundamentalmente
hidraulica, solar y edlica, y no se utilizan hasta el momento la produccién comercial de
biocombustibles a partir de cultivos agricolas o forestales. Por lo que a continuacion se

expondran a los principales productores mundiales de etanol:
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Grafica 14

Produccion de etanol en 2008 a nivel
mundial.
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Fuente: Elaboracion propia con base a World Ethanol and Biofuels Report, (2009).

3.4. Laofertay la demanda de etanol en México

Los Bioenergéticos en México representan el 8% del consumo de energia primaria. Para
el afio de 2007 se consumieron 98 peta joules de bagazo de cafia y para el 2004 doscientos
cincuenta de lefia. Se producen al afio cuarenta y cinco millones de litros de Bioetanol que

actualmente es empleado en la industria quimica.

El potencial que tienen actualmente los Bioenergéticos en México se estima que es de
alrededor de dos mil seiscientos treinta y cinco y tres mil setecientos setenta y un peta

joules al afio, sin embargo su actual uso es diez veces menor.

La produccion de la energia primaria en Meéxico estd altamente concentrada en los
hidrocarburos. Del total de la energia producida en nuestro pais, mas de 90% esta basada en
los hidrocarburos como el petréleo el cual tiene una concentracion de 72%; gas asociado
11.5%; gas no asociado 5.4%; condensados 1.7%.

59



En México, desde hace varios afios, se produce etanol de cafia de azlcar en los di-
ferentes ingenios del pais que cuentan con destilerias, s6lo que su uso es para bebidas
embriagantes e industriales, no para uso combustible. Se produce, principalmente, de

melazas de cafia de azlcar y con una tecnologia tradicional y bastante conocida.

No obstante de contar con capacidad instalada para producir mayor cantidad, los in-
genios del pais no la utilizan, dado que la demanda es limitada y que el insumo es ciclico.
En promedio, la capacidad utilizada es de 44% respecto a la capacidad instalada; ademas es

relativamente facil hacer adecuaciones para ampliar esa capacidad.

Se estima que la capacidad instalada para etanol combustible seria de 33 millones de
litros por afio, producidos fundamentalmente en los ingenios La Gloria y San Nicolas,

ambos ubicados en el estado de Veracruz.

Otro detalle muy importante a resaltar es que, segun los registros estadisticos, la
produccion de etanol ha venido disminuyendo en México. En 1988 se llegd a producir 70
millones de litros, y ya para el 2004 so6lo se producian 35 millones de litros, aproximada-

mente.

El etanol es un producto nuevo en México. No obstante que, aproximadamente, la mitad
de los ingenios del pais tienen destilerias, solo se produce mayoritariamente para bebidas y

usos industriales. En el pais tendria dos usos fundamentalmente como serian los siguientes:

e Como materia prima para oxigenar las gasolinas

e Como sustituto de las gasolinas, previa combinacion en diferentes porcentajes.

Cabe destacar que hay una total inexistencia de permisos para la operacion de plantas
de etanol en México, ademas de que no se tiene registro de empresas que actualmente
produzcan etanol en México, estimar la demanda en cuestion estd intimamente relacionado
con el volumen Metil-Ter-Butil-Eter (MTBE), el Ter-Amil-Metil-Eter (TAME) vy

susceptible de ser sustituido, y del porcentaje que Pemex decida combinarlo
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Un primer proyecto es el que lleva acabo la Secretaria de Energia (SENER), a finales de
2008 y principios de 2009, como prueba piloto para el uso de etanol en las gasolinas de
Monterrey, Nuevo Leon, la cual se llevara a cabo por medio de una licitacion en donde en
la que se utilizaran 176 millones de litros de etanol anhidrido obtenido de cafia de azUcar
que se mezclara en 2.53 millones de litros de gasolina.

Por lo que se planea que para el afio del 2012, obtener 13.2 billones de toneladas de

biomasa para producir etanol y buscar incorporarlo a las gasolinas en México.

Grafica 15

Produccion de etanol en México 2004-2006
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos de World Ethanol and Biofuels Report, (2004-2006)

El pais tiene una produccion de Bioetanol en promedio al afio a partir del la cafia de
azucar es de 45 millones de litros pero el consumo de Bioetanol es de 164 millones de
litros. Por lo cual México tiene una necesidad de importacion de alrededor de 119 millones
de litros de Bioetanol, los cuales no son ocupados como combustible sino solamente solo
utilizados por la industria quimica, de alimentos y bebidas.

Para comenzar en México se plantea una primera etapa la cual consiste en lo siguiente:
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e Introduccion de Bioetanol en las gasolinas de la ciudad de México, Guadalajara y

Monterrey por lo que serd necesaria una produccion de 200 millones de litros

anuales de Bioetanol.

e EIl mezclado de Bioetanol se tiene planeado realizarlo en las terminales de

almacenamiento y reparto de PEMEX

Para lograr lo antes mencionado se requerira lo siguiente:

e Estructurar mecanismos que garanticen el precio competitivo del etanol en México.

e Actualmente el etanol en México tiene un mayor costo que los hidrocarburos por

dos principales razones las cuales son transporte y costos de produccion.

e Para México, se estima una diferencia de 26.67 ddlares por barril entre el precio del

etanol en el mercado y su valor como componente.

Inconvenientes para la produccion de etanol en nuestro pais:

México tiene un costo por materia prima de 33.94 délares por tonelada de cafia.
De acuerdo con la Cémara Nacional de las Industrias Azucareras y Alcoholera
(CNIAA), para alcanzar la misma rentabilidad de Brasil considerando el mismo
rendimiento de litros de etanol por tonelada de cafia fabricantes nacionales de
etanol deberian tener asegurado un precio de compra de etanol de 12.83 pesos
por litro

Falta de tecnologia

Los industriales azucareros destacan el Impuesto Especial sobre Produccion y
Servicios (IEPS) a la produccién de alcohol etilico, gravamen que ha
desalentado la produccion en los ingenios azucareros.

No existe un programa de produccion de Bioetanol basado en incentivos
econdmicos y fiscales que atraiga inversiones, garantice la generacion de

utilidades y sea detonante de oportunidades en el sector rural.

62



e El etanol busca ser pagado a los productores en 8.20 pesos por litros, mientras
gue para los productores seria viable si fuera a 12.80 pesos por litro.

3.5.  Precios del etanol

El consumidor primario de etanol es un monopolio estatal, PEMEX, no se puede
determinar el precio a través de la libre oferta y demanda. Se trata de un mercado tipo
monopsonio, altamente concentrado por parte del consumo y poco diversificado por parte
de la produccion. O sea, es un mercado de un sélo consumidor (PEMEX) y de pocos ofe-

rentes (potenciales industriales del etanol).

Dado lo anterior, la determinacién del precio nacional del etanol sélo puede partir de

dos referencias:

e Costos de produccién

e El precio internacional

En una economia abierta como México, los precios internos estan fuertemente
influenciados por los mercados internacionales, en este caso, no solo del producto final
(etanol), sino de los insumos (cafia, maiz, oleaginosas, etcétera). Los precios
internacionales del etanol han venido aumentando, y su punto de inflexion lo tendra en el
ciclo 2009-2010 a un valor de 55.6 dolares por hectolitro; y a partir de ahi, empezara a
disminuir paulatinamente para estacionarse alrededor de 51 ddlares por hectolitro para el
2017 al 2018.

Para PEMEX Refinacion tiene varios precios de indiferencia, uno es el valor al que
compra PEMEX petroquimica (produccion nacional) el metanol; otro es el precio que le
cuesta poner el MTBE y TAME importado en la zona de consumo; y otros podrian ser los
que se determinen, dada la variabilidad del precio internacional de estos compuestos y la

diferencia de oxigeno que contienen cada uno de ellos.
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De acuerdo al ex director general de PEMEX, Jesus Reyes Heroles, afirm6 que esa
institucion “no pagara mas por el etanol de lo que eroga actualmente por MTBE”, y que
iniciaran con una planta piloto en el 2009 en la ciudad de Guadalajara; proyectando para el
2011 y 2012 oxigenar con etanol toda la gasolina que se consuma en las ciudades de
Monterrey y México, pero “producido principalmente de cafia de azlcar”. Estimo6 que el
requerimiento de PEMEX para el afio 2012, serd de 15 mil barriles diarios de etanol,
“representando un reto no sélo por su produccion, sino también en términos de logistica y

transporte”

Por lo otro lado se puede observar como el precio de petroleo (WTI), se mueve en su
mayoria de ocasiones en los Gltimos afios por encima del etanol, que se ha mantenido
estable sin muchos cambios pronunciados como el caso petrolero, el cual se puede observar
en la grafica que para el afio de 2009, el precio por barril se movio por debajo del precio de
etanol en el mismo periodo. Pero esto no significa que se halla mantenido asi, puesto que ha

recuperado su cotizacion por lo cual para México es favorable siendo un productor.

Grafica 16
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Fuente: Elaboracion propia con base a prondsticos de OECD-FAQ, British Petroleum, Goldman and Sachs,
PEMEX y de la Energy Information administration www.eia.doe.gov

64



Capitulo IV

Simulaciones de coberturas de

petroleo, gas natural y etanol.

“EI mercado, como el sefior, ayuda a aquellos que se ayudan a si
mismos. Sin embargo, a diferencia del sefior, el mercado no perdona a
aquellos que no saben lo que hacen™.

Warren Buffe
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En este apartado se plantea, se desarrolla y se evalla tres simulaciones de coberturas
financieras a traves de productos derivados mas especificamente los futuros los cuales se
plantearan en funcién a los precios Spots y futuros tanto del petréleo, gas natural y etanol,
en periodos de alta inestabilidad en los precios dentro de los mercados financieros de
dichos commodities. El objetivo de una simulacion de coberturas es obtener el mejor precio
y la estrategia mas adecuada para cada uno de los casos como serian los siguientes: el
petréleo se busca su mejor precio de venta y su estrategia que pueda apoyar a la toma de
una decision correcta para México siendo un pais productor y por otro lado se tienen el
caso del gas natural donde México es un consumidor por lo que el pais es un tomador de
precios y por ultimo el etanol donde el pais podria llegar a ser un consumidor puesto que la
investigacion no es tan significativa como el caso de Estados Unidos o Brasil por lo cual es
indispensable asegurar los ingresos del Gobierno Federal, asi como sus egresos para llevar
a cabo en total plenitud las inversiones y el desarrollo de programas y politicas

gubernamentales.

Se demostrara la ventaja de plantearse coberturas financiera para asegurar los precios de
los commaodities y obtener un beneficio y estar menos expuestos a los movimientos de los
mercados financieros como seria el caso del petroleo en México, por otro lado se encuentra
el caso del gas natural donde nuestro pais es un importador y se encuentra muy expuesto a
politicas de los paises productores de gas natural y la especulacion que podrian afectar de
manera muy sensible al presupuesto del gobierno federal por movimientos abruptos en los
precios y por ultimo se tendra el caso particular del etanol aunque todavia no forma parte
esencial y significativa en nuestro sistema energético mas si existen proyectos de su
inclusion en materia de combustibles en diferentes regiones de nuestro pais lo cual lleva a
que se podria utilizar como una alternativa para el Gobierno Federal con el objetivo de
buscar una reduccidén del uso de energias fosiles que logren minimizar los efectos de gases
invernaderos y cambio climatico, lo cual lleve a un mejor ambiente libre de contaminacion
y al mismo tiempo evitar una caida tan pronunciada en nuestras reservas de petr6leo y un
incremento constante de importaciones de gas natural y por ende una contaminacién mas

pronunciada.
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4.1. Simulacion de cobertura de petroleo

Se presentara una simulacion de petréleo basada en el West Texas Intermediate (WTI),
puesto que la mayoria de las coberturas que se dan dentro del mercado, se aplican dentro de
estos commodities, cabe notar que no se usa la mezcla mexicana para la simulacion de la
cobertura, puesto que es generalmente aceptado tomar como referencia al WTI, como
materia prima para la elaboracion de coberturas dentro de los mercados financieros
internacionales de manera méas especifica en el terreno petrolero. En dicha simulacion se
analizara si es conveniente 0 no tomar coberturas a través de la simulacion, asi como emitir

una recomendacion y conclusion.

El periodo de andlisis de la estrategia de cobertura propuesta tiene como fin, cubrir
la venta de petréleo en el periodo del 2 de enero de 2008 a 11 de julio de 2008 puesto que
en estas fechas se vieron movimientos de alta inestabilidad en los precios del petréleo
donde se tendria un minimo de 87.15 dolares por barril y en algunos momentos se vieron
maximos de 145.66 dolares por barril es por esta razon que se decide hacer una simulacion
de coberturas con futuros con una posicion corta puesto que México es un pais productor lo
que lleva a ser un pais exportador de petroleo lo que beneficiara al pais una contratacion a
un precio elevado teniendo expectativas de caida de precios que sirve como pronostico mas
no como afirmacion. La estrategia se instrumento a partir de los precios spot y de futuros
del petroleo tipo West Texas Intermediate (WTI), cotizado en el NYMEX, lo que nos

servira para ejemplificar una simulacién con futuros para este periodo de manera particular.
Metodologia de las coberturas para petréleo tipo West Texas Intermediate (WTI).
Cobertura con futuros.

1. Se tomo una posicion corta (la empresa se beneficia si el precio baja), en futuros
para diciembre de 2008, que se cotiza en el NYMEX.

2. Se estimo la razén de cobertura (Hedge ratio), y con ello el niumero de contratos
Optimos en la posicion larga en futuros del gas natural.

3. Se determino la base para el periodo de estudio.
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4. Se elaboro la cuenta de margen, considerando un margen inicial y de
mantenimiento® de contrato de 4,725 y 3,500. Estos requerimientos son a diciembre
de 2008 de acuerdo a la referencia NYMEX, a partir de la cual se obtuvo tanto el

saldo final como la ganancia o perdida de la posicion adquirida.
La base es la diferencia (spread), entre el precio spot y de futuro, es decir:
Base = Spot - Futuro

La base se fortalece (debilita), cuando el precio de contado (futuro) es mayor que el

precio de futuro (contado).

Un fortalecimiento de la base sera beneficio cuando el tipo de cobertura es corta ya

gue se esta buscando una proteccién contra las bajas de precios

Un debilitamiento de la base sera beneficio cuando el tipo de cobertura es larga ya
que se esta buscando una proteccion contra el alza de los precios.

NUmero de contratos 6ptimos
Para calcular el nimero de contratos 6ptimos, utilizaremos la siguiente notacion:

RN,
Qr

N, = Tamaiio de la posicion de cobertura en unidades

N*

Qp = Tamaifio de un contrato de futuros en unidades
N* = Numero de optimos de contratos de futuros por cobertura

h = Hedge ratio (ratio de cobertura)

Margen inicial: También denominado margen original. La cantidad de margen que un operador debe tener en su cuenta de margen con
objeto de tomar una posicion. Una vez que se ha tomado la posicion, el operador debe mantener el margen por encima de cierto nivel
denominado nivel de mantenimiento. El nivel de mantenimiento esta por debajo del nivel inicia.

Margen de mantenimiento: El nivel de margen minimo que deben mantener los tenedores de ciertos tipos de instrumentos financieros,

tales como futuros. EI margen de mantenimiento se fija por debajo del margen inicial necesario para establecer una posicién. Si el margen
del operador cae por debajo del nivel de mantenimiento, éste debe elevar el margen hasta el nivel de margen inicial o liquidar la posicion
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Beneficio de una posicion corta =
Precio de futuros original — precio al contado al vencimiento

En la grafica de a continuacion se observa un comportamiento similar entre el
precio spot y futuro de petréleo (WTI) en donde existen periodos donde el precio spot es
mayor al precio futuro y viceversa, aunque como se aprecia en la grafica se puede observar
que el precio spot es mayor al precio del futuro en la mayoria de las ocasiones, hasta llegar
al punto al final en donde tanto el precio spot y futuro converge haciendo una diferencia de
cero entre ambos precios, sabiendo lo anterior se puede observar en la grafica que existe un
fortalecimiento de la base por lo cual la cobertura que se debe tomar es corta para que se
benéfica porque se espera que el precio del petrdleo tenga una disminucién en el futuro lo
que seria ventajoso para México puesto que aseguraria el precio del petroleo en niveles

altos y tendria una ganancia asegurada a pesar de que callera el precio.

Grafica 17

Precio spot vs precio futuro de
petroleo (WTI)
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos de Reuters.com

El beneficio por el fortalecimiento de la base se aprecia en la ganancia que se
obtuvo al final de la coberturas en posicion corta sobre los futuros del petréleo que se
contrataron, puesto que el precio inicial era de 99.33 ddlares por barril y el precio final era
145.66 ddlares por barril lo que arrojo una ganancia total de 414,270 ddlares al final de la

cobertura.
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La obtencidn del namero de contratos éptimos se hace a partir de la obtencion del
ratio de cobertura o hedge ratio el cual se obtiene a través de una regresion lineal con una
diferencia en el programa de e-views con el resultado en el cociente de 0.992751 siendo
significativo la regresion, de esta manera se aplica la formula de nimero de contratos

Optimos de esta manera se logra obtener 9 contratos dptimos para el periodo dado.

Cuadro 2. Simulacion de futuro de petroleo

Dependent Variable: DSPOT
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2 133
Included observations: 132 after adjusting endpoints
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
DCONTRATO?2 0.992751 | 0.024612 | 40.3354 0
R-squared 0.92413 Meanvifpe”de”t 0.348712
Adjusted R-squared | 0.92413 S.D. dependent var | 2.599293
S.E. of regression 0.715964 Ak_alk_e info 2.177172
criterion
Sum squared resid | 67.15113 Schwarz criterion |2.199012
Log likelihood -142.6934 Durbin-Watson stat | 2.762964

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de www.reuters.com

A continuacion se plantea un cuadro resumen de la posicion corta que se tomo para
demostrar la cobertura para el petréleo a continuacion se observar; la cobertura se tomo a
un precio del barril spot de petroleo de 99.63 dolares, el tamafio de contratos fue de 1,000
barriles por contrato que se pueden contratar dentro de los mercados financieros como el
NYMEX, el tamafio de la posicion es de 8,721 barriles que es el volumen de exportaciones
de enero hasta el mes de junio de 2008, un Hedge ratio de 0.9927 lo cual da un nimero de
contratos de 9, con un margen inicial de 4,725, un margen de mantenimiento de 3,500 de
acuerdo a NYMEX, con todo lo anterior se hace la cuenta de margen que se ve en el anexo
en donde se plantea un precio inicial de 99.33 dolares por barril en los futuros y un precio
final de 145.66 ddlares por barril, lo que da como resultado una ganancia de 414, 270
dolares.
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Cuadro 3 Cuadro de resumen del petréleo (WTI)

Posicion corta
Na 8,721
Qf 1,000
N* 8.66
H 0.99
Precio del Barril de Petréleo** 99.63
Tamafio del contrato 1,000
Numero de contratos 9
Margen inicial 4,725
Margen de mantenimiento 3,500
Margen inicial 42,525
Margen de mantenimiento 31,500
Volumen de Exportaci9nes hasta el mes de 8,721
Junio
Ganancia total** 414,270

** Dolares
Fuente: Elaboracion propia con base a datos de reuters.com y
Agencia Internacional de Energia

En la tabla 1, se presenta la cuenta de margen para el petréleo (WTI), la cual se
construye en base al precio de los futuros desde el dia 2 de enero de 2008 a 11 de julio de
2008, para el capital de entrada se multiplica el nimero de contratos 6ptimos por el margen
inicial y de esta manera se obtiene el primer renglén para el capital de entrada,
posteriormente se calcula la ganancia o perdida del contrato la cual se obtiene al resta el
precio del futuro de cada uno de los dias que permanece el contrato menos el precio spot en
donde se contrata la cobertura para después multiplicarlo por el nimero de contratos y el
tamafo del contrato, obteniendo esta ganancia diaria o perdida, se retoma la columna de
capital de entrada para a completar dicha columna mediante la suma del capital de entrada
del dia anterior mas la ganancia o perdida del dia anterior para dar como resultado el capital
de entrada presente, en el caso particular para el capital antes de la llamada de margen es
simplemente una suma del capital de entrada y de la ganancia o perdida del mismo periodo
de tiempo, por otro lado la llamada de margen es igual a la ganancia o perdida solamente
del primer dia del contrato, para el capital de cierre se traspasa el capital antes de la llamada
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de margen menos la Ultima observacion la cual se obtiene mediante la resta del pendltimo

dato del capital de cierre menos el Gltimo dato de ganancia o perdida que se tuvo.

Tabla 1 Cuenta de margen de petroéleo

Contrato de Petréleo WTI Enero a Junio de 2008

Datos Fechas P;iﬂ?rgel Cér?ti't,zldie Ganancia/Perdida Claaplllt;rlnzzgeiig é Lls/ln;?gsnde Ci?;trilede
margen/Ganancia

1 02/01/2008 $99.33 $42,525.00 -$2,700.00 $39,825.00 -$2,700.00 $42,525.00
2 03/01/2008 $98.94 $42,525.00 -$3,510.00 $39,015.00 $0.00 $39,015.00
3 04/01/2008 $97.69 $39,015.00 -$11,250.00 $27,765.00 $0.00 $27,765.00
4 07/01/2008 $94.90 $27,765.00 -$25,110.00 $2,655.00 $0.00 $2,655.00
5 08/01/2008 $96.08 $2,655.00 $10,620.00 $13,275.00 $0.00 $13,275.00
6 09/01/2008 $95.23 $13,275.00 -$7,650.00 $5,625.00 $0.00 $5,625.00
7 10/01/2008 $93.21 $5,625.00 -$18,180.00 -$12,555.00 $0.00 -$12,555.00
8 11/01/2008 $92.16 -$12,555.00 -$9,450.00 -$22,005.00 $0.00 -$22,005.00
9 14/01/2008 $93.87 -$22,005.00 $15,390.00 -$6,615.00 $0.00 -$6,615.00
10 15/01/2008 $91.73 -$6,615.00 -$19,260.00 -$25,875.00 $0.00 -$25,875.00
11 16/01/2008 $90.36 -$25,875.00 -$12,330.00 -$38,205.00 $0.00 -$38,205.00
12 17/01/2008 $89.57 -$38,205.00 -$7,110.00 -$45,315.00 $0.00 -$45,315.00
13 18/01/2008 $89.92 -$45,315.00 $3,150.00 -$42,165.00 $0.00 -$42,165.00
14 22/01/2008 $89.21 -$42,165.00 -$6,390.00 -$48,555.00 $0.00 -$48,555.00
15 23/01/2008 $86.62 -$48,555.00 -$23,310.00 -$71,865.00 $0.00 -$71,865.00
16 24/01/2008 $88.99 -$71,865.00 $21,330.00 -$50,535.00 $0.00 -$50,535.00
17 25/01/2008 $90.47 -$50,535.00 $13,320.00 -$37,215.00 $0.00 -$37,215.00
18 28/01/2008 $90.79 -$37,215.00 $2,880.00 -$34,335.00 $0.00 -$34,335.00
19 29/01/2008 $91.42 -$34,335.00 $5,670.00 -$28,665.00 $0.00 -$28,665.00
20 30/01/2008 $92.16 -$28,665.00 $6,660.00 -$22,005.00 $0.00 -$22,005.00
21 31/01/2008 $91.68 -$22,005.00 -$4,320.00 -$26,325.00 $0.00 -$26,325.00
22 01/02/2008 $89.00 -$26,325.00 -$24,120.00 -$50,445.00 $0.00 -$50,445.00
23 04/02/2008 $90.07 -$50,445.00 $9,630.00 -$40,815.00 $0.00 -$40,815.00
24 05/02/2008 $88.45 -$40,815.00 -$14,580.00 -$55,395.00 $0.00 -$55,395.00
25 06/02/2008 $87.22 -$55,395.00 -$11,070.00 -$66,465.00 $0.00 -$66,465.00
26 07/02/2008 $88.20 -$66,465.00 $8,820.00 -$57,645.00 $0.00 -$57,645.00
27 08/02/2008 $91.77 -$57,645.00 $32,130.00 -$25,515.00 $0.00 -$25,515.00
28 11/02/2008 $93.61 -$25,515.00 $16,560.00 -$8,955.00 $0.00 -$8,955.00
29 12/02/2008 $92.86 -$8,955.00 -$6,750.00 -$15,705.00 $0.00 -$15,705.00
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Contrato de Petroleo WTI1 Enero a Junio de 2008

Datos Fechas P;EiLOrgﬂ Cér?tiﬁgldie Ganancia/Perdida Clzplllga*gg?iig ‘_e Llle\iﬂn;?g:nde Ci?étrarlede
margen/Ganancia

30 13/02/2008 $93.41 -$15,705.00 $4,950.00 -$10,755.00 $0.00 -$10,755.00
31 14/02/2008 $95.55 -$10,755.00 $19,260.00 $8,505.00 $0.00 $8,505.00
32 15/02/2008 $95.45 $8,505.00 -$900.00 $7,605.00 $0.00 $7,605.00
33 19/02/2008 $99.70 $7,605.00 $38,250.00 $45,855.00 $0.00 $45,855.00
34 20/02/2008 $99.70 $45,855.00 $0.00 $45,855.00 $0.00 $45,855.00
35 21/02/2008 $97.81 $45,855.00 -$17,010.00 $28,845.00 $0.00 $28,845.00
36 22/02/2008 $98.42 $28,845.00 $5,490.00 $34,335.00 $0.00 $34,335.00
37 25/02/2008 $98.88 $34,335.00 $4,140.00 $38,475.00 $0.00 $38,475.00
38 26/02/2008 $100.57 $38,475.00 $15,210.00 $53,685.00 $0.00 $53,685.00
39 27/02/2008 $99.38 $53,685.00 -$10,710.00 $42,975.00 $0.00 $42,975.00
40 28/02/2008 $102.25 $42,975.00 $25,830.00 $68,805.00 $0.00 $68,805.00
41 29/02/2008 $101.42 $68,805.00 -$7,470.00 $61,335.00 $0.00 $61,335.00
42 03/03/2008 $102.01 $61,335.00 $5,310.00 $66,645.00 $0.00 $66,645.00
43 04/03/2008 $98.97 $66,645.00 -$27,360.00 $39,285.00 $0.00 $39,285.00
44 05/03/2008 $103.69 $39,285.00 $42,480.00 $81,765.00 $0.00 $81,765.00
45 06/03/2008 $104.67 $81,765.00 $8,820.00 $90,585.00 $0.00 $90,585.00
46 07/03/2008 $104.28 $90,585.00 -$3,510.00 $87,075.00 $0.00 $87,075.00
47 10/03/2008 $106.74 $87,075.00 $22,140.00 $109,215.00 $0.00 $109,215.00
48 11/03/2008 $107.52 $109,215.00 $7,020.00 $116,235.00 $0.00 $116,235.00
49 12/03/2008 $108.57 $116,235.00 $9,450.00 $125,685.00 $0.00 $125,685.00
50 13/03/2008 $109.17 $125,685.00 $5,400.00 $131,085.00 $0.00 $131,085.00
51 14/03/2008 $108.74 $131,085.00 -$3,870.00 $127,215.00 $0.00 $127,215.00
52 17/03/2008 $104.23 $127,215.00 -$40,590.00 $86,625.00 $0.00 $86,625.00
53 18/03/2008 $108.50 $86,625.00 $38,430.00 $125,055.00 $0.00 $125,055.00
54 19/03/2008 $102.54 $125,055.00 -$53,640.00 $71,415.00 $0.00 $71,415.00
55 20/03/2008 $101.06 $71,415.00 -$13,320.00 $58,095.00 $0.00 $58,095.00
56 24/03/2008 $100.24 $58,095.00 -$7,380.00 $50,715.00 $0.00 $50,715.00
57 25/03/2008 $100.83 $50,715.00 $5,310.00 $56,025.00 $0.00 $56,025.00
58 26/03/2008 $105.14 $56,025.00 $38,790.00 $94,815.00 $0.00 $94,815.00
59 27/03/2008 $106.59 $94,815.00 $13,050.00 $107,865.00 $0.00 $107,865.00
60 28/03/2008 $104.91 $107,865.00 -$15,120.00 $92,745.00 $0.00 $92,745.00
61 31/03/2008 $101.09 $92,745.00 -$34,380.00 $58,365.00 $0.00 $58,365.00
62 01/04/2008 $100.50 $58,365.00 -$5,310.00 $53,055.00 $0.00 $53,055.00
63 02/04/2008 $104.28 $53,055.00 $34,020.00 $87,075.00 $0.00 $87,075.00
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Contrato de Petroleo WTI1 Enero a Junio de 2008

Datos Fechas P;EiLOrgﬂ Cér?tiﬁgldie Ganancia/Perdida Clzplllga*gg?iig ‘_e Llle\iﬂn;?g:nde Ci?étrarlede
margen/Ganancia
64 03/04/2008 $103.26 $87,075.00 -$9,180.00 $77,895.00 $0.00 $77,895.00
65 04/04/2008 $105.76 $77,895.00 $22,500.00 $100,395.00 $0.00 $100,395.00
66 07/04/2008 $108.55 $100,395.00 $25,110.00 $125,505.00 $0.00 $125,505.00
67 08/04/2008 $107.86 $125,505.00 -$6,210.00 $119,295.00 $0.00 $119,295.00
68 09/04/2008 $110.19 $119,295.00 $20,970.00 $140,265.00 $0.00 $140,265.00
69 10/04/2008 $109.57 $140,265.00 -$5,580.00 $134,685.00 $0.00 $134,685.00
70 11/04/2008 $109.71 $134,685.00 $1,260.00 $135,945.00 $0.00 $135,945.00
71 14/04/2008 $111.17 $135,945.00 $13,140.00 $149,085.00 $0.00 $149,085.00
72 15/04/2008 $113.22 $149,085.00 $18,450.00 $167,535.00 $0.00 $167,535.00
73 16/04/2008 $114.45 $167,535.00 $11,070.00 $178,605.00 $0.00 $178,605.00
74 17/04/2008 $114.45 $178,605.00 $0.00 $178,605.00 $0.00 $178,605.00
75 18/04/2008 $116.16 $178,605.00 $15,390.00 $193,995.00 $0.00 $193,995.00
76 21/04/2008 $116.63 $193,995.00 $4,230.00 $198,225.00 $0.00 $198,225.00
77 22/04/2008 $118.07 $198,225.00 $12,960.00 $211,185.00 $0.00 $211,185.00
78 23/04/2008 $117.59 $211,185.00 -$4,320.00 $206,865.00 $0.00 $206,865.00
79 24/04/2008 $115.22 $206,865.00 -$21,330.00 $185,535.00 $0.00 $185,535.00
80 25/04/2008 $117.53 $185,535.00 $20,790.00 $206,325.00 $0.00 $206,325.00
81 28/04/2008 $117.82 $206,325.00 $2,610.00 $208,935.00 $0.00 $208,935.00
82 29/04/2008 $114.82 $208,935.00 -$27,000.00 $181,935.00 $0.00 $181,935.00
83 30/04/2008 $112.73 $181,935.00 -$18,810.00 $163,125.00 $0.00 $163,125.00
84 01/05/2008 $111.80 $163,125.00 -$8,370.00 $154,755.00 $0.00 $154,755.00
85 02/05/2008 $115.79 $154,755.00 $35,910.00 $190,665.00 $0.00 $190,665.00
86 05/05/2008 $119.47 $190,665.00 $33,120.00 $223,785.00 $0.00 $223,785.00
87 06/05/2008 $121.34 $223,785.00 $16,830.00 $240,615.00 $0.00 $240,615.00
88 07/05/2008 $123.20 $240,615.00 $16,740.00 $257,355.00 $0.00 $257,355.00
89 08/05/2008 $123.61 $257,355.00 $3,690.00 $261,045.00 $0.00 $261,045.00
90 09/05/2008 $126.00 $261,045.00 $21,510.00 $282,555.00 $0.00 $282,555.00
91 12/05/2008 $124.10 $282,555.00 -$17,100.00 $265,455.00 $0.00 $265,455.00
92 13/05/2008 $125.59 $265,455.00 $13,410.00 $278,865.00 $0.00 $278,865.00
93 14/05/2008 $124.11 $278,865.00 -$13,320.00 $265,545.00 $0.00 $265,545.00
94 15/05/2008 $123.85 $265,545.00 -$2,340.00 $263,205.00 $0.00 $263,205.00
95 16/05/2008 $126.04 $263,205.00 $19,710.00 $282,915.00 $0.00 $282,915.00
96 19/05/2008 $126.72 $282,915.00 $6,120.00 $289,035.00 $0.00 $289,035.00
97 20/05/2008 $128.98 $289,035.00 $20,340.00 $309,375.00 $0.00 $309,375.00
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Contrato de Petroleo WTI1 Enero a Junio de 2008

Datos Fechas P;EiLOrgﬂ Cér?tiﬁgldie Ganancia/Perdida Clzplllga*gg?iig ‘_e Llle\iﬂn;?g:nde Ci?étrarlede
margen/Ganancia
98 21/05/2008 $133.54 $309,375.00 $41,040.00 $350,415.00 $0.00 $350,415.00
99 22/05/2008 $130.90 $350,415.00 -$23,760.00 $326,655.00 $0.00 $326,655.00
100 23/05/2008 $132.24 $326,655.00 $12,060.00 $338,715.00 $0.00 $338,715.00
101 27/05/2008 $128.94 $338,715.00 -$29,700.00 $309,015.00 $0.00 $309,015.00
102 28/05/2008 $130.99 $309,015.00 $18,450.00 $327,465.00 $0.00 $327,465.00
103 29/05/2008 $126.81 $327,465.00 -$37,620.00 $289,845.00 $0.00 $289,845.00
104 30/05/2008 $127.50 $289,845.00 $6,210.00 $296,055.00 $0.00 $296,055.00
105 02/06/2008 $128.05 $296,055.00 $4,950.00 $301,005.00 $0.00 $301,005.00
106 03/06/2008 $124.70 $301,005.00 -$30,150.00 $270,855.00 $0.00 $270,855.00
107 04/06/2008 $122.68 $270,855.00 -$18,180.00 $252,675.00 $0.00 $252,675.00
108 05/06/2008 $128.18 $252,675.00 $49,500.00 $302,175.00 $0.00 $302,175.00
109 06/06/2008 $138.70 $302,175.00 $94,680.00 $396,855.00 $0.00 $396,855.00
110 09/06/2008 $134.75 $396,855.00 -$35,550.00 $361,305.00 $0.00 $361,305.00
111 10/06/2008 $131.86 $361,305.00 -$26,010.00 $335,295.00 $0.00 $335,295.00
112 11/06/2008 $136.98 $335,295.00 $46,080.00 $381,375.00 $0.00 $381,375.00
113 12/06/2008 $137.38 $381,375.00 $3,600.00 $384,975.00 $0.00 $384,975.00
114 13/06/2008 $135.47 $384,975.00 -$17,190.00 $367,785.00 $0.00 $367,785.00
115 16/06/2008 $135.34 $367,785.00 -$1,170.00 $366,615.00 $0.00 $366,615.00
116 17/06/2008 $134.53 $366,615.00 -$7,290.00 $359,325.00 $0.00 $359,325.00
117 18/06/2008 $137.17 $359,325.00 $23,760.00 $383,085.00 $0.00 $383,085.00
118 19/06/2008 $132.60 $383,085.00 -$41,130.00 $341,955.00 $0.00 $341,955.00
119 20/06/2008 $135.36 $341,955.00 $24,840.00 $366,795.00 $0.00 $366,795.00
120 23/06/2008 $137.14 $366,795.00 $16,020.00 $382,815.00 $0.00 $382,815.00
121 24/06/2008 $137.52 $382,815.00 $3,420.00 $386,235.00 $0.00 $386,235.00
122 25/06/2008 $135.08 $386,235.00 -$21,960.00 $364,275.00 $0.00 $364,275.00
123 26/06/2008 $140.16 $364,275.00 $45,720.00 $409,995.00 $0.00 $409,995.00
124 27/06/2008 $140.75 $409,995.00 $5,310.00 $415,305.00 $0.00 $415,305.00
125 30/06/2008 $140.58 $415,305.00 -$1,530.00 $413,775.00 $0.00 $413,775.00
126 01/07/2008 $141.58 $413,775.00 $9,000.00 $422,775.00 $0.00 $422,775.00
127 02/07/2008 $144.14 $422,775.00 $23,040.00 $445,815.00 $0.00 $445,815.00
128 03/07/2008 $145.86 $445,815.00 $15,480.00 $461,295.00 $0.00 $461,295.00
129 07/07/2008 $142.03 $461,295.00 -$34,470.00 $426,825.00 $0.00 $426,825.00
130 08/07/2008 $136.73 $426,825.00 -$47,700.00 $379,125.00 $0.00 $379,125.00
131 09/07/2008 $136.72 $379,125.00 -$90.00 $379,035.00 $0.00 $379,035.00
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Contrato de Petroleo WTI1 Enero a Junio de 2008

Capital antes de

Precio del Capital de . . Llamada de Capital de
Datos Fechas futuro Entrada Ganancia/Perdida la llamada de ) Margen cierre
margen/Ganancia
132 10/07/2008 $142.33 $379,035.00 $50,490.00 $429,525.00 $0.00 $429,525.00
133 11/07/2008 $145.66 $429,525.00 $29,970.00 $459,495.00 $0.00 $399,555.00

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de Reuters y Agencia internacional de Energia
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4.2. Simulacion de cobertura de gas natural (Henry Hub)

A continuacién se presentara una simulacion de gas natural, teniendo en claro que
México es un pais importador de gas natural de ahi la importancia de observar y analizar
una simulacién sobre los precios del gas natural y su comportamiento para emitir una

conclusién y una recomendacion para la contratacion de coberturas financieras.

El periodo de analisis de la estrategia de cobertura propuesta tiene como fin, cubrir
la venta de petréleo en el periodo marzo 2008 a noviembre del 2008, puesto que dentro de
este periodo el precio del gas natural tuvo también una alta inestabilidad en sus precios
como se pudo ver en los precios spots en dicho periodo se alcanzo un minimo de 6.17
ddlares por btus y un maximo de 13.275 ddlares por btus. Es por estas razones se
instrumenta una estrategia a partir de los futuros desde el 17 de marzo de 2008 al 14 de
noviembre de 2008, por lo que se utilizaron los precios spot y de futuros de gas natural
(Henry hub), cotizado en el NYMEX, sabiendo que México es un pais importador de gas
natural se plantea la estrategia en futuros en posicién larga para que el pais se beneficie de
una subida de precios contratando a un precio bajo esperando que se eleve el precio.

Metodologia de las coberturas para gas natural (Henry Hub).
Cobertura con futuros.

1. Se tomo una posicion larga (la empresa se beneficia de una subida de precios) en
futuros para Marzo de 2008, que se cotiza en el NYMEX.

2. Se estimo la razén de cobertura (Hedge ratio), y con ello el niUmero de contratos
Optimos en la posicidén larga en futuros del gas natural.
Se determino la base para el periodo de estudio.

4. Se elaboro la cuenta de margen, considerando un margen inicial y de mantenimiento
de contrato de 6,750 y 5,000. Estos requerimientos son a noviembre de 2008 de
acuerdo a la referencia Nymex, a partir de la cual se obtuvo tanto el saldo final

como la ganancia o perdida de la posicion adquirida.
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Beneficio posicion larga =
Precio al contado al vencimiento — Precio de futuros original

En la grafica 18, se observa un comportamiento similar entre el precio spot y futuro
los precios del gas natural, donde el precio spot de los futuros en la mayoria de veces fue
mayor que el precio de contado, hasta llegar al punto al final en donde tanto el precio spot y
futuro converge haciendo una diferencia de cero entre ambos precios, sabiendo lo anterior
podemos observar en la grafica que el precio del futuro es mayor que el spot en la mayoria
de veces por lo cual tenemos un debilitamiento de la base por la cobertura que se debe
tomar es larga para que sea benéfica para el pais durante este periodo.

Grafica 18
Precio spot vs precio de futuro de gas
natural (Henry Hub)
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos de Reuters.com

El beneficio por el debilitamiento de la base se aprecia en la ganancia que se obtuvo
al final de la coberturas en posicion larga sobre los futuros de gas natural que se
contrataron, puesto que el precio inicial era 7.78 dolares por btus y el precio final era de
6.31 dodlares por btus lo que arrojo una ganancia total de 676,200 délares al final de la

cobertura.

La obtencién del namero de contratos éptimos se hace a partir de la obtencion del

ratio de cobertura o Hedge ratio el cual se obtiene a través de una regresion lineal con una
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diferencia en el programa de e-views con el resultado en el cociente de 0.238344 siendo
significativo la regresion, de esta manera se aplica la formula de ndmero de contratos

Optimos de esta manera se logra obtener 46 contratos Optimos para el periodo dado.

Cuadro 4 Simulacion de gas natural

Dependent Variable: DFUTURO

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2 171

Included observations: 170 after adjusting endpoints

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic |  Prob.
DSPOT 0.238344 | 0.066058 | 3.608091 | 0.0004
R-squared 0.067746 Meanvifpe”de”t -0.016412
Adjusted R-squared | 0.067746 S.D. dependent var | 0.25811
S.E. of regression | 0.249214 Akaike info | s a5
criterion
Sum squared resid 10.49616 Schwarz criterion | 0.083299
Log likelihood -4.512528 Durbin-Watson stat | 2.378781

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de Reuters.com

A continuacién se plantea un cuadro resumen de la posicion larga que se tomo para
demostrar la cobertura de gas natural a continuacion se observar; la cobertura se tomo a un
precio spot de gas natural de 7.78 ddlares por btus, el tamafio de contratos fue de 10,000
btus por contrato que se pueden contratar dentro de los mercados financieros, el tamafio de
la posicidn es de 1,924,560.95 que es el volumen de exportaciones de marzo hasta el mes
de noviembre de 2008, un Hedge ratio de 0.238344 lo cual da un nimero de contratos de
46, con un margen inicial de 6,750, un margen de mantenimiento de 5,000 de acuerdo a
The Chicago Board of Trade (CBOT), con todo lo anterior se hace la cuenta de margen que
se ve en el anexo en donde se plantea un precio inicial de 7.78 ddlares por btus en los
futuros y un precio final de 145.66 dolares por barril, lo que da como resultado una
ganancia de 676, 200 dolares.
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Cuadro 5 Cuadro de resumen de gas natural (Henry Hub)

Posicion larga
Na 1,924,560.95
Qf 10,000
h 0.24
N* 45.87
Precio de gas natural** 7.78
Tamafio del contrato 10,000
Numero de contratos 46
Margen inicial 6,750
Margen de mantenimiento 5,000
Margen inicial 310,500
Margen de mantenimiento 230,000
Conversién 1.02E+09
Volumen de importaciones al mes de Marzo de
2008 3,576.3
Ganancia total** 676,200
** Dolares
Fuente: Elaboracion propia con base a reuters.com y Agencia Internacional de
Energia

En la tabla 2, se presenta la cuenta de margen para el petréleo (WTI), la cual se
construye en base al precio de los futuros desde el dia 17 de marzo de 2008 a 14 de
noviembre de 2008, para el capital de entrada se multiplica el nimero de contratos 6ptimos
por el margen inicial y de esta manera se obtiene el primer renglén para el capital de
entrada, posteriormente se calcula la ganancia o perdida del contrato la cual se obtiene al
resta el precio del futuro de cada uno de los dias que permanece el contrato menos el precio
spot en donde se contrata la cobertura para después multiplicarlo por el nimero de
contratos y el tamafio del contrato, obteniendo esta ganancia diaria o perdida, se retoma la
columna de capital de entrada para a completar dicha columna mediante la suma del capital
de entrada del dia anterior mas la ganancia o perdida del dia anterior para dar como
resultado el capital de entrada presente, en el caso particular para el capital antes de la
Ilamada de margen es simplemente una suma del capital de entrada y de la ganancia o
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perdida del mismo periodo de tiempo, por otro lado la Ilamada de margen es igual a la

ganancia o perdida solamente del primer dia del contrato, para el capital de cierre se

traspasa el capital antes de la llamada de margen menos la Ultima observacion la cual se

obtiene mediante la resta del pendltimo dato del capital de cierre menos el Gltimo dato de

ganancia o perdida que se tuvo.

Tabla 2 Cuenta de margen de gas natural

Contrato de Marzo a Noviembre de 2008

Precio

Capital antes de

Datos| Fechas del Cér?ti:g:jge Ganancia/Perdida| lallamada de _ Lllz\iﬂrgig:nde Ciﬁ);trarlede
futuro margen/Ganancia
1 | 17/03/2008 9.1 $310,500.00 $607,200.00 $917,700.00 $607,200.00 [ $310,500.00
2 |18/03/2008| 9.41 $310,500.00 $142,600.00 $453,100.00 $0.00 $453,100.00
3 |19/03/2008| 9.02 $453,100.00 -$179,400.00 $273,700.00 $0.00 $273,700.00
4 [20/03/2008| 9.07 $273,700.00 $23,000.00 $296,700.00 $0.00 $296,700.00
5 |24/03/2008| 9.33 $296,700.00 $119,600.00 $416,300.00 $0.00 $416,300.00
6 |25/03/2008| 9.42 $416,300.00 $41,400.00 $457,700.00 $0.00 $457,700.00
7 |26/03/2008| 9.57 $457,700.00 $69,000.00 $526,700.00 $0.00 $526,700.00
8 |[27/03/2008| 9.58 $526,700.00 $4,600.00 $531,300.00 $0.00 $531,300.00
9 |28/03/2008 9.8 $531,300.00 $101,200.00 $632,500.00 $0.00 $632,500.00
10 [31/03/2008| 10.1 $632,500.00 $138,000.00 $770,500.00 $0.00 $770,500.00
11 [01/04/2008| 9.72 $770,500.00 -$174,800.00 $595,700.00 $0.00 $595,700.00
12 [02/04/2008| 9.83 $595,700.00 $50,600.00 $646,300.00 $0.00 $646,300.00
13 [03/04/2008| 9.42 $646,300.00 -$188,600.00 $457,700.00 $0.00 $457,700.00
14 [04/04/2008| 9.32 $457,700.00 -$46,000.00 $411,700.00 $0.00 $411,700.00
15 [07/04/2008| 9.79 $411,700.00 $216,200.00 $627,900.00 $0.00 $627,900.00
16 [08/04/2008 9.7 $627,900.00 -$41,400.00 $586,500.00 $0.00 $586,500.00
17 [09/04/2008| 10.06 $586,500.00 $165,600.00 $752,100.00 $0.00 $752,100.00
18 [10/04/2008| 10.1 $752,100.00 $18,400.00 $770,500.00 $0.00 $770,500.00
19 [11/04/2008 9.9 $770,500.00 -$92,000.00 $678,500.00 $0.00 $678,500.00
20 |14/04/2008 | 10.05 $678,500.00 $69,000.00 $747,500.00 $0.00 $747,500.00
21 |15/04/2008 | 10.21 $747,500.00 $73,600.00 $821,100.00 $0.00 $821,100.00
22 |16/04/2008 | 10.43 $821,100.00 $101,200.00 $922,300.00 $0.00 $922,300.00
23 | 17/04/2008 | 10.38 $922,300.00 -$23,000.00 $899,300.00 $0.00 $899,300.00
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Contrato de Marzo a Noviembre de 2008

Datos| Fechas leee(ilo Céﬁ::g:jge Ganancia/Perdida Clzplllfr:wzgfzg % Lllz\iﬂrr;?g:nde Ciﬁ);trarlede
futuro margen/Ganancia

24 118/04/2008 | 10.59 $899,300.00 $96,600.00 $995,900.00 $0.00 $995,900.00

25 |21/04/2008 | 10.73 $995,900.00 $64,400.00 $1,060,300.00 $0.00 $1,060,300.00
26 |22/04/2008| 10.61 | $1,060,300.00 -$55,200.00 $1,005,100.00 $0.00 $1,005,100.00
27 |23/04/2008 | 10.78 | $1,005,100.00 $78,200.00 $1,083,300.00 $0.00 $1,083,300.00
28 |24/04/2008 | 10.79 | $1,083,300.00 $4,600.00 $1,087,900.00 $0.00 $1,087,900.00
29 |25/04/2008 | 10.96 | $1,087,900.00 $78,200.00 $1,166,100.00 $0.00 $1,166,100.00
30 |28/04/2008| 11.28 |$1,166,100.00 $147,200.00 $1,313,300.00 $0.00 $1,313,300.00
31 |29/04/2008| 10.84 |$1,313,300.00 -$202,400.00 $1,110,900.00 $0.00 $1,110,900.00
32 |30/04/2008| 10.84 |$1,110,900.00 $0.00 $1,110,900.00 $0.00 $1,110,900.00
33 |01/05/2008| 10.56 |[$1,110,900.00 -$128,800.00 $982,100.00 $0.00 $982,100.00

34 |02/05/2008| 10.78 $982,100.00 $101,200.00 $1,083,300.00 $0.00 $1,083,300.00
35 |05/05/2008| 11.18 | $1,083,300.00 $184,000.00 $1,267,300.00 $0.00 $1,267,300.00
36 |06/05/2008| 11.15 |[$1,267,300.00 -$13,800.00 $1,253,500.00 $0.00 $1,253,500.00
37 |07/05/2008| 11.33 |$1,253,500.00 $82,800.00 $1,336,300.00 $0.00 $1,336,300.00
38 |08/05/2008| 11.26 |$1,336,300.00 -$32,200.00 $1,304,100.00 $0.00 $1,304,100.00
39 |09/05/2008| 11.54 |$1,304,100.00 $128,800.00 $1,432,900.00 $0.00 $1,432,900.00
40 |12/05/2008| 11.3 |$1,432,900.00 -$110,400.00 $1,322,500.00 $0.00 $1,322,500.00
41 |13/05/2008| 11.42 |$1,322,500.00 $55,200.00 $1,377,700.00 $0.00 $1,377,700.00
42 |14/05/2008| 11.6 |$1,377,700.00 $82,800.00 $1,460,500.00 $0.00 $1,460,500.00
43 |15/05/2008| 11.4 |$1,460,500.00 -$92,000.00 $1,368,500.00 $0.00 $1,368,500.00
44 116/05/2008| 11.09 | $1,368,500.00 -$142,600.00 $1,225,900.00 $0.00 $1,225,900.00
45 119/05/2008| 10.95 |[$1,225,900.00 -$64,400.00 $1,161,500.00 $0.00 $1,161,500.00
46 |20/05/2008| 11.37 |$1,161,500.00 $193,200.00 $1,354,700.00 $0.00 $1,354,700.00
47 |121/05/2008| 11.64 |$1,354,700.00 $124,200.00 $1,478,900.00 $0.00 $1,478,900.00
48 |22/05/2008| 11.7 |$1,478,900.00 $27,600.00 $1,506,500.00 $0.00 $1,506,500.00
49 |23/05/2008| 11.86 | $1,506,500.00 $73,600.00 $1,580,100.00 $0.00 $1,580,100.00
50 |27/05/2008| 11.8 [$1,580,100.00 -$27,600.00 $1,552,500.00 $0.00 $1,552,500.00
51 |28/05/2008| 11.92 |$1,552,500.00 $55,200.00 $1,607,700.00 $0.00 $1,607,700.00
52 |29/05/2008| 11.47 |$1,607,700.00 -$207,000.00 $1,400,700.00 $0.00 $1,400,700.00
53 |30/05/2008| 11.7 |$1,400,700.00 $105,800.00 $1,506,500.00 $0.00 $1,506,500.00
54 102/06/2008| 11.97 | $1,506,500.00 $124,200.00 $1,630,700.00 $0.00 $1,630,700.00
55 |03/06/2008| 12.22 |$1,630,700.00 $115,000.00 $1,745,700.00 $0.00 $1,745,700.00
56 |04/06/2008| 12.38 |$1,745,700.00 $73,600.00 $1,819,300.00 $0.00 $1,819,300.00
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Contrato de Marzo a Noviembre de 2008

Datos| Fechas leee(ilo Céﬁ::g:jge Ganancia/Perdida Clzplllfr:wzgfzg % Lllz\iﬂrr;?g:nde Ciﬁ);trarlede
futuro margen/Ganancia

57 |05/06/2008| 12.52 |$1,819,300.00 $64,400.00 $1,883,700.00 $0.00 $1,883,700.00
58 |06/06/2008| 12.69 | $1,883,700.00 $78,200.00 $1,961,900.00 $0.00 $1,961,900.00
59 |09/06/2008| 12.6 |[$1,961,900.00 -$41,400.00 $1,920,500.00 $0.00 $1,920,500.00
60 |10/06/2008 | 12.44 |$1,920,500.00 -$73,600.00 $1,846,900.00 $0.00 $1,846,900.00
61 |11/06/2008| 12.66 |$1,846,900.00 $101,200.00 $1,948,100.00 $0.00 $1,948,100.00
62 |12/06/2008( 12.8 |$1,948,100.00 $64,400.00 $2,012,500.00 $0.00 $2,012,500.00
63 |13/06/2008| 12.63 |$2,012,500.00 -$78,200.00 $1,934,300.00 $0.00 $1,934,300.00
64 |16/06/2008| 12.93 |$1,934,300.00 $138,000.00 $2,072,300.00 $0.00 $2,072,300.00
65 |17/06/2008| 12.95 |$2,072,300.00 $9,200.00 $2,081,500.00 $0.00 $2,081,500.00
66 |18/06/2008| 13.21 |$2,081,500.00 $119,600.00 $2,201,100.00 $0.00 $2,201,100.00
67 |19/06/2008| 12.86 |$2,201,100.00 -$161,000.00 $2,040,100.00 $0.00 $2,040,100.00
68 |20/06/2008( 12.99 | $2,040,100.00 $59,800.00 $2,099,900.00 $0.00 $2,099,900.00
69 |23/06/2008( 13.2 |$2,099,900.00 $96,600.00 $2,196,500.00 $0.00 $2,196,500.00
70 |24/06/2008| 13.01 |$2,196,500.00 -$87,400.00 $2,109,100.00 $0.00 $2,109,100.00
71 |25/06/2008 | 12.75 |$2,109,100.00 -$119,600.00 $1,989,500.00 $0.00 $1,989,500.00
72 |26/06/2008| 13.11 | $1,989,500.00 $165,600.00 $2,155,100.00 $0.00 $2,155,100.00
73 |27/06/2008| 13.2 |$2,155,100.00 $41,400.00 $2,196,500.00 $0.00 $2,196,500.00
74 130/06/2008 | 13.35 |$2,196,500.00 $69,000.00 $2,265,500.00 $0.00 $2,265,500.00
75 ]01/07/2008| 13.51 | $2,265,500.00 $73,600.00 $2,339,100.00 $0.00 $2,339,100.00
76 02/07/2008| 13.39 | $2,339,100.00 -$55,200.00 $2,283,900.00 $0.00 $2,283,900.00
77 103/07/2008| 13.58 | $2,283,900.00 $87,400.00 $2,371,300.00 $0.00 $2,371,300.00
78 |07/07/2008| 12.98 | $2,371,300.00 -$276,000.00 $2,095,300.00 $0.00 $2,095,300.00
79 ]08/07/2008| 12.37 | $2,095,300.00 -$280,600.00 $1,814,700.00 $0.00 $1,814,700.00
80 |09/07/2008| 12.01 |$1,814,700.00 -$165,600.00 $1,649,100.00 $0.00 $1,649,100.00
81 |10/07/2008| 12.3 |$1,649,100.00 $133,400.00 $1,782,500.00 $0.00 $1,782,500.00
82 |11/07/2008| 11.9 |[$1,782,500.00 -$184,000.00 $1,598,500.00 $0.00 $1,598,500.00
83 |14/07/2008| 11.96 [ $1,598,500.00 $27,600.00 $1,626,100.00 $0.00 $1,626,100.00
84 |15/07/2008| 11.48 |$1,626,100.00 -$220,800.00 $1,405,300.00 $0.00 $1,405,300.00
85 |16/07/2008| 11.4 |$1,405,300.00 -$36,800.00 $1,368,500.00 $0.00 $1,368,500.00
86 |17/07/2008| 10.54 |$1,368,500.00 -$395,600.00 $972,900.00 $0.00 $972,900.00

87 |18/07/2008| 10.57 $972,900.00 $13,800.00 $986,700.00 $0.00 $986,700.00

88 |21/07/2008| 10.51 $986,700.00 -$27,600.00 $959,100.00 $0.00 $959,100.00

89 |22/07/2008| 10.07 $959,100.00 -$202,400.00 $756,700.00 $0.00 $756,700.00
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Contrato de Marzo a Noviembre de 2008

Datos| Fechas leee(ilo Céﬁ::g:jge Ganancia/Perdida Clzplllfr:wzgfzg % Lllz\iﬂrr;?g:nde Ciﬁ);trarlede
futuro margen/Ganancia

90 |23/07/2008| 9.79 $756,700.00 -$128,800.00 $627,900.00 $0.00 $627,900.00
91 |24/07/2008| 9.32 $627,900.00 -$216,200.00 $411,700.00 $0.00 $411,700.00
92 | 25/07/2008| 9.08 $411,700.00 -$110,400.00 $301,300.00 $0.00 $301,300.00
93 |28/07/2008| 9.16 $301,300.00 $36,800.00 $338,100.00 $0.00 $338,100.00
94 | 29/07/2008| 9.22 $338,100.00 $27,600.00 $365,700.00 $0.00 $365,700.00
95 |30/07/2008| 9.25 $365,700.00 $13,800.00 $379,500.00 $0.00 $379,500.00
96 |31/07/2008| 9.12 $379,500.00 -$59,800.00 $319,700.00 $0.00 $319,700.00
97 |01/08/2008| 9.39 $319,700.00 $124,200.00 $443,900.00 $0.00 $443,900.00
98 |04/08/2008| 8.73 $443,900.00 -$303,600.00 $140,300.00 $0.00 $140,300.00
99 |05/08/2008| 8.73 $140,300.00 $0.00 $140,300.00 $0.00 $140,300.00
100 |06/08/2008| 8.77 $140,300.00 $18,400.00 $158,700.00 $0.00 $158,700.00
101 |07/08/2008| 8.57 $158,700.00 -$92,000.00 $66,700.00 $0.00 $66,700.00
102 |08/08/2008| 8.25 $66,700.00 -$147,200.00 -$80,500.00 $0.00 -$80,500.00
103 |11/08/2008| 8.35 -$80,500.00 $46,000.00 -$34,500.00 $0.00 -$34,500.00
104 |12/08/2008| 8.33 -$34,500.00 -$9,200.00 -$43,700.00 $0.00 -$43,700.00
105 |13/08/2008| 8.46 -$43,700.00 $59,800.00 $16,100.00 $0.00 $16,100.00
106 |14/08/2008| 8.14 $16,100.00 -$147,200.00 -$131,100.00 $0.00 -$131,100.00
107 |15/08/2008| 8.09 -$131,100.00 -$23,000.00 -$154,100.00 $0.00 -$154,100.00
108 |18/08/2008| 7.89 -$154,100.00 -$92,000.00 -$246,100.00 $0.00 -$246,100.00
109 |19/08/2008| 7.98 -$246,100.00 $41,400.00 -$204,700.00 $0.00 -$204,700.00
110 |20/08/2008| 8.08 -$204,700.00 $46,000.00 -$158,700.00 $0.00 -$158,700.00
111 |21/08/2008| 8.25 -$158,700.00 $78,200.00 -$80,500.00 $0.00 -$80,500.00
112 |22/08/2008| 7.84 -$80,500.00 -$188,600.00 -$269,100.00 $0.00 -$269,100.00
113 |25/08/2008| 7.83 -$269,100.00 -$4,600.00 -$273,700.00 $0.00 -$273,700.00
114 |26/08/2008| 8.28 -$273,700.00 $207,000.00 -$66,700.00 $0.00 -$66,700.00
115 |27/08/2008| 8.39 -$66,700.00 $50,600.00 -$16,100.00 $0.00 -$16,100.00
116 |28/08/2008| 8.05 -$16,100.00 -$156,400.00 -$172,500.00 $0.00 -$172,500.00
117 |29/08/2008| 7.94 -$172,500.00 -$50,600.00 -$223,100.00 $0.00 -$223,100.00
118 |02/09/2008| 7.26 -$223,100.00 -$312,800.00 -$535,900.00 $0.00 -$535,900.00
119 |03/09/2008| 7.26 -$535,900.00 $0.00 -$535,900.00 $0.00 -$535,900.00
120 |04/09/2008| 7.32 -$535,900.00 $27,600.00 -$508,300.00 $0.00 -$508,300.00
121 |05/09/2008| 7.45 -$508,300.00 $59,800.00 -$448,500.00 $0.00 -$448,500.00
122 |08/09/2008| 7.53 -$448,500.00 $36,800.00 -$411,700.00 $0.00 -$411,700.00
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Contrato de Marzo a Noviembre de 2008

Datos| Fechas leee(ilo Céﬁ::g:jge Ganancia/Perdida Clzplllfr:wzgfzg % Lllz\iﬂrr;?g:nde Ciﬁ);trarlede
futuro margen/Ganancia
123 |09/09/2008| 7.54 -$411,700.00 $4,600.00 -$407,100.00 $0.00 -$407,100.00
124 |10/09/2008| 7.39 -$407,100.00 -$69,000.00 -$476,100.00 $0.00 -$476,100.00
125 |11/09/2008| 7.25 -$476,100.00 -$64,400.00 -$540,500.00 $0.00 -$540,500.00
126 |12/09/2008| 7.37 -$540,500.00 $55,200.00 -$485,300.00 $0.00 -$485,300.00
127 |15/09/2008| 7.37 -$485,300.00 $0.00 -$485,300.00 $0.00 -$485,300.00
128 |16/09/2008| 7.28 -$485,300.00 -$41,400.00 -$526,700.00 $0.00 -$526,700.00
129 |17/09/2008| 7.91 -$526,700.00 $289,800.00 -$236,900.00 $0.00 -$236,900.00
130 |18/09/2008| 7.62 -$236,900.00 -$133,400.00 -$370,300.00 $0.00 -$370,300.00
131 |19/09/2008| 7.53 -$370,300.00 -$41,400.00 -$411,700.00 $0.00 -$411,700.00
132 |22/09/2008| 7.66 -$411,700.00 $59,800.00 -$351,900.00 $0.00 -$351,900.00
133 |23/09/2008| 7.93 -$351,900.00 $124,200.00 -$227,700.00 $0.00 -$227,700.00
134 |24/09/2008| 7.68 -$227,700.00 -$115,000.00 -$342,700.00 $0.00 -$342,700.00
135 |25/09/2008| 7.72 -$342,700.00 $18,400.00 -$324,300.00 $0.00 -$324,300.00
136 |26/09/2008| 7.47 -$324,300.00 -$115,000.00 -$439,300.00 $0.00 -$439,300.00
137 |29/09/2008| 7.22 -$439,300.00 -$115,000.00 -$554,300.00 $0.00 -$554,300.00
138 |30/09/2008| 7.44 -$554,300.00 $101,200.00 -$453,100.00 $0.00 -$453,100.00
139 |01/10/2008| 7.73 -$453,100.00 $133,400.00 -$319,700.00 $0.00 -$319,700.00
140 |02/10/2008| 7.48 -$319,700.00 -$115,000.00 -$434,700.00 $0.00 -$434,700.00
141 |03/10/2008| 7.36 -$434,700.00 -$55,200.00 -$489,900.00 $0.00 -$489,900.00
142 |06/10/2008| 6.84 -$489,900.00 -$239,200.00 -$729,100.00 $0.00 -$729,100.00
143 |07/10/2008| 6.77 -$729,100.00 -$32,200.00 -$761,300.00 $0.00 -$761,300.00
144 |08/10/2008| 6.74 -$761,300.00 -$13,800.00 -$775,100.00 $0.00 -$775,100.00
145 |09/10/2008| 6.83 -$775,100.00 $41,400.00 -$733,700.00 $0.00 -$733,700.00
146 |10/10/2008| 6.54 -$733,700.00 -$133,400.00 -$867,100.00 $0.00 -$867,100.00
147 |13/10/2008| 6.69 -$867,100.00 $69,000.00 -$798,100.00 $0.00 -$798,100.00
148 |14/10/2008| 6.73 -$798,100.00 $18,400.00 -$779,700.00 $0.00 -$779,700.00
149 |15/10/2008| 6.59 -$779,700.00 -$64,400.00 -$844,100.00 $0.00 -$844,100.00
150 |16/10/2008 6.7 -$844,100.00 $50,600.00 -$793,500.00 $0.00 -$793,500.00
151 |17/10/2008| 6.79 -$793,500.00 $41,400.00 -$752,100.00 $0.00 -$752,100.00
152 |20/10/2008| 6.74 -$752,100.00 -$23,000.00 -$775,100.00 $0.00 -$775,100.00
153 |21/10/2008| 6.84 -$775,100.00 $46,000.00 -$729,100.00 $0.00 -$729,100.00
154 |22/10/2008| 6.78 -$729,100.00 -$27,600.00 -$756,700.00 $0.00 -$756,700.00
155 |23/10/2008| 6.42 -$756,700.00 -$165,600.00 -$922,300.00 $0.00 -$922,300.00
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Contrato de Marzo a Noviembre de 2008

Datos| Fechas leee(ilo Céﬁ::g:jge Ganancia/Perdida Clzplllfr:wzgfzg % Lllz\iﬂrr;?g:nde Ciﬁ);trarlede
futuro margen/Ganancia
156 |24/10/2008| 6.24 -$922,300.00 -$82,800.00 -$1,005,100.00 $0.00 $1,005,100.00
157 |27/10/2008| 6.12 [ $1,005,100.00 -$55,200.00 -$1,060,300.00 $0.00 $1,060,300.00
158 |28/10/2008| 6.19 [ $1,060,300.00 $32,200.00 -$1,028,100.00 $0.00 $1,028,100.00
159 |29/10/2008| 6.47 |[$1,028,100.00 $128,800.00 -$899,300.00 $0.00 -$899,300.00
160 |30/10/2008| 6.43 -$899,300.00 -$18,400.00 -$917,700.00 $0.00 -$917,700.00
161 |31/10/2008| 6.78 -$917,700.00 $161,000.00 -$756,700.00 $0.00 -$756,700.00
162 |03/11/2008| 6.84 -$756,700.00 $27,600.00 -$729,100.00 $0.00 -$729,100.00
163 |04/11/2008| 7.22 -$729,100.00 $174,800.00 -$554,300.00 $0.00 -$554,300.00
164 |05/11/2008| 7.25 -$554,300.00 $13,800.00 -$540,500.00 $0.00 -$540,500.00
165 |06/11/2008| 6.98 -$540,500.00 -$124,200.00 -$664,700.00 $0.00 -$664,700.00
166 |07/11/2008| 6.76 -$664,700.00 -$101,200.00 -$765,900.00 $0.00 -$765,900.00
167 |10/11/2008| 7.25 -$765,900.00 $225,400.00 -$540,500.00 $0.00 -$540,500.00
168 |11/11/2008| 6.71 -$540,500.00 -$248,400.00 -$788,900.00 $0.00 -$788,900.00
169 |12/11/2008| 6.41 -$788,900.00 -$138,000.00 -$926,900.00 $0.00 -$926,900.00
170 |13/11/2008| 6.32 -$926,900.00 -$41,400.00 -$968,300.00 $0.00 -$968,300.00
171 |14/11/2008| 6.31 -$968,300.00 -$4,600.00 -$972,900.00 $0.00 -$972,900.00

Fuente: Elaboracidn Propia con base a datos de Reuters y Agencia internacional de Energia
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4.3. Simulacién de cobertura de etanol con futuros

A continuacion se simulara el etanol como un futuro complemento del petréleo en
México para la generacion de combustibles, tomando en cuenta que México no cuenta con
la tecnologia y la capacidad instalada suficiente para el desarrollo de dicho combustible de
manera masiva, lo que llevara a México a una posible importacion de etanol de los
principales paises productores de dicho combustible como serian Estados Unidos de

manera principal por la cercania y los costos de traslado.

El periodo de andlisis de la estrategia de cobertura propuesta tiene como fin, cubrir
la compra de etanol en el periodo junio a diciembre del 2009. La estrategia se instrumento a
partir de los precios spot y de futuros de etanol, cotizado en el (CBOT), en dicho periodo se
tuvo un minimo de 2.49 délares por galén y un méaximo de 1.57 délares por galén, como se
puede observar en la diferencia entre el precio minimo y el maximo existe una caida en los
precios por ende existe una alta inestabilidad en los precios, es por esta razon que
analizaremos la cobertura en posicion larga la cual se toma en base a que México sera un

pais importador lo que lleva a que sea un tomador de precios.

Metodologia de las coberturas de etanol.

1. Se tomo una posicion larga en futuros para diciembre de 2009, que se cotiza en el
CBOT.

2. Se estimo la razén de cobertura (Hedge ratio), y con ello el nUmero de contratos
Optimos en la posicion larga para etanol.

3. Se determino la base para el periodo de estudio.

4. Se elaboro la cuenta de margen, considerando un margen inicial y de mantenimiento
de contrato de 2,363 y 1,750. Estos requerimientos son a diciembre de 2009 de
acuerdo a la referencia CBOT, a partir de la cual se obtuvo tanto el saldo final como

la ganancia o perdida de la posicién adquirida.

Beneficio posicion larga =

Precio al contado al vencimiento — Precio de futuros original
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En la grafica 19 se observa un comportamiento similar sobretodo en la tendencia
entre el precio spot y futuro del etanol, donde el precio spot en la mayoria de veces fue
mayor que el precio de futuro, hasta llegar al punto al final en donde tanto el precio spot y
futuro converge haciendo una diferencia de cero entre ambos precios, sabiendo lo anterior
podemos observar en la grafica que el precio del spot es mayor que el futuro en la mayoria
de veces por lo cual se tiene un debilitamiento de la base por la cobertura que se debe
tomar es larga para que sea benéfica para el pais durante este periodo y de esta manera se

evite perdida.

Grafica 19
Precio spot vs precio futuro del etanol
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Fuente: Elaboracidn propia con base a datos de Reuters.com

Aunque se tomo una posicion larga para buscar el beneficio al final de la cobertura
por el debilitamiento de la base pero se aprecia efectivamente una ganancia que se obtuvo
al final de la cobertura sobre los futuros etanol que se contrataron, puesto que el precio
inicial era 2.49 dolares por galon y el precio final era de 1.57 dolares por galon lo que

arrojo una ganancia de 150,862.34 dolares por galon al final de la cobertura.

La obtencidn del nimero de contratos optimos se hace a partir de la obtencion del

ratio de cobertura o Hedge ratio el cual se obtiene a través de una regresion lineal con una
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diferencia en el programa de e-views con el resultado en el cociente de 0.931512 siendo
significativo la regresion, de esta manera se aplica la formula de ndmero de contratos

Optimos de esta manera se logra obtener 1,493 contratos éptimos para el periodo dado.

Cuadro 6 Simulacion de etanol

Dependent Variable: DSPOT
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2 130
Included observations: 129 after adjusting endpoints
Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
DFUT 0.931512 | 0.038867 | 23.9664 0

R-squared 0.814986 Mean dependent var | -0.007132
Adjusted R-squared 0.814986 S.D. dependent var | 0.057983
S.E. of regression 0.02494 Akaike info criterion | -4.536939
Sum squared resid 0.079619 Schwarz criterion -4.514769
Log likelihood 293.6325 Durbin-Watson stat | 2.404903

Fuente: Elaboracidn propia con base a datos de Reuters.com

A continuacién se plantea un cuadro resumen de la posicion larga que se tomo para
demostrar la cobertura de gas natural a continuacion se observar; la cobertura se tomo a un
precio spot de gas natural de 2.49 ddlares por galén, el tamafio de contratos fue de 109.8
galones por contrato que se pueden contratar dentro de los mercados financieros, el tamafio
de la posicion de acuerdo a la licitacion que se pretende aprobar por Secretaria de Energia
la cual consistiria en 176 millones de litros de etanol, un Hedge ratio de 0.931512 lo cual
da un ndmero de contratos de 1,493, con un margen inicial de 2,363, un margen de
mantenimiento de 1,750 de acuerdo a CBOT, con todo lo anterior se hace la cuenta de
margen que se ve en el anexo en donde se plantea un precio inicial de 2.49 délares por
galon en los futuros y un precio final de 1.57 doélares por barril, lo que da como resultado

una ganancia de 150,862.34 dolares.
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Cuadro 7 Cuadro resumen de etanol

Unidades Litros Posicion Larga
176,000,000 Licitacion Precio de Etanol 2.49
Procedimiento Tamario del contrato 109.8
Volumen de Importaciones | 176,000,000 Numero de contratos 1,493
Na 176,000,000 Margen inicial 2,363
Qf 109,776.94 | Margen de mantenimiento 1,750
h 0.931512 Margen inicial 3527959
N* 1493.45 Margen de mantenimiento 2612750
Contratos 1,493 Ganancia 150862.3452
Galones Litros
1 3.785
29,000 109776.942

Fuente: Elaboracidn propia con base a reuters.com

En la tabla 3, se presenta la cuenta de margen para el petréleo (WTI), la cual se
construye en base al precio de los futuros desde el dia 6 de junio de 2008 al 9 de diciembre
de 2008, para el capital de entrada se multiplica el nimero de contratos dptimos por el
margen inicial y de esta manera se obtiene el primer renglon para el capital de entrada,
posteriormente se calcula la ganancia o perdida del contrato la cual se obtiene al resta el
precio del futuro de cada uno de los dias que permanece el contrato menos el precio spot
en donde se contrata la cobertura para después multiplicarlo por el nimero de contratos y
el tamarfio del contrato, obteniendo esta ganancia diaria o perdida, se retoma la columna de
capital de entrada para a completar dicha columna mediante la suma del capital de entrada
del dia anterior mas la ganancia o perdida del dia anterior para dar como resultado el
capital de entrada presente, en el caso particular para el capital antes de la Ilamada de
margen es simplemente una suma del capital de entrada y de la ganancia o perdida del
mismo periodo de tiempo, por otro lado la llamada de margen es igual a la ganancia o
perdida solamente del primer dia del contrato, para el capital de cierre se traspasa el capital
antes de la llamada de margen menos la Gltima observacion la cual se obtiene mediante la
resta del penultimo dato del capital de cierre menos el Ultimo dato de ganancia o perdida

que se tuvo.
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Tabla 3 Cuenta de margen de etanol

Contrato Junio - Diciembre de 2008

Datos| Fechas |[Futuro Cér?tiﬁg:jge Ganancia/Perdida Caﬂllﬁr:wzg;ezg ) .Ia Llsﬂrr;?gsnde Ciri);tﬁlede
margen/Ganancia
1 06/06/2008 | 2.53 $3,527,959.00 -$6,557.26 $3,521,401.74 $6,557.26 $3,527,959.00
2 09/06/2008 | 2.54 $3,527,959.00 $1,639.31 $3,529,598.31 $0.00 $3,532,876.94
3 10/06/2008 | 2.57 $3,532,876.94 $4,917.94 $3,537,794.88 $0.00 $3,537,794.88
4 11/06/2008 | 2.66 $3,537,794.88 $14,753.83 $3,552,548.71 $0.00 $3,552,548.71
5 12/06/2008 | 2.74 $3,552,548.71 $13,114.51 $3,565,663.22 $0.00 $3,565,663.22
6 13/06/2008 | 2.78 $3,565,663.22 $6,557.26 $3,572,220.48 $0.00 $3,572,220.48
7 ]16/06/2008 | 2.86 | $3,572,220.48 $13,114.51 $3,585,334.99 $0.00 $3,585,334.99
8 |17/06/2008 | 2.845 | $3,585,334.99 -$2,458.97 $3,582,876.02 $0.00 $3,582,876.02
9 ]18/06/2008 | 2.84 | $3,582,876.02 -$819.66 $3,582,056.36 $0.00 $3,582,056.36
10 | 19/06/2008 | 2.75 | $3,582,056.36 -$14,753.83 $3,567,302.54 $0.00 $3,567,302.54
11 |20/06/2008 | 2.77 | $3,567,302.54 $3,278.63 $3,570,581.16 $0.00 $3,570,581.16
12 | 23/06/2008 | 2.75 | $3,570,581.16 -$3,278.63 $3,567,302.54 $0.00 $3,567,302.54
13 | 24/06/2008 | 2.73 $3,567,302.54 -$3,278.63 $3,564,023.91 $0.00 $3,564,023.91
14 | 25/06/2008 | 2.76 $3,564,023.91 $4,917.94 $3,568,941.85 $0.00 $3,568,941.85
15 | 26/06/2008 | 2.78 $3,568,941.85 $3,278.63 $3,572,220.48 $0.00 $3,572,220.48
16 | 27/06/2008 | 2.83 | $3,572,220.48 $8,196.57 $3,580,417.05 $0.00 $3,580,417.05
17 |30/06/2008 | 2.75 | $3,580,417.05 -$13,114.51 $3,567,302.54 $0.00 $3,567,302.54
18 |01/07/2008 | 2.74 $3,567,302.54 -$1,639.31 $3,565,663.22 $0.00 $3,565,663.22
19 | 02/07/2008 | 2.75 $3,565,663.22 $1,639.31 $3,567,302.54 $0.00 $3,567,302.54
20 | 03/07/2008 | 2.78 $3,567,302.54 $4,917.94 $3,572,220.48 $0.00 $3,572,220.48
21 [07/07/2008 | 2.69 | $3,572,220.48 -$14,753.83 $3,557,466.65 $0.00 $3,557,466.65
22 | 08/07/2008 | 2.69 | $3,557,466.65 $0.00 $3,557,466.65 $0.00 $3,557,466.65
23 1 09/07/2008 | 2.69 $3,557,466.65 $0.00 $3,557,466.65 $0.00 $3,557,466.65
24 1 10/07/2008 2.7 $3,557,466.65 $1,639.31 $3,559,105.97 $0.00 $3,559,105.97
25 |11/07/2008 | 2.7 $3,559,105.97 $0.00 $3,559,105.97 $0.00 $3,559,105.97
26 [ 14/07/2008 | 2.66 | $3,559,105.97 -$6,557.26 $3,552,548.71 $0.00 $3,552,548.71
27 |15/07/2008 | 2.62 | $3,552,548.71 -$6,557.26 $3,545,991.45 $0.00 $3,545,991.45
28 | 16/07/2008 | 2.62 $3,545,991.45 $0.00 $3,545,991.45 $0.00 $3,545,991.45
29 |17/07/2008 | 2.51 $3,545,991.45 -$18,032.45 $3,527,959.00 $0.00 $3,527,959.00
30 |18/07/2008 | 2.4 $3,527,959.00 -$18,032.45 $3,509,926.55 $0.00 $3,509,926.55
31 |21/07/2008 | 2.35 | $3,509,926.55 -$8,196.57 $3,501,729.98 $0.00 $3,501,729.98
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Contrato Junio - Diciembre de 2008

Datos| Fechas |Futuro Cér?tiﬁghge Ganancia/Perdida CapIII?rL:gffjg : _Ia Llsﬂn;?g:nde Ciﬁ’;trarlede
margen/Ganancia
32 [ 22/07/2008 | 2.22 $3,501,729.98 -$21,311.08 $3,480,418.89 $0.00 $3,480,418.89
33 [23/07/2008 | 2.23 $3,480,418.89 $1,639.31 $3,482,058.21 $0.00 $3,482,058.21
34 | 24/07/2008 | 2.27 $3,482,058.21 $6,557.26 $3,488,615.46 $0.00 $3,488,615.46
35 | 25/07/2008 | 2.34 $3,488,615.46 $11,475.20 $3,500,090.66 $0.00 $3,500,090.66
36 |[28/07/2008 | 2.43 $3,500,090.66 $14,753.83 $3,514,844.49 $0.00 $3,514,844.49
37 [29/07/2008 | 2.43 $3,514,844.49 $0.00 $3,514,844.49 $0.00 $3,514,844.49
38 |30/07/2008 | 2.43 $3,514,844.49 $0.00 $3,514,844.49 $0.00 $3,514,844.49
39 |31/07/2008 | 2.42 $3,514,844.49 -$1,639.31 $3,513,205.17 $0.00 $3,513,205.17
40 | 01/08/2008 | 2.36 $3,513,205.17 -$9,835.88 $3,503,369.29 $0.00 $3,503,369.29
41 | 04/08/2008 | 2.26 $3,503,369.29 -$16,393.14 $3,486,976.15 $0.00 $3,486,976.15
42 ] 05/08/2008 | 2.2 $3,486,976.15 -$9,835.88 $3,477,140.27 $0.00 $3,477,140.27
43 | 06/08/2008 | 2.16 $3,477,140.27 -$6,557.26 $3,470,583.01 $0.00 $3,470,583.01
44 107/08/2008 | 2.21 $3,470,583.01 $8,196.57 $3,478,779.58 $0.00 $3,478,779.58
45 | 08/08/2008 | 2.08 $3,478,779.58 -$21,311.08 $3,457,468.50 $0.00 $3,457,468.50
46 | 11/08/2008 | 2.08 $3,457,468.50 $0.00 $3,457,468.50 $0.00 $3,457,468.50
47 |12/08/2008 | 2.11 $3,457,468.50 $4,917.94 $3,462,386.44 $0.00 $3,462,386.44
48 |13/08/2008 | 2.19 $3,462,386.44 $13,114.51 $3,475,500.95 $0.00 $3,475,500.95
49 | 14/08/2008 | 2.22 $3,475,500.95 $4,917.94 $3,480,418.89 $0.00 $3,480,418.89
50 |[15/08/2008 | 2.12 $3,480,418.89 -$16,393.14 $3,464,025.75 $0.00 $3,464,025.75
51 |18/08/2008 | 2.2 $3,464,025.75 $13,114.51 $3,477,140.27 $0.00 $3,477,140.27
52 [19/08/2008 | 2.22 $3,477,140.27 $3,278.63 $3,480,418.89 $0.00 $3,480,418.89
53 | 20/08/2008 | 2.26 $3,480,418.89 $6,557.26 $3,486,976.15 $0.00 $3,486,976.15
54 ] 21/08/2008 | 2.35 $3,486,976.15 $14,753.83 $3,501,729.98 $0.00 $3,501,729.98
55 |[22/08/2008 | 2.31 $3,501,729.98 -$6,557.26 $3,495,172.72 $0.00 $3,495,172.72
56 [ 25/08/2008 | 2.33 $3,495,172.72 $3,278.63 $3,498,451.35 $0.00 $3,498,451.35
57 [26/08/2008 | 2.31 $3,498,451.35 -$3,278.63 $3,495,172.72 $0.00 $3,495,172.72
58 | 27/08/2008 | 2.33 $3,495,172.72 $3,278.63 $3,498,451.35 $0.00 $3,498,451.35
59 | 28/08/2008 | 2.27 $3,498,451.35 -$9,835.88 $3,488,615.46 $0.00 $3,488,615.46
60 |[29/08/2008 | 2.3 $3,488,615.46 $4,917.94 $3,493,533.41 $0.00 $3,493,533.41
61 [02/09/2008 | 2.24 $3,493,533.41 -$9,835.88 $3,483,697.52 $0.00 $3,483,697.52
62 |03/09/2008 | 2.21 $3,483,697.52 -$4,917.94 $3,478,779.58 $0.00 $3,478,779.58
63 | 04/09/2008 | 2.23 $3,478,779.58 $3,278.63 $3,482,058.21 $0.00 $3,482,058.21
64 | 05/09/2008 | 2.15 $3,482,058.21 -$13,114.51 $3,468,943.70 $0.00 $3,468,943.70
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Contrato Junio - Diciembre de 2008

Datos| Fechas |Futuro Cér?tiﬁghge Ganancia/Perdida CapIII?rL:gffjg : _Ia Llsﬂn;?g:nde Ciﬁ’;trarlede
margen/Ganancia
65 [08/09/2008 | 2.18 $3,468,943.70 $4,917.94 $3,473,861.64 $0.00 $3,473,861.64
66 [09/09/2008 | 2.19 $3,473,861.64 $1,639.31 $3,475,500.95 $0.00 $3,475,500.95
67 | 10/09/2008 | 2.18 $3,475,500.95 -$1,639.31 $3,473,861.64 $0.00 $3,473,861.64
68 | 11/09/2008 | 2.17 $3,473,861.64 -$1,639.31 $3,472,222.32 $0.00 $3,472,222.32
69 |[12/09/2008 | 2.2 $3,472,222.32 $4,917.94 $3,477,140.27 $0.00 $3,477,140.27
70 |15/09/2008 | 2.2 $3,477,140.27 $0.00 $3,477,140.27 $0.00 $3,477,140.27
71 ]16/09/2008 | 2.14 $3,477,140.27 -$9,835.88 $3,467,304.38 $0.00 $3,467,304.38
72 117/09/2008 | 2.17 $3,467,304.38 $4,917.94 $3,472,222.32 $0.00 $3,472,222.32
73 ] 18/09/2008 | 2.15 $3,472,222.32 -$3,278.63 $3,468,943.70 $0.00 $3,468,943.70
74 | 19/09/2008 | 2.18 $3,468,943.70 $4,917.94 $3,473,861.64 $0.00 $3,473,861.64
75 [ 22/09/2008 | 2.25 $3,473,861.64 $11,475.20 $3,485,336.84 $0.00 $3,485,336.84
76 | 23/09/2008 | 2.24 $3,485,336.84 -$1,639.31 $3,483,697.52 $0.00 $3,483,697.52
77 | 24/09/2008 | 2.28 $3,483,697.52 $6,557.26 $3,490,254.78 $0.00 $3,490,254.78
78 | 25/09/2008 | 2.26 $3,490,254.78 -$3,278.63 $3,486,976.15 $0.00 $3,486,976.15
79 [ 26/09/2008 | 2.245 | $3,486,976.15 -$2,458.97 $3,484,517.18 $0.00 $3,484,517.18
80 [29/09/2008 | 2.18 $3,484,517.18 -$10,655.54 $3,473,861.64 $0.00 $3,473,861.64
81 |30/09/2008 | 2.13 $3,473,861.64 -$8,196.57 $3,465,665.07 $0.00 $3,465,665.07
82 |101/10/2008 | 2.11 $3,465,665.07 -$3,278.63 $3,462,386.44 $0.00 $3,462,386.44
83 [02/10/2008 | 1.98 $3,462,386.44 -$21,311.08 $3,441,075.36 $0.00 $3,441,075.36
84 [03/10/2008 | 2.01 $3,441,075.36 $4,917.94 $3,445,993.30 $0.00 $3,445,993.30
85 [06/10/2008 | 1.85 $3,445,993.30 -$26,229.02 $3,419,764.28 $0.00 $3,419,764.28
86 |07/10/2008 | 1.85 $3,419,764.28 $0.00 $3,419,764.28 $0.00 $3,419,764.28
87 108/10/2008 | 1.87 $3,419,764.28 $3,278.63 $3,423,042.90 $0.00 $3,423,042.90
88 [09/10/2008 | 1.89 $3,423,042.90 $3,278.63 $3,426,321.53 $0.00 $3,426,321.53
89 [10/10/2008 | 1.7 $3,426,321.53 -$31,146.97 $3,395,174.57 $0.00 $3,395,174.57
90 |[13/10/2008 | 1.81 $3,395,174.57 $18,032.45 $3,413,207.02 $0.00 $3,413,207.02
91 | 14/10/2008 | 1.83 $3,413,207.02 $3,278.63 $3,416,485.65 $0.00 $3,416,485.65
92 | 15/10/2008 | 1.73 $3,416,485.65 -$16,393.14 $3,400,092.51 $0.00 $3,400,092.51
93 |[16/10/2008 | 1.71 $3,400,092.51 -$3,278.63 $3,396,813.88 $0.00 $3,396,813.88
94 [ 17/10/2008 | 1.77 $3,396,813.88 $9,835.88 $3,406,649.76 $0.00 $3,406,649.76
95 |20/10/2008 | 1.83 $3,406,649.76 $9,835.88 $3,416,485.65 $0.00 $3,416,485.65
96 | 21/10/2008 1.8 $3,416,485.65 -$4,917.94 $3,411,567.71 $0.00 $3,411,567.71
97 | 22/10/2008 | 1.72 $3,411,567.71 -$13,114.51 $3,398,453.19 $0.00 $3,398,453.19
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Contrato Junio - Diciembre de 2008

Datos| Fechas |Futuro Cér?tiﬁghge Ganancia/Perdida CapIII?rL:gffjg : _Ia Llsﬂn;?g:nde Ciﬁ’;trarlede
margen/Ganancia
98 |[23/10/2008 | 1.75 $3,398,453.19 $4,917.94 $3,403,371.14 $0.00 $3,403,371.14
99 [ 24/10/2008 | 1.73 $3,403,371.14 -$3,278.63 $3,400,092.51 $0.00 $3,400,092.51
100 | 27/10/2008 | 1.75 $3,400,092.51 $3,278.63 $3,403,371.14 $0.00 $3,403,371.14
101 | 28/10/2008 | 1.78 $3,403,371.14 $4,917.94 $3,408,289.08 $0.00 $3,408,289.08
102 | 29/10/2008 | 1.9 $3,408,289.08 $19,671.77 $3,427,960.85 $0.00 $3,427,960.85
103 | 30/10/2008 | 1.87 $3,427,960.85 -$4,917.94 $3,423,042.90 $0.00 $3,423,042.90
104 | 31/10/2008 1.8 $3,423,042.90 -$11,475.20 $3,411,567.71 $0.00 $3,411,567.71
105 | 03/11/2008 1.8 $3,411,567.71 $0.00 $3,411,567.71 $0.00 $3,411,567.71
106 | 04/11/2008 | 1.87 $3,411,567.71 $11,475.20 $3,423,042.90 $0.00 $3,423,042.90
107 | 05/11/2008 | 1.82 $3,423,042.90 -$8,196.57 $3,414,846.33 $0.00 $3,414,846.33
108 | 06/11/2008 | 1.78 $3,414,846.33 -$6,557.26 $3,408,289.08 $0.00 $3,408,289.08
109 | 07/11/2008 | 1.76 $3,408,289.08 -$3,278.63 $3,405,010.45 $0.00 $3,405,010.45
110 |10/11/2008 | 1.79 $3,405,010.45 $4,917.94 $3,409,928.39 $0.00 $3,409,928.39
111 |11/11/2008 | 1.74 $3,409,928.39 -$8,196.57 $3,401,731.82 $0.00 $3,401,731.82
112 | 12/11/2008 1.7 $3,401,731.82 -$6,557.26 $3,395,174.57 $0.00 $3,395,174.57
113 [ 13/11/2008 | 1.72 $3,395,174.57 $3,278.63 $3,398,453.19 $0.00 $3,398,453.19
114 | 14/11/2008 | 1.73 $3,398,453.19 $1,639.31 $3,400,092.51 $0.00 $3,400,092.51
115 | 17/11/2008 | 1.78 $3,400,092.51 $8,196.57 $3,408,289.08 $0.00 $3,408,289.08
116 |18/11/2008 | 1.78 $3,408,289.08 $0.00 $3,408,289.08 $0.00 $3,408,289.08
117 [19/11/2008 | 1.79 $3,408,289.08 $1,639.31 $3,409,928.39 $0.00 $3,409,928.39
118 [20/11/2008 | 1.73 $3,409,928.39 -$9,835.88 $3,400,092.51 $0.00 $3,400,092.51
119 | 21/11/2008 | 1.66 $3,400,092.51 -$11,475.20 $3,388,617.31 $0.00 $3,388,617.31
120 | 24/11/2008 | 1.72 $3,388,617.31 $9,835.88 $3,398,453.19 $0.00 $3,398,453.19
121 | 25/11/2008 | 1.7 $3,398,453.19 -$3,278.63 $3,395,174.57 $0.00 $3,395,174.57
122 | 26/11/2008 | 1.725 | $3,395,174.57 $4,098.29 $3,399,272.85 $0.00 $3,399,272.85
123 | 28/11/2008 | 1.7 $3,399,272.85 -$4,098.29 $3,395,174.57 $0.00 $3,395,174.57
124 101/12/2008 | 1.66 $3,395,174.57 -$6,557.26 $3,388,617.31 $0.00 $3,388,617.31
125 | 02/12/2008 | 1.66 $3,388,617.31 $0.00 $3,388,617.31 $0.00 $3,388,617.31
126 | 03/12/2008 | 1.66 $3,388,617.31 $0.00 $3,388,617.31 $0.00 $3,388,617.31
127 | 04/12/2008 | 1.61 $3,388,617.31 -$8,196.57 $3,380,420.74 $0.00 $3,380,420.74
128 | 05/12/2008 | 1.53 $3,380,420.74 -$13,114.51 $3,367,306.23 $0.00 $3,367,306.23
129 |08/12/2008 | 1.57 $3,367,306.23 $6,557.26 $3,373,863.48 $0.00 $3,373,863.48
130 | 09/12/2008 | 1.57 $3,373,863.48 $0.00 $3,373,863.48 $0.00 $3,373,863.48

Fuente: Elaboracién propia con base a Reuters
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Capitulo V

Conclusiones y recomendaciones

““Un buen economista siempre debe sudar la camiseta™

Hal Varian
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5.1. Conclusiones

Ante el entorno incierto que enfrenta PEMEX y el Gobierno Federal, en cuanto a la
alta volatilidad en los precios de los energéticos, semillas la escasa investigacion en nuevas
tecnologias, la poca exploracion de nuevos yacimientos, el agotamiento de los yacimientos
ya existentes y el aumento constante de la demanda de hidrocarburos. Se hace necesaria en
algunas ocasiones la implementacion de estrategias de coberturas financieras para las
materias primas o de alta importancia estratégica para el pais. Esto con el interés incentivar
algunas empresas o0 paises productores y a diversos consumidores finales de grandes
voliumenes de materias primas y energéticos, con la finalidad de protegerse contra
movimientos adversos en los precios internacionales de petréleo, gas natural y etanol como

una nueva propuesta para una mejor administracion de los riesgos financieros.

La implementacion de simulaciones con instrumentos financieros como son los
futuros aplicados al petrdleo, gas natural y etanol se obtienen resultados que permiten que
un adecuado uso de instrumentos financieros puede llevar a tener ganancias para el
gobierno federal o evitar posibles pérdidas de manera especial se acepta la hipotesis de la

tesis.

La primera simulacion de futuros fue la implementacion de una estrategia para el
petréleo tipo WTI por lo cual se tomo una cobertura corta con futuros del petréleo con
fecha de vencimiento junio de 2008 puesto que se prevé que el precio suba adquiriendo en
un precio alto los contratos esperando que el precio baje lo que cause una ganancia para el
pais, puesto que se anularia cualquier perdida por el movimiento adverso en el precio del
petréleo y por lo tanto se ganaria el diferencial que existe entre el precio contrato que es
alto contra el precio final que es mas bajo. Por ende las ganancias totales que se consideran
pertenecen al periodo que va de enero de 2008 a junio de 2008, se aprecio al menos en este
periodo de evaluacion que se obtuvo una ganancia en los contratos de futuros. Asi como
también la ganancia obtenida en los futuros fue por el fortalecimiento de la base lo que
favorecio la cobertura corta en el contrato de los futuros lo cual nos indica que fue

beneficiosa nuestra estrategia que nos protegio contra los movimientos adversos en los
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precios internacionales y por lo cual las finanzas publicas del pais no se verian afectada

mas si beneficiadas por las ganancias obtenidas al final del contrato.

En cuanto al gas natural del tipo Henry Hub se plantea una estrategia con cobertura
larga en los contratos de futuros para un periodo de marzo de 2008 a diciembre de 2008, ya
que en dicho periodo se tuvo una gran inestabilidad en los precios internacionales del gas
natural y ademas que México es un consumidor e importador de gas natural le conviene
tomar el precio mas bajo esperando beneficiarse de la subida de precios, esto quiere decir
que se contrata a un precio bajo esperando que los precios aumenten para comprar a un
precio barato y evitar los elevados precios en los mercados financieros, de esta manera se
aprovechara el contrato del futuro de manera optima, puesto que se contrata a un precio
bajo y cuando llegue la fecha de liquidacion el precio en ese instante sera mucho mayor por
lo cual se habra anulado todo riesgo de mercado, atenuando el precio y aprovechando los
precios bajos para no incurrir en perdidas por la subida de precio. Al final se llego a la
conclusién que se contrata la cobertura en un precio alto y el contrato tiene fin en un precio
mas bajo que al que se contrato por lo cual tendriamos una perdida al final de la cobertura
lo que nos indica que no fue eficiente en este sentido y por consecuencia el pais tendria una
pérdida de dinero causada de una caida de los precios. Esto causa de un debilitamiento de la
base y la contratacion de una cobertura a un precio elevado y al término del contrato el

precio en el mercado financiero del gas natural era mucho menor.

En el caso particular del etanol se tiene que México, esta en un entorno complicado
puesto que la caida de reservas y la produccion que crece de manera muy lenta en el caso
del petroleo, y por el caso del gas natural la nula investigacion e inversion y la constante
importacion, vuelve indispensable la introduccion de nuevas tecnologias como el etanol, en
el cual México todavia se encuentra en una etapa mucho muy temprana para el desarrollo
de estas tecnologias y volverse autosuficiente lo que lleva que México se volvera en un pais
importador de dicho combustible, si asa decide emplear esta nueva tecnologia puesto que la
nula investigacion, inversion y aprovechamiento de las tierras que no se utilizan para la
produccion de alimentos, lleva a que el pais, se convierta en importador de etanol, lo que
llevaria a tomar una postura parecida a la del gas natural en los mercados financieros

internacionales, esta es una posicion larga (compradora), en la cual se contrataria a un
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precio bajo en una fecha determinada para evitar la posible elevacion del precio del etanol,
es por esta razon que se contrataria un futuro en posicion larga para evitar las perdidas
futuras y asegurar a un buen precio en el corto plazo y obtener un beneficio a comparacion
si se comprara al dia a dia el etanol lo que llevaria inmerso el riesgo de incrementos de
precios y por ende perdidas para el pais. Es por esta razon que es recomendable adquirir

futuros.

Por lo cual la posicion larga que se toma en el caso etanol es larga para un periodo
de junio 2009 a diciembre del 2009, lo cual tenemos un debilitamiento de la base por la
cobertura que se debe tomar es larga para que sea benéfica para el pais durante este periodo
y de esta manera se evite perdida. Pero se ve que durante la contratacion se hace a un precio
de elevado y el precio al final del contrato termina siendo mucho mas bajo y por ende la

cobertura no seria benéfica para el pais puesto que se tendra una perdida.

En seguida se emitirdn una serie de recomendaciones que se desprenden del presente

trabajo:

i) Tomar una cobertura cuando se tengan los prondsticos mas aproximados mas no
son garantia de una exactitud en el movimiento de los precios a la alza o a la baja en
los mercados financieros, asumiendo que se puede tener la pérdida o ganancia
debido a la volatilidad de los precios de los commodities.

i) Como no se conoce con certeza el comportamiento de los mercados financieros en
cuanto a los commodities, seria mas conveniente contratar opciones financieras ya
que estas te dan el derecho mas no la obligacion de comprar o vender un bien o
activo subyacente, muy diferente de los contratos de futuros los cuales se tienen que
cumplir hasta su fecha de vencimiento y esto podria acarrear perdidas asi como
también ganancias todo dependerd del movimiento del mercado al final de la
cobertura y al precio que se pacto la compra o la venta.

iii) EI gobierno mexicano deberia mantener la contratacion de coberturas financieras
con un volumen de exportaciones o importaciones razonables, mas no el total de
ambos puesto que existe el riesgo del movimiento de precios en todo momento.

iv) Se debe tomar en cuenta los factores de inestabilidad geopolitica que se pueden

desarrollar en zonas productoras o consumidoras de energéticos que puedan
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provocar choques a la alza o a la baja en los precios, volumen de exportacion e
importacion y produccion de los commaodities.

El impacto que tendrian los biocombustibles en el sector energético mexicano seria
fundamentalmente muy parecido al del gas natural, puesto que no se tienen grandes
avances en la investigacion ni en la produccion de estos combustibles por lo que
seria una posible opcion la importacion, para el caso del etanol de manera
particular puesto que fue el biocombustible que se trato en este trabajo. Lo que
llevaria a tomar posiciones largas para tener coberturas financieras previniendo
elevacion en los precios de dicha materia prima para poder contratar en precios
bajos y se esperaria una elevacion en los precios, pero si cae por debajo del precio
contratado se tendria una perdida, por lo cual se es recomendable adquirir opciones
financieras para tener el derecho mas no la obligacion de ejercer el instrumento
derivado. Al contrario de los futuros que se tienen que asumir las pérdidas

ocasionadas por la bajada de los precios.
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Anexos

Tabla 4
Afio Mon_to de Coberturas
(Millones de pesos)

2001 2,030

2002 0

2003 0

2004 6,649

2005 7,373

2006 5,692

2007 7,122

2008 15,497

Fuente: Elaboracidn propia con base a datos de la Secretaria Hacienda y Crédito Publico

Tabla s

Produccion de Etanol para México 2004-2006

(millones de galones)

Pais

2004

2005

2006

Meéxico

9

12

13

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de World Ethanol and Biofuels Report, (2004-2006).
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Tabla 6

Produccion de etanol en 2008 a nivel mundial
Estados Unidos 9,000 52
Brasil 6,472.2 38
Union Europea 733.6 4
China 501.9 3
Canada 237.7 1
Otros 261.49 2
Total 17,206.89 100

Fuente: Elaborado con base a RFA, World Ethanol and
Biofuels Report, Estimates, (2008).
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Tabla 7

Principales indicadores de petrdleo en México 1986-2008

p . Precio de la Mezcla Consu[no - Volumen de
roduccion de : petrdleo y
Afo | crudo(Millones de Mexicana f:le (Millones de Exportacion de
barriles diarios) Exportacion barriles crud_o (M!Ies_ de
(Dls por barril) diarios) barriles diarios)
1986 913 12.01 1.49 1,289
1987 955 16 1.52 1,345
1988 945 12.22 1.55 1,306
1989 917 15.62 1.64 1,277
1990 930 19.09 1.68 1,277
1991 977 14.58 1.7 1,369
1992 974 14.92 1.72 1,368
1993 976 13.2 1.71 1,337
1994 980 13.89 1.8 1,307
1995 955 15.7 1.72 1,305
1996 1043 18.99 1.76 1,544
1997 1103 16.46 1.87 1,721
1998 1121 10.15 1.94 1,741
1999 1061 15.58 1.98 1,553
2000 1438 24.86 1.43 1,604
2001 3127 18.61 1.45 1,756
2002 3177.1 21.52 1.47 1,705
2003 3370.9 24.78 1.5 1,844
2004 3382.9 31.14 1.5 1,870
2005 3333.3 42.69 1.75 1,817
2006 3255.6 53.05 1.75 1,794
2007 3075.7 61.7 1.97 1,687
2008 2791.6 84.38 2.09 1,403

Fuente: Elaboracion propia con base a los anuarios estadisticos de PEMEX, (1987-2009).
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Tabla 8

Principales indicadores de gas natural en México 1986-2008
Produccion | Exportaciones | Importaciones | Exportaciones | Importaciones
(Millones
Afo de pies (Millones de pies cubicos) (Millones de ddlares)
cubicos)

1/1986 N/D N/D N/D N/D N/D
1/1987 N/D N/D N/D N/D N/D
1/1988 N/D N/D N/D N/D N/D
1/1989 N/D N/D N/D N/D N/D
1/1990| 3,651.48 N/D 43.40053229 N/D 30.968984
1/1991| 3,633.54 N/D 164.1470554 N/D 106.427603
1/1992| 3,583.62 N/D 245.6823003 N/D 175.198998
1/1993| 3,576.46 | 4.633531637 | 96.61231311 3.391077 77.52638789
1/1994| 3,624.68 | 19.20928376 | 125.0756817 14.80581 82.189752
1/1995| 3,759.25 | 21.47035616 | 172.9181644 12.370994 99.12769251
1/1996| 4,194.95 | 36.23985981 | 83.68423497 31.751565 67.06291641
1/1997| 4,467.21 43.00961644 114.9540548 | 36.98150017 | 107.9217082
1/1998| 4,790.72 | 39.86063014 | 153.1606575 30.898259 121.7492444
1/1999| 4,790.56 | 138.4781918 | 148.9495352 | 114.2519168 | 132.2468173
1/2000| 4,679.40 | 23.58030055 | 231.3698634 | 48.81676896 | 366.4596266
1/2001| 4,510.68 | 24.87060979 | 292.2391846 | 47.81176484 | 423.7863874
1/2002| 4,423.46 | 4.403701077 | 592.4589615 | 4.03949724 | 775.4374871
1/2003| 4,498.44 N/D 756.9148724 N/D 1,526.20
1/2004 | 4,572.91 N/D 765.6238533 N/D 1,715.13
1/2005| 4,818.01 | 23.90849875 | 480.3677425 | 78.93368159 1,397.94
1/2006| 5,356.11 | 32.74223227 | 450.8904838 | 71.80512659 1,134.55
1/2007| 6,058.46 | 138.6950543 | 385.6079422 | 350.539827 | 995.6588839
1/2008| 6,918.64 | 107.3673099 | 447.1318992 | 316.318392 1,423.63

Fuente: Elaboracidn propia en base Sistema de Informacion Energética, (1986-2008).
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