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INTRODUCCIÓN 

A partir de 1995 el mercado del gas natural ha enfrentado un proceso de cambio estructural. 

con el objetivo de promover la participación de los inversionistas privados en este mercado. 

Estos can1bios inician con las ref"ormas a La Ley Reglamentaria del Articulo '27 

Constitucional en el Ramo del Petróleo. a partir de las cuales se permite la participación 

privada en el transporte. distribución y almacenamiento del gas natural. 

Entre las modificaciones más importantes se encuentran las relacionadas con las nuevas 

atribuciones de la Comisión Reguladora de Energía en materia de gas natural. en las que se 

establece que le corresponde a la CRE determinar el precio máximo de venta de primera 

mano. De lo anterior se deriva que PEMEX deja de fijar los mecanismos para la 

determinación de los precios. y en este nuevo entorno tendrá que sujetarse a las directrices 

que marque la CRE. lo que coloca a PEMEX como un participante m:is en el mercado. 

donde deberá de competir en igualdad de circunstancias con el resto de los participantes. 

Es en este contexto de cambio estructural. que las variaciones de los precios del gas natural 

provocan que los industriales expongan la necesidad de contar con mecanismos que les 

permitan administrar los riesgos derivados de la volatilidad del precio del hidrocarburo. 

Considerando que PEMEX Gas y Petroquimica Básica deberá ajustar sus operaciones al 

nuevo marco jurídico y desarrollar habilidades de comercialización que le permitan 

responder oportunamente al mercado. la respuesta de esta empresa fue analizar y desarrollar 

las coberturas de riesgo basadas en los futuros del gas natural del New York Mercantile 

Exchange (NYMEX) 



En este contexto. el objetivo de Ja presente investigación es evaluar el füncionarniento de 

los mercados a futuro. además de examinar cómo y para qué pueden ser utilizados por las 

compañías petroleras. Específicamente cómo pueden ser utilizados por PGPB. en las 

nuevas condiciones de apertura del mercado del gas natural en México. en donde esta 

empresa tendrá que enfrentar nuevas condiciones de competencia. 

Es así que resulta importante analizar la evolución de los futuros del gas natural. así como 

conocer las ventajas y riesgos que ofrecen los futuros de este hidrocarburo, para Jo cual se 

plantearon las siguientes hipótesis : 

• En los mercados más desarrollados y competitivos. los consumidores de gas natural 

utilizan los contratos de futuros para asegurar un cierto nivel de precios en una fecha 

posterior y de esta manera controlar los riesgos derivados de la volatilidad de los precios. 

• En el largo plazo el desarrollo y utilización de los mercados de füturos asegurará el 

abastecimiento de gas natural a precios estables a los consumidores de este hidrocarburo. 

Por lo tanto, en primer término se presentan algunos elementos teóricos que nos permitan 

comprender como pueden ser utilizados los mercados de futuros. haciendo énfasis sobre 

todo en las técnicas que se utilizan para el diseño de estrategias de cobertura. 

En el segundo capítulo se analizan las condiciones históricas en las que surgen estos 

mercados. Asimismo. se señalan y describen cuáles son Jos mercados de futuros más 

¡¡ 



sobresalientes. Además se encontrará un recuento y clasificación de los instrumentos 

derivados. desde los más comunes hasta los más sofisticados. A partir de este punto se 

enfoca el análisis hacia los futuros por considerarse que son los que ofrecen la mejor 

alternativa para diseñar una estrategia de cobertura contra las variaciones de los precios del 

gas natural. Respecto a estos instrumentos se señalan sus características y su mecanismo de 

contratación habitual. de igual forma se establece el mecanismo para la formación de sus 

precios y las diversas formas en que se pueden utilizar. es decir como estrategia de 

cobertura o puramente especulativa. 

En el tercer capitulo se establecen las condiciones económicas y políticas del mercado 

internacional de los hidrocarburos que favorecieron el desarrollo exitoso de los futuros 

sobre energéticos. En este sentido. se señalan los principales mercados. para finalmente 

definir las características de los contratos (tamaño del contrato. mercancía de ref"erencia. 

fechas de vencimiento. etc.). 

En el capítulo cuarto se establecen las condiciones acruales de la industria del gas natural. 

tanto en el ámbito internacional, corno en el nacional. En el segundo de dios se analizan las 

modificaciones al marco jurídico. que permiten la participación privada en la industria del 

gas natural. y que colocan a PEl'v1EX en una situación dif"erente respecto a la determinación 

del precio que podrá cobrar por las ventas de primera mano del gas natural. ya que de 

acuerdo a la nueva normatividad. la fórmula correspondiente para dicho cálculo incluye las 

variaciones del indice del mercado de referencia (Houston Ship Channel). Por ello. se trata 

¡¡¡ 



de definir como podría ser utilizado por PE?'v!EX el mercado de futuros del gas natural. 

como una alternativa para diseñar estrategias de cobertura. con el objetivo de eliminar los 

riesgos de las fluctuaciones en el precio del hidrocarburo. 

Finalmente. quiero hacer constar que esta investigación fue posible gracias a las facilidades 

recibidas por el Instituto /l.1exicano del Petróleo (IMP). en donde tuve acceso a información 

que se me facilitó a través del Programa de Becarios Estancias Profesionales para la 

Elaboración de Tesis. institucionalizada mediante la Subdirección de Capacitación y 

Servicios Técnicos. Representación Zona Centro, desarrollando actividades especificas en 

el Área de Investigaciones Económicas e Industriales. 

iv 
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.MARCO TEÓRICO 



MARCO TEÓRICO 

1 MARCO TEÓRICO 

El objetivo del presente capitulo es establecer los elementos teóricos que permitirán analizar 

los mercados de futuros. para lo cual. en primer término. se presentan los antecedentes de 

las medidas de politica económica a nivel internacional. panicularmente el enfoque de la 

balanza de pagos. 

Posteriormente se presentan algunos elementos del enfoque de cartera. para entender cómo 

a partir de la administración de riesgos, se diseñan estrategias que permiten protegerse de las 

fluctuaciones de los precios, lo que constituye el princip•;.l objetivo de los mercados de 

futuros. 

1.1 LA CRISIS DEL MODELO KEYNESIANO 

Al tina.! de la Segunda Guerra l\.1undial, Estados Unidos se encontraba en una situación 

predominante a nivel mundial, debido a su capacidad productiva y su respaldo monetario 

(contaba en 1945 con el 59o/o de las reservas mundiales de oro). lo que le pennitió 

determinar las condiciones del reordenarniento monetario y financiero mundial en el marco 

del liberalismo comercial. 



MARCO TEÓRICO 

En 1944 se firma el Acuerdo de Bretton Woods por 44 países. en Bretton Woods. New 

Hampsire; el cual se caracterizó por el patrón oro y tipos de cambio fijos. Este dota al dólar 

de una doble función, primero como moneda nacional y en segundo lugar como valor de 

reserva internacional. 

Posteriormente, en 1947 con la creación del Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio 

(GATT) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), se establecen claramente las reglas del 

nuevo orden económico, ya que estas instituciones se encargaron de garantizar la libertad de 

circulación de las mercancías y de los flujos de capital. Además permitieron a Estados 

Unidos aprovechar sus altos niveles de productividad y confirmar su hegemonía a nivel 

internacional. 

Europa y Japón enfrentaron un proceso de reconstrucción despues de la Segunda Guerra 

Mundial. mediante la amplia transferencia de recursos y tecnología casi en forma gratuita. 

Lo anterior se manifestó en un incremento de la competitividad comercial de esas 

economías. en detrimento de Estados Unidos. lo cual provocó que una gran cantidad de 

capitales norteamericanos fluyeran hacia Europa en el periodo comprendido entre 1953-

1964. generándose un proceso de acumulación de dólares al existir mejores niveles de 

ganancia en esta región. 

Por lo tanto. la expansión del comercio despues de la Segunda Guerra Mundial y el papel del 

dólar como moneda de reserva internacional estimularon el desarrollo de la banca 
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!\.IARCO TEÓRICO 

transnacional. y propiciaron el surgimiento del euromercado de divisas, el cual se caracterizó 

por ser flexible en cuanto a la reglamentación y restricciones para operar. Fundamentalmente 

representó una vía de escape para las regulaciones impuestas por la Reserva Federal 

Estadounidense, como un intento por frenar el deterioro de la balanza de pagos a ese país. 

Estas circunstancias configuraron el escenario para la presencia de la crisis capitalista de la 

década de 1970. 

Como consecuencia del desequilibrio en el intercambio comercial entre Estados Unidos y 

Europa. que se reflejaba en el déficit comercial. endeudamiento externo y fuga de capitales 

de Estados Unidos, lo cual provocó que en este periodo la convertibilidad dólar-oro sufriera 

fuertes ataques especulativos. el 15 de agosto de 1971 el Presidente Nixon anunció la 

inconvertibilidad del dólar. lo que generó una mayor especulación en el mercado cambiaría. 

Finalmente, en 1973, siguiendo el ejemplo de Alemania Occidental. la mayoría de paises 

permitió la flotación de sus monedas. lo cual marcó el colapso del acuerdo de Bretton 

Woods, de tal manera que se implantó un sistema de tipos de cambio flotantes. 

El exceso de liquidez a nivel internacional promovió la colocación de préstamos en los 

paises en desarrollo entre 1973 y 1981. Esta circunstancia, además de las fluctuaciones en el 

precio del petróleo. configuraron un entorno internacional de volatilidad en las tasas de 

interés. 

3 



MARCO TEORICO 

En resumen. la economía internacional se caracterizó durante este periodo por altas tasas de 

inflación. bajo crecimiento económico, desequilibrio en la balanza de pagos y disminución de 

la productividad. 

El modelo teórico predominante durante toda esta época fue el keynesiano, el cual fue 

aceptado y puesto en práctica a través de medidas de política económica en los países 

industrializados. Entre los principales postulados se estableció la intervención del Estado a 

través de una combinación eficiente entre política monetaria y fiscal. con el objetivo de 

mantener a la economía en una trayectoria de crecimiento y de esta forma evitar el 

desempleo. 

Sin embargo, no respondió eficazmente a la crisis del capitalismo, es decir. fue incapaz de 

estimuJar el crecimiento económico y. por el contrario. condujo a procesos inflacionarios. 

Ante las limitaciones de dicha corriente teórica para hacer frente a estos problemas, cobra 

auge la escuela monetarista. 

1.2 TEORÍA MONETARIA 

Dentro de la escuela monetarista se pueden observar dos vertientes, en primer lugar la teoria 

monetaria de una economía cerrada. y en segundo término. el análisis de una economía 

abierta o el enfoque monetario de la balanza de pagos, del cual, para los fines del presente 

trabajo, se presenta la referencia respectiva. 



MARCO TEORJCO 

1.2.1 ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS 

El origen de este enroque se encuentra en David Hume. particularmente en sus estudios 

sobre el dinero en donde examina los cambios exógenos en la orerta monetaria y sus erectos 

sobre los precios, se ocupa también del mecanismo precio-flujo en especie, y del mecanismo 

autocorrector basado en flujos monetarios asociados con el déficit o superávit de la balanza 

de pagos. el mecanismo funciona a través de los precios de los bienes. 

Sin embargo, los estudios más representativos se desarrollaron alrededor de 1950-1960, por 

la Escuela de Chicago y la Escuela de Londres, bajo la influencia de los economistas 

cercanos al Fl\.-11. 

Sus principales supuesto son : 

La demanda de dinero es constante, por tanto su velocidad es estable. 

La producción y el empleo tienden al pleno empleo. 

• El tipo de cambio es rijo. 

Los precios internos estan detenninados por los precios y la tasa de interés 

internacionales. 1 

Este enroque no niega la importancia de factores no monetarios, como son los cambios en la 

productividad. impuestos, gastos gubernamentales, etc., No obstante. hace énfasis en que el 

desequilibrio de la balanza de pagos es esencialmente un renómeno monetario. 

1 'Ver Rivera Batiz Fr..incisco y Rivera Batiz Luis. Intcrnarional ,Fbiance und Open Econonry 

16-lacroc,·onornics. Sccond Edition. !\.1ac!\lillan. USA 1994.. pág. 4.31433. 

5 



MARCO TEÓRICO 

" ... Esto es. todas las transacciones registradas en la Balanza de Pagos son esencialmente un 

reflejo de los fenómenos monetarios. Esta implicación significa que la demanda de dinero y 

el proceso de oferta monetaria son los instrumentos a utilizar cuando se analicen los 

problemas de la balanza de pagos."2 

Por lo tanto, los desequilibrios de la balanza de pagos se explican básicamente por los 

desajustes entre la oferta monetaria y la demanda de dinero, sin embargo, esto es un 

fenómeno transitorio y det,- corregirse automáticamente. mediante la salida de reservas 

intemacionales.3 

En la medida en que se restablece el equilibrio entre la oferta monetaria y la demanda de 

dinero. se ajusta la balanza de pagos, por lo tanto no es necesaria ninguna medida de política 

económica para corregir dichos desequilibrios. 

Este enfoque analiza las relaciones de un país con el exterior, a través de la balanza de 

pagos. lo que supone el libre comercio de bienes y activos. Lo anterior se traduce en una 

influencia de las variables monetarias internas a los can1bios en el exterior. A partir de estas 

consideraciones ni el nivel de precios, ni la oferta monetaria. pueden ser controladas por las 

autoridades, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, en el corto plazo. Ante estas 

circunstancias la variable que puede manipularse es la expansión del crédito interno. 

: Cambiase Jorge. El enfoque mon~tario de la balanza de pagos: fundan1entos y con1paración con otros 
enfoques. El enfoque nronetario de la Bulan~a de Pagos. CE?vfi..~ Reuniones y Seminarios. lvléxico. D.F .. 
1980, pág. 17. 

3 Ver Rivera Bati~ págs. 434"-435. 
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MARCO TEÓRICO 

A partir de los elementos antes citados, se derivan las recomendaciones de política 

económica, entre las que se encuentran, las restricciones a la participación del Estado en la 

economía y una política de apertura comercial y financiera. 

1.3 ENFOQUE DE CARTERA 

Es conveniente señalar que existen dos modelos teóricos sobre el enfoque de cartera: el 

monetarista y el keynesiano, el primero hace énfasis en que lo esencial son los cambios 

ocurridos en la composición de las caneras de activos y el flujo del ingreso nacional, y el 

segundo parte del supuesto de que los individuos tienen una demanca especulativa y una 

demanda precautoria de activos, donde la primera trata de maximizar los beneficios y la 

segunda de maximizar los beneficios y minimizar los riesgos. 

Sin embargo, si se considera un modelo básico del enroque de cartera, se pueden establecer 

dos elementos importantes:~ 

• Las oportunidades de inversión disponibles para un individuo. 

• Los objetivos y las prererencias del inversionista. 

A partir del principio de que los individuos tratan de maximizar los beneficios y reducir los 

riesgos. se toma en consideración la confianza que los individuos tienen sobre las 

expectativas de ganancias de capital de al!,.'llnos valores, lo cual se expresa en términos de 

4 Ver Harris. Lawrencc. Tt!oríu 1l-fo11L"f'uric1. Fondo de Cultura Económica. ?\.1Cxico 1981~ pág . .:?38. 
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MARCO TEÓRICO 

probabilidades a las que se les asignan valores entre cero y uno. A continuación se dabora 

para cada cartera una distribución de probabilidades de los rendimientos. La media de la 

distribución o tendencia central de la distribución de probabilidades, indica el valor esperado 

de los rendimientos; mientras que la desviación estándar o dispersión de la distribución 

indica el riesgo.' 

En este sentido. se considera que entre mayor sea la desviación estánúar de la distribución 

de probabilidades. menor será la posibilidad de que el valor efectivo de los rendimientos se 

encuentre cercano al valor medio. 

De acuerdo a la distribución de probabilidades de los rendimientos de cada una de las 

opciones de inversión, los individuos seleccionarán la combinación óptima en la perspectiva 

de obtener elevados rendimiento. ;, bajo riesgo. 

A partir de este punto, al igual que en el modelo de demanda del consumidor. se establecen 

curvas de indiferencia, en este caso entre riesgo y rendimiento. Estas se construyen a partir 

de la esperanza matemática, en el eje de las x, y la desviación estándar de la distribución de 

probabilidades de los rendimientos de cartera. en el eje de las y, (Ver Gráfica No. 1) 

5 Ibidcm. 9 págs. 232-237. 
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MARCO TEóRJCO 

CURVAS DE INDIFERENCIA 

o Esperanza Matemática 

FCENTE: Elaborou:ion propia. 

Gráfica 1 

Estas curvas reflejan las preferencias del individuo. estableciéndose como objetivo alcanzar 

la curva de rendimiento más alta para maximizar los rendimientos. 

Por otra parte. el enfoque monetario de la balanza de pagos. considera sobre este punto, que 

la selección de activos puede hacerse sobre una variedad incluyendo tanto activos no 

monetarios domésticos como extranjeros. Lo anterior constituye uno de los supuestos 

básicos relacionados con la movilidad del capital. 6 

A partir de los elementos que proporciona el enfoque de cartera se han desarrollado diversas 

técnicas para poner en practica dicha teoría. Estas se conocen como de administración o 

gestión de carteras, debido a que sirven para entender la forma en que son utilizados los 

futuros. A continuación se hace un recuento de ellas. 

b Ver RiverJ Batíz.. pág. 44-5. 
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1'.fARCO TEORJCO 

• Estrategias Pasivas 

• Estrategias Activas 

Estrategias de Gestión de Riesgo 

1.3.! ESTRATEGIAS ACTIVAS 

Son aquellas en las que mediante los cambios en los valores que integran la cartera, se 

pretende superar el rendinúento de una cartera utilizada como objetivo, o cartera indice. 

Entre los diversos tipos de estrategias activas se pueden mencionar el análisis fundamental y 

el análisis técnico, los cuales son los más utilizados en la práctica. 

El análisis fundamental consiste en las estimaciones sobre el comportamiento esperado 

de las principales variables macroeconómicas. A partir de las consideraciones 

obtenidas se diseñan las técnicas de administración de cartera, seleccionándose los 

sectores con mejores perspectivas de crecimiento; mediante la distribución estratégica, 

la distribución táctica de activos o la selección de valores. 

La primera consiste en seleccionar los activos de los sectores con mejores perspectivas 

de rentabilidad, que pernútan obtener una combinación que maximice los rendimientos 

y proporcione una adecuada liquidez. En la segunda, los activos se seleccionan con el 

mismo criterio de rentabilidad, sin embargo, se revisan frecuentemente las 

expectativas, y de acuerdo a ello se modifica la proporción de liquidez de la cartera. 

La última consiste en hacer énfasis en la situación económica de las empresa emisoras 

10 
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dé los valores y seleccionar aquellas acciones tengan un perfil de rendimiento acorde 

con las necesidades de inversión. 7 

El análisis técnico, se basa en información histórica, su objetivo es prever los cambios 

en la tendencia del mercado. Sus hipótesis fundamentales son: 

O El mercado ofrece la información suficiente para poder predecir sus tendencias 

O Los movimientos de los precios siguen determinadas pautas 

O Lo que ocurrió en el pasado volverá a ocurrir" 

De esta técnica destaca el chanismo en donde se identifican determinadas figuras. las 

cuales indican en qué situación de mercado se encuentra el valor y se identifican los 

momentos propicios para vender o comprar una acción, para ello existen diversos 

tipos de gráficos: 

Gráfico de puntos y figura. se construye a panir de las cotizaciones de cierre del titulo, 

no se consideran volúmenes de negociación (Ver Gráfica No. 2). 

- Ver Martincz Abascal Eduardo. Futu'º·"' r Oecinne.\· en la Ge.Uitín de Ca,.te,.a.,·. Me Gra'v Hill -

Instituto de Estudios Superiores de la Empresa. Barcelona Espafia 1994, pág. 83. 

l'l Ver Amat, O. y Puig X A11úU ... is Tt.h·,,icn Rursdtil. Tercera Edición. Ediciones Gestión 2000. S,A. 

España 1992, pág. 20. 
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GRÁFICO DE PUNTOS Y FIGURA 

Fecha de comercialización 

FUENTE: Elaboración propia. con base en Amat o. y Puig X • . •lndli.'~i.~ 
Técnirn Hur.~dtil Tercero Edición. Ediciones GestiOn ZOOO. S.A. E!ipai\a 
199:'.!. 97pugs:. 

Gráfica No. 2 

Gráfico lineal, en él se unen los precios de cierre (Ver Gráfica No. 3). 

GRÁFICO LINEAL 

Fecha de c:cm erc1allz.c16ri 

FUENTE Eldborac1ón prop1a. con b11se en i\mat O,)" Pu1¡; X. Andli~l" r,irnlrn 
Hur.-gril Tercera Ed1c1ón. Ed1c1ones G est1ón ::noo. S.A. España 199::. 97p.t¡,;:s. 

Gráfica No. 3 
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Grafico de barras, se constrnye con los precios mas significativos en un periodo. es decir. 

precio mliximo, mínimo y de cierre (Ver Grafica No. 4). 

e: ... 
5 
:::1 

o 
> 

GRÁFICO DE B."-RRAS 

L 

Tiempo 
FUENTE: Elaboración propia. con ha!'lr: en Amat O, y Puig X. A11tfliori.or r;c-nirn 
Bursúril Tcri:era Edi.:ión. Ediciones Gestión 2000, s ... "\.. Cspai\a 1992. 97pa~s. 

Gráfica No. 4 

Grafico de volumen. se considera el número total de operaciones realizadas o su valor 
monetario (Ver Grafica No. 5) 

E 

> 

GRÁFICO DE VOLUMEN 

Tic n1 p ll 

FUEI'1TE. Elaborac1on prop111. cnn has~ en A.mal O. y Pu1¡.; X, dnJli••~ Tl-c-nic-n 
Our•·dril Tercera Ed1c1on. Ed1;;1ones G ~st1on ::ooo. S,l\, Espal\a 19S::~ 97pess 

Gráfica No. 5 
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Otra herramienta del análisis técnico lo constituyen los indicadores estadis'ticos, como por 

ejemplo: 9 

• Medias móviles, las cuales se utilizan para tratar de eliminar del análisis el 

íenómeno de la estacionalidad. 

• Rectas de regresión. se construye una recta que pase lo más cerca posible de 

todas las cotizaciones. 

• Osciladores, como el índice de fuerza relativa (RSl) y el oscilador de 

Williams, los cuales se utilizan para identificar cuando una acción está 

sobrevalorada o subvaluada. 

• Momentos, indicadores que permiten determinar la velocidad en el aumento o 

la disminución de la cotización, al igual que los osciladores sirven para 

detectar la sobre y subvnluación de los titules. se calculan con lo$ precios de 

cierre. 

• Volúmenes, sirven para determinar la íonaleza del mercado. en este caso, se 

utiliza el número de títulos negociados. en un periodo de'terminado. 

9 Ver Ver Antat,. pág. 
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Cabe señalar que los indicadores estadísticos y los gráficos de precios y volumen 

comúnmente son utilizados en el análisis de corto plazo. Para el análisis de largo plazo se 

utiliza el análisis fundamental. y adicionalmente se recurre a los gráficos. 

Quienes utilizan el análisis técnico para diseñar estrategias en la administración de una 

cartera de valores, señalan que una de las principales ventajas es que el análisis puede 

realizarse con rapidez. lo cual es útil para el corto plazo. 

1.3.2 ESTRATEGIAS PASIVAS 

Son aquellas que realizando el menor número de cambios en la composición de la canera 

pretenden seguir el comportamiento de una canera índice. Esta estrategia se basa en el 

principio de que no se puede superar sistemáticamente al mercado, es decir, no se pueden 

obtener siempre resultados favorables. 

Para las estrategias pasivas se pueden señalar dos técnicas: la cartera índice y la asignación 

estratégica de activos. En el primer caso. la forma más sencilla de llevarla a cabo es 

utilizando futuros sobre índices bursátiles. ya que éstos reflejan el comportamiento de un 

grupo de títulos que conforman el índice. adicionalmente resulta administrativamente menos 

costoso. 10 

En general, se puede concluir que las estrategias pasivas se basan en la hipótesis de los 

mercados eficientes. la cual indica que los precios reflejan toda la información disponible. 
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pe·; lo cual. cualquier tipo de análisis que trate de pronosticar el comportamiento de los 

títulos es inútil. Adicionalmente se debe considerar que este tipo de estrategias tiene un bajo 

costo. al realizarse un menor número de transacciones. 

1.3.3 ESTRA.TEGIAS DE GESTION DEL RIESGO: 

Son aquellas que pretenden eliminar o disminuir el riesgo. T ,_,Jas las técnicas de control de 

riesgo se basan en el uso de la ingenieria financiera, la cual se encarga de diseñar estrategias 

de cobertura, y trata de proporcionar protección contra los rriOvimientos de las tasas de 

interés, los tipos de cambio, los precios de algunos productos como el petróleo, metales o 

granos; lo cual se realiza mediante la negociación con cont::atos adelantados <forwards), 

futuros, opciones y swaps. Estos últimos se conocen comúnmente como productos 

derivados. ya que su valor está referido a otro activo, denominado activo subyacente. En el 

siguiente capitulo del p· ~sente trabajo se hará mayor referencia de estos elementos. 

Para diseñar una estrategia que controle el riesgo es necesario, en primer termino conocer el 

concepto. el cual se define como cualquier variación en un resultado. es decir. se incluyen las 

variaciones positivas o negativas, por lo tanto. sí existe un resultado absolutamente fijo y· 

predeterminado. entonces no existe el riesgo. 11 

10 Ver Man.incz Abascal. Barcc1ona Espai\a 1994. pág. 83. 
11 Galitz La"TCncc. Una Guía de /ns Nue\.•n . .-¡ Prn1/uctn ... Financiero . .-¡, Ingeniería Financiera. Tomo I. 

Biblioteca de Empresa. Folio, Espa1ia 1994, pág. 22·26. 
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El riesgo se clasifica en intrinseco y exógeno. El primero está relacionado con las 

características propias de la actividad que se desea cubrir .. se le conoce tan1bién co1110 riesgo 

no sistemático. El segundo es el que está fuera del control de la empresa. por ejemplo. las 

empresas vinculadas al sector ex"1erno están expuestas a los riesgos en las variaciones en el 

tipo de cambio.. las tasas de interés o en los precios. Se conoce como riesgo sistemático .. 

aquél derivado de los movimientos propios del mercado. 

Para el cálculo del riesgo existen diversos métodos, el más utilizado es el que se estima a 

través del valor esperado y la desviación estándar. El primero representa el promedio 

ponderado de los resultados multiplicados por sus respectivas probabilidades. Se utiliza 

también el coeficiente de variación, el cual se calcula a través de la división de la desviación 

estandar entre el valor esperado(v = (cr / D). se considera que entre mayor sea el coeficiente 

mayor será el riesgo. Otra forma de cálculo es mediante la beta, la cual mide el rendimiento 

de una acción especifica respecto a un indice del mercado, de donde se considera que sí el 

valor de la beta es mayor a uno (13 > 1 ). entonces el riesgo de ese titulo en particular es 

mayor que el indice. 12 Existen diversas técnicas para gestionar el riesgo : 

• La cobertura de riesgo o hedging, se ocupa de reducir el riesgo sistemático hasta 

dejarlo en el nivel deseado 

• Seguro de carteras,. consiste en asegurar un valor mínimo para una cartera 

1 ~ ·ver Harris. p::ig .:?32-234. 
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• Limitar el riesgo no sistemático o intrínseco, el cual tiende a disminuir en la medida en 

que se diversifica la canera 

Una mención especial merecen los modelos cuantitativos, los cuales se han desarrollado a 

partir de la década de los años setenta. Son modelos denominados de equilibrio y de 

arbitraje. basados en el comportamiento caracteristico de determinados valores. Un ejemplo 

de estos modelos son: capital asset pricing model (CAMP) y el arbitrage pricing theory 

(APT), que permiten identificar el riesgo sistemático y el no sistemático y en que medida la 

acción es más volátil que el mercado. 13 

En resumen, se puede señalar que debido a que los mercados bursátiles son especialmente 

sensibles a las expectativas sobre el desempeño de alr,-unas variables. a raíz del crecimiento 

de estos mercados se han desarrollado diversas técnicas para tratar de predecir su 

comportamiento y de esta forma elevar el rendimiento de las inversiones. 

13 Ver f>1artincz Abascal, Barcelona España 1994, pág. 86. 

18 



- - .. ---- - ----·----·*·----~- -------- --·--------·- ---· ·- - - .... -·-·-- ··-----·-··· ~---.,.--. ....,,.. ___ -- --

CAPÍTUL02 

LOS MERCADOS 
DE FUTUROS 



LOS MERCADOS DE FUTUROS 

2 LOS MERCADOS DE FUTUROS 

El presente capítulo ofrece una breve descripción del contexto histórico en el cual surgen los 

mercados de derivados, así como la evolución de los principales mercados. Se presenta 

también una clasificación de ellos, con la finalidad de ubicar las ca.racteristicas y diferencias 

de los futuros con respecto a la ex-tensa gama de opciones existentes. Finalmente se realiza 

un análisis sobre la determinación de los precios de los futuros, lo cual constituye una de las 

principales variables a considerar en la elección del tipo de instrumento a utilizar para 

diseñar estrategias de cobertura. 

2.1 MARCO HISTÓRICO 

El resurgimiento de los postulados liberales en la conducción de las economías constituye la 

base sobre la cual se desarrolla el fenómeno de la globalización, aclaremos en primer término 

este concepto. 

Goerge Modelski introdujo el concepto de globalización en 1972, para hacer referencia al 

proceso en el que un grupo de paises estaban entrando a lo que el denominaba un sistema 

global. 14 

14 Ver a \Vinfried Ruigrok y Rob van Tuldcr. Thc logic of I11tcrnarionul Restructuring,, Ed. Routlcdgc, 
Great Bretain. pág. 145. 
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Actualmente este concepto se refiere a la multiplicidad de vínculos e interconexiones de los 

países. es decir. describe el proceso por el que sucesos. decisiones y actividades en una pane 

del mundo tienen consecuencias imponantes para personas o paises en otra pane del mundo. 

Es decir, se entiende por globalización la red de relaciones industriales, tecnológicas, 

comerciales y financieras. 

En tenninos prácticos la globalización se caracteriza por el avance tecnológico, nuevos 

esquemas de producción, apenura comercial. financiera, integración a la economia mundial, 

y la formación de bloques regionales. 

Sin duda, el conjunto de cambios tecnológicos como son la innovación en los sistemas de 

telecomunicaciones y el desarrollo computacional han favorecido la difusión de la 

información a nivel mundial, lo cual es un factor primordial para entender la globalización. 

Como ya mencionamus las politicas liberales adoptadas, sobret<cdo en los países 

desarrollados, constituyen el marco dentro del cual se ha desarrollado este fenómeno, ya que 

estas políticas se han traducido en medidas de apenura y liberalización comercial y 

financiera. 

Por lo cual. dos de las principales vertientes del proceso de globalización son: 

Globalización de la producción y el comercio. 

• Globalización financiera. 

20 
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La globalización económica. es decir. de la producción y el comercio. se refiere básicamente 

a la fragmentación de los procesos productivos. como consecuencia del crecimiento las 

empresas transnacionales. 

La !,?lobalización financiera se define como la desregulación de los mercados financieros 

internacionales y la subsecuente internacionalización de los flujos de capital". 

Históricamente factores como el excedente en los flujos de capital. aunado a la crisis tanto 

del petróleo como de la deuda de 1982, acentúan la movilidad y la volatilidad de los mismos, 

favoreciendo con ello la desregulación de los mercados financieros. proceso reforzado por el 

mismo capital, ya que estos se mueven hacia los centros financieros menos regulados. con lo 

que se promueve la internacionalización de los mercados financieros. la cual proporciona a 

los inversionistas la posibilidad de obtener mayores rendimientos y el desarrollo de la 

administración de riesgos. 

Es en este conte>..""to en el cual los mercados financieros se desarrollan de forma importante y 

donde los mercados de derivados'" surgen como una necesidad de controlar los riesgos de 

las fluctuaciones en el precio de una acción. de una tasa de interés. del tipo de cambio, o de 

mercancías como el petróleo. 

ts Ibid .• p. 1 ~~-
16 Los mercados de derivados, son los mercados financieros en los que se negocian instnunentos cuyo 

precio o ,·alor depende del precio o cotizacion de otro instrnmento empleado como valor de referencia. Por 
ejemplo los futuros. las opciones y los '"'arr-Jnts. 
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2.2 DESARROLLO DE LOS 
PRODUCTOS DERIVADOS 

MERCADOS DE 

Los orígenes de los mercados de futuros se remontan a la Edad Media, en donde los 

agricultores y comerciantes firmaban acuerdos que les permitían estabilizar el precio de las 

mere~·~ ::ías. 

En la historia de los mercados de derivados, la ciudad de Chicago es muy imponante debido 

a su localización estratégica en la base de los Grandes Lagos, cerca de las feniles tierras de 

cultivo del medio oeste. estas características convinieron a esta ciudad en el centro del 

comercio agrícola de Estados Unidos. 

Sin embargo. a medida que se intensificaba el comercio de productos agrícolas. crecían los 

problemas de oferta y demanda. transportación y almacenamiento. al tiempo que los 

agricultores y comercializadores se enfrentaban al riesgo que implicaban las variaciones de 

los precios de estos productos. lo cual provocó una caótica situación en el mercado de 

granos. 

Como respuesta a esta situación se crean el Chicago Board of Trade en 1848 y el Chicago 

Produce Exchange (que se conveniria posteriormente en el Chicago Mercantile Exchange). 

con el objetivo de estabilizar las transacciones al contado y realizar contratos al arribo (to 
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arrive). en estos últimos se pactaban la cantidad y el precio de la mercancía para su entrega 

en una fecha futura, y constituyen el antecedente inmediato de los futuros. 17 

Sin embargo, la creación de estos mercados no solucionó los problemas del mercado de 

granos. ya que los agricultores al llegar la fecha de entrega de la mercancía se enfrentaban a 

un precio de mercado superior al que se había pactado en el contrato. o a la imposibilidad de 

cumplimiento del mismo por haber tenido una mala cosecha. Por ello se hizo necesario dotar 

a los contratos al arribo (ta arrive) de las características que permitieran su transferencia en 

cualquier momento. es decir. que los agricultores pudieran comprarlos y venderlos con 

facilidad. lo que permitía que pudieran ser vendidos antes de su fecha de vencimiento. estas 

modificaciones implicaron ia estandarización de los contratos, con lo cual surgen los futuros 

con las características que actualn1ente se conocen. 

Actualmente. entre los principales mercados donde se negocian derivados se pueden 

mencionar: Chicago Board of Trade. Chicago 11.tercantile Exchange y el Ne~v York 

ll.1ercantile Exchange. A continuación se presenta una breve descripción de la trayectoria 

histórica de cada uno de estos mercados. 

2.2.1 CHICAGO BOARD OF TRADE (CBOT) 

En l 865 formalizó la comercialización de granos a traves de contratos estandarizados o 

futuros, lo cual les dotó de ventajas como la existencia de los mecanismos de compensación 

y la posibilidad de poder venderlos o comprarlos con facilidad en cualquier momento. 

17 Chica.ge Board ofTr::1de .. hctp://u . .,._., .... cbtJt.cona/o .. ·ervieh-•.html 
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El primer futuro de gran éxito en Jos mercados financieros fue el de soya. el cual se 

introdujo en 1936, y permitió a Jos inversionistas corroborar Ja viabilidad de Jos futuros. 

En abril de 1973 se abrió un nuevo mercado, el Chicago Board Options Exchange, con el 

motivo de negociar opciones sobre acciones que se cotizaban en bolsa. 18 

2.2.2 CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE (C.ME} 

Fundado en 1874 como Chicago Produce Exchange, inició negociando mantequilla, huevos, 

aves y otros productos agrico!:ie. En 1919 se convirtió en el Chicago Mercantile Exchange, 

posteriormente entre 1961 y :•64, es el primero en ofrecer futuros sobre alimentos 

congelados y animale.; vivos. 19 

En 19( ,J, a partir de la consideración de que los tipos de cambio y las tasas de interés no son 

más que precios en li! economía, l\1ark J. Powers inició estudios para la introducción de 

futuros financieros en el Cl\1E. Sin embargo, fue la volatilidad de las tasas de interés y de los 

tipos de cambio, provocada por la crisis capitalista de la década de los setenta. lo que 

propició el acelerado desarrollo de los futuros financieros (futuros sobre tipos de cambio, 

tasas de interés o indices bursátiles). 

En J 972. ante el auge de Jos futuros financieros se abre un mercado especifico para negociar 

con monedas extranjeras. el International l\·lonetary :'l-1arket. Posteriormente en 1981 se 

JI" Chicago Board ofTradc, hnp://, .. .,,.,,. .. chot.cont/<'"ºervfr-,•·.htnrl 
1 ~ Chicago l'vfercantile Exchangc. hnp://www.cnrc.conr/e-.:c:ltunge/history.htn1/ 
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introduce un futuro sobre Eurodólares, el cual prepara el camino para los futuros sobre 

indices bursátiles, poco tiempo después abre un mercado para opciones sobre indices 

bursátiles (lndex and Option !\1arket, IOM) e inicia operaciones con el futuro sobre el 

Standar & Poor's 500 (Canasta de acciones del New York !\1ercantile Exchange. NYSE)~" 

Entre las más recientt!S innovaciones se puede mencionar el acuerdo entre Ci\1E y Reuters 

que pone en operación. el ::!::?. de junio de 199.:.. el sistema GLOBEX. el cual a través de una 

red de computadoras permite realizar operaciones fuera de horario en los pisos de remates. 

Además se puso en operación una sección para los mercados en desarrollo y emergentes. la 

cual ofrece futuros y opciones sobre monedas. tasas de interés, e indices de los mercados 

latinoamericanos, aunque se planea ampliar su cobertura ofreciendo futuros y opciones sobre 

el indice de Taiwan. 

El C!\1E, en alianza con el Singapore Internaünonal Monetary Exchange, creó un sistema de 

Compensación !\1utua (1'·1utual Offset System). uniendo sus mercados de futuros sobre 

yenes, marcos alemanes y depósitos de eurodólares. lo cual permitió que las posiciones que 

se tengan de estos contratos puedan ser canceladas. en cualquiera de los dos mercados, esto 

permite ampliar el horario de comercialización de los futuros. 

::o Chicago l\.tcrcantilc Exchange. l1ttp:/.l'www.cnre.com/cxcña11ge/11istory.htnd 
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2.2.3 NE'\V YORK l\IERCANTILE EXCHANGE (NYMEX) 

Este es un mercado importante ya que negocia futuros sobre energéticos. aunque también es 

sobresaliente su mercado de metales donde se cotizan futuros sobre oro. plata y platino. 

Cuenta también con un sistema de negociación electrónica que proporciona acceso al 

mercado fuera de las horas de operación en el piso de remates. lo cual incrementa la liquidez 

en las transacciones con futuros. 

En resumen. la década de los ochenta marca el inicio de la difusión a gran escala de los 

instrumentos financieros derivados. ya que se incrementa la variedad de contratos que se 

ofrecen e intensifica el uso de éstos. Por ejemplo el CBOT desde 1977 ofrece un futuro 

sobre Bonos de la Tesorería de los Estados Unidos (T-Bonds). el cual rápidamente se 

convirtió en el futuro de mayor éxito. También el CBOT opera. desde 1982. un contrato de 

futuro sobre el Índice Accionario Standar & Poor's 500. así como futuros sobre opciones.21 

2.3 LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS 

Como ya se estableció se conocen como instrumentos derivados aquellos cuyo valor 

depende del precio o la cotización de un activo real o financiero empleado como valor de 

referencia. y al cual se le conoce como activo subyacente. 

:::l New York Mercantile Exchange. http://wwu'.n)'me:x.com/cxchange/safeguards.html 
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Se consideran instrumentos derivados los siguientes: futuros., opciones., warrants y los 

contratos que se negocian en el mercado ex"trabursátil. 

• Futuros: Un futuro se define como ..... un acuerdo legal entre dos partes mediante el 

cual ambos se comprometen a la compraventa de un activo (financiero o fisico) 

estandarizado en una fecha futura establecida y a un precio determinado ... "º'. El 

principal objetivo de estos instrumentos es controlar la incertidumbre sobre el 

comportamiento de los precios de los activos (reales o financieros). La principal 

característica de los futuros es que son productos estandarizados y en ellos se 

establece la obligación de comprar o vender un activo en una fecha específica y a un 

precio determinado. 

• Contratos adelantados oforwarcls: Son contratos mediante los cuales un comprador 

se compromete a pagar en una fecha futura determinada, un precio predeterminado 

por el activo sobre el cual se firma el contrato, a su vez el vendedor se compromete a 

entregar el activo al precio acordado.'" 

Las diferencias entre los futuros y los furwards son importantes, ya que los primeros son 

productos estandarizados en cuanto a la cantidad, calidad del activo, y los plazos de 

vencimiento de los contratos; no existe riesgo en el incumplimiento debido a los mecanismos 

:::: Jaime Oiaz Tinaco y Fausto Hcrnándcz Trillo. Futuro ... y Opciones Financieras. una Inb'nducción, 
Limusa Noricga Editores. Bolsa Mcld=na de Valores. México 1996, pág. 162. 

:3 Ver Galitz La,,Tcncc. pág. 61. 
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de organización de los mercados de futuros, donde el sistema basado en márgenes elimina el 

riesgo de incumplimiento, además se cuenta con una cámara de compensación que actúa 

como Ja contraparte de cada uno de los participantes en los contratos de futuros, (Ver 

Cuadro No. 1 ). 

DIFERENCIAS ENTRE CONTRA.TOS ADELANTADOS Y FUTUROS. 

CARACTERÍSTICAS 
CONTRATOS 

FUTUROS 
ADELANTADOS 

Cantidad y calidad 
Fijados por acuerdo mutuo Estandarizados desde su primera emisión 
entre las p~es contratantes. por pane de la bolsa en que se negocian. 

Vencimiento 
Pacrodo entre las partes Plazos de vencimiento estandarizados 
participo.ntcs en el contrato generalmente bajo un ciclo trimestral. 

Contrato estándar co111pensado y 
Tipo de contrato Priv.ado. liquidado ·por la Cámara de 

Comncnso.ción. 

Pérdid.as y ganancias 
Se realizan al Ycncim1cnto 

Calculadas y saldadas diariamente. 
del centro.to. 

Fijados por acuerdo mutuo y 
Depósitos estático durante toda la Estandarizado y va.luado diariamente. 

vil!cncia del contrnto. 

Se realizo una valuación y ajuste diario 
(mark to markct). En situaciones de alta 

Margenes No se constituyen. volatilidad se puden llegar a re.alizar 
solicitudes de requerimiento de margen 
intradín. 

Fl...'E.N"TE.. Díaz Tmoco y Hc:rn.inJc:z Trillo, Futuro• y Oflcionc:. Fi.nancu:r.H, Una lntrodui;:c1ón, Lunusa !'\lonc:ga Eduorc• y Boba ~fc:x.ic.an.m 
de Valorea. !\.ICxico 1996, p.14. 

Cuadro 1 
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Se puede concluir que los futuros presentan dos importantes ventajas respecto a los 

fonvards: 

• La estandarización de los primeros otorga mayor liquidez al mercado, por lo 

cual los poseedores pueden comprarlos o venderlos con relativa facilidad. 

• Los precios suelen ser más competitivos. ya que el mayor número de 

participantes en el mercado se refleja en una formación más eficiente de precios. 

Es conveniente dejar el análisis hasta este punto ya que el siguiente apartado del presente 

capítulo se ocupa en forma extensa del análisis de las características y mecanismos de 

funcionamiento de los futuros. 

• Opciones: Se definen como un .. Contrato entre dos partes por el cual una de ellas 

adquiere sobre la otra el derecho, pero no la obligación, de comprarle o de venderle 

una cantidad determinada de un activo a un cierto precio y en una fecha futura. Las 

opciones son contratos listados y estandarizados que conceden a su tenedor el 

derecho de comprar (call), o vender (put) una cantidad fija de acciones (o cualquier 

otro valor subyacente) a un cierto precio establecido durante un periodo 

determinado. Las opciones se emiten mediante contratos de tamaño uniforme (lotes 

de 100 acciones), duración preestablecida (tres. seis y nueve meses), precios d°e 
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ejercicio cercanos al precio corriente del valor subyacente y se negocian dentro de 

los ciclos preestablecidos que garantizan que se irán renovando continuamente:"' 

Al precio de las opciones al momento de la colocación o de su negociación en el 

mercado secundario se le denomina prima. Esta tiene dos componentes, el valor 

intrínseco y el valor temporal o extrínseco. El primero, es la cantidad positiva neta 

resultante de la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del bien 

subyacente. Para obtener este valor sólo se necesita saber si se trata de una opción 

de compra o una de venta. El segundo, es el valor que los inversionistas otorgan a 

las expectativas de que la opción incremente su valor intrínseco en el futuro. Por lo 

tanto a medida que se acerque el plazo de vencimiento, la prima se encontrará más 

cercana al valor intrmseco, pues las posibilidades de que la opción incremente su 

valor son menores. 

24 Ibid., p. 163. 
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Así. sí una opción tiene valor intrinseco se le denomina in the money. mientras que 

una que no tiene valor intrínseco está out of the money. Una opción ar the money es 

aquella en la que el precio de ejercicio se fija en relación al precio vigente del activo 

subyacente. esta expresión generalmente se utiliza cuando se emite por primera vez 

una opción. 

Los términos anteriores son interesantes pues cuando una opción vence in rhe n1011ey 

siempre se ejercitará .. lo cual no necesariamente se traduce en un beneficio económico .. ya 

que éste depende del valor de Ja prima pagada al inicio de Ja operación. 

La ventaja que ofrecen las opciones para los inversionistas es que éstos pueden beneficiarse 

íntegramente de la apreciación o depreciación de los valores de referenci~ realizando una 

inversión menor al valor de mercado de los valores subyacentes. por lo cual el riesgo se 

minimiza. ya que como tenedor del derivado. únicamente se puede correr el riesgo de perder 

la prima pagada. es decir, se trata de un riesgo conocido y limitado; por el contrario si se 

realizara la compra de los activos subyacentes, los riesgos de pérdida son desconocidos e 

ilimitados. 

A diferencia de los futuros. Jos cuales establecen una obligación, ya sea de compra o venta; 

las opciones en cambio dan al tenedor la opción. no la obligación, de comprar o vender un 

valor. Lo anterior constituye la principal diferencia entre estos dos instrumentos. 
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• Warrants: Este otorga un derecho de compra de un cierto número de acciones a 

un precio y plazo determinado, los warrants generalmente tienen plazos mayores a 

un año. En los distintos mercados del mundo los warrants son emitidos por las 

empresas emisoras, por lo cual no hay ·warrants de venta y son muy similares a una 

opción de compra (call option). 23 

La única diferencia entre las opciones y los "varrants es el emisor. Sin embargo es 

conveniente aclarar que en l\1éxico existe un mercado de opciones en el que en estricto 

sentido no se cotizan opciones, sino títulos opcionales (warrants), los cuales son emitidos 

principalmente por las casas de bolsa, por lo tanto al no ser emitidos por la empresa emisora 

del activo subyacente, pueden existir warrants de venta. en nuestro país. 

Como ya se mencionó, los futuros y opcic:.<:s son los principales productos financieros de 

los mercados de derivados. Sin embargo, además existen una gran variedad de este tipo de 

contratos, entre los cuales se pueden mencionar: opciones sobre accioa"s, divisas, indices y 

futuros; o futuros sobre tipo de interés a corto plazo, futuros sobre bonos e índices 

bursátiles. 

~BOLSA tvlEXICANA DE VALORES .. El Proce.~o de Glohnli':':.acidn Fint6ncieru en Jf,f'éxico .. Dirección 

de Planeación .. BMV9 México novien1bre 1991 9 pág. 15. 
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Contratos que se negocian en el mercado extraburs:itil : las instituciones financi.,ras han 

diseñado recientemente, nuevos derivados para satisfacer las necesidades de sus clientes, 

estos productos son vendidos directamente y con frecuencia no se negocian en bolsa, es 

decir, la negociación es en el mercado extrabursátil o de mostrador (over the co11nter). 

Algunos son similares a los contratos de futuros y de opciones que se negocian en los 

mercados regulados. otros son más complejos. A continuación se presentan algunos 

ejemplos de los productos derivados que se ofrecen en los mercados extrabursátiles (Ver 

Cuadro No. 2). 
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DERIVADOS QUE SE COTIZAN EN EL MERCADO EXTRABURSATIL 1 

DERIVADO 

CAP 

FLOORS 

DEFINJCIÓN 

Gn1po de opciones de compra que C!'l:tnblece 
un lamo.e intCrior a los t:ipos Je inter¿.s. 

'

Grupo de opciones de compra que establece 
un limite superior u h~s tipos de 111tt:rés. 

Grupo de opciones de compru que estublece 

AC'IlVO StJBY ACE1''TE uso 

Ta..'itl de intcrCs !'>obre un pn:stamo ~::: .. rt=a.:~~t:-;:i:~:.~zu 

Indices bursátiles (Standnr & 
Poors 100 y Standard:. Poono 

.,..ºº':: 
Tusa de 1nterC:s 

Cohertum contra la 
cuida de lus l:.lsas de 
inten:s 

COLLARS un limite superior e inferior a los tipos de Tasa de interC:s 
1-:ohenuru contra el 
aumento o disminución 
de lu."> ta,.as de intcrCs 

S\VAP 

FRA 

SAFE 

NOTAS: 

interé:;. 

Contano entre dos partes donde cada parte 
acuerda huccr pagos u Ju otra.. expresado en 
lu. m1:.mu monedu.. en el cuso de tasa.'i de Tusa de interCs 
interés. y en diferentes moneda.'! en el ca.so de 
s'\Vpn.'ll de divisas. 

Acuerdo que fiju Ju tu~ de intcrc ... de un 
prcstumo hipotético. en el cuul los pagos que 

Dh·isa."> 

:.:e n:aliz.an. u la fcchu de \'cncimiento. Tusa de interés 
currespundcn a un pago en efectivo igwd u lu 
tu. ... u d:: intercs acordada. 

Acuerdo que fijo lu tasa de interés. Je un 
prc~""t.amo hipotctico. en el cual los pa1:!os que 
se realizan. u la fecha de ''cnc1micnto. 
corresponden a un pago en cfi:ctl'\·o que 
con1pcnsa lu J1fcn:nciu entre lu tasa de 
interés acordada'.\: lu ta."ia de inten:s vigente. 

Tusa de interés. tipo de cambio 

Elimino.n el riesgo Je 
los tipo.; de cnmbio y las 
ta.-w.s de intcn:s. 

Protección contr11 los 
lluctunciones en lu tu.sH.'i 
de 1utercs 

Protección contra lu.'i 
fluctunciones en lu tasas 
de intcres y los tipl"S de 
cumbio. 

1 En este cu;iidro n.t "e incluyen lo• forward•. debido ;ii que fueron tr;iit;iido• ampliamente en e.te capitulo. •in e-rnbargo. •e trab de 
in•trumcnto• del mercado exU'abunatil. 

:: A pesar de -..ue los c.ap• •e negocian hato.• :.:lmcntc en el merc.ado cxtrabunitil. capccificamente cato• do• cnntnito• ac ofrecen en la 
Bolsa de Cluc.aj!O (Chica~o Board Onti" : -:.:hangc). 

Cuadro 2 

34 



LOS MCRCADOS DE FlITUROS 

A continuación se presentan algunas características adicionales de este tipo de instrumentos 

del mercado extrabursátil. 

• Los caps. los floors y los collars de tipos de interés son opciones muy utilizadas 

en el mercado extrabursátil, para cubrir los riesgos de fluctuaciones de tipos de 

interés. 

• Los swaps de tipo de interés es un contrato entre dos partes, donde cada una de 

las partes paga un interés fijo que se acuerda al inicio de la permuta, la otra parte 

paga un interés flotante. el cual se determina utilizando como referencia un tipo 

de interés especifico de mercado. En este contrato no hay un intercambio de 

principales, sólo intercambio de intereses. Los swaps son utilizados para 

aprovechar las ventajas comparativas en préstamos a tipo de interés fijo o 

flotante de cada una de las partes que interviene en el contrato. Otra modalidad 

muy extendida del swap es el de divisas. Debido al uso intensivo de este 

instrumento financiero, actualmente los bancos ofrecen swaps no estandarizados, 

los cuales se adaptan a las necesidades de sus clientes, un ejemplo de esto lo 

constituyen los swaps crecientes~ decrecientes y alternos. :!C. 

El mercado de swaps es un mercado puramente institucional. y su estructura 

como la del mercado de divisas, es descentralizada y libre de reglamentaciones. 

::6 Ver Galitz Lawrcnccy pág. 233-295. 
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El único organismo que existe al respecto es el lnternational Sv.:ap Dealers 

Association (ISDA). Se trata de un grupo informal de participantes en el 

mercado. que se reúnen para intercambiar opiniones sobre las expectativas del 

mercado. no tiene ninbTÚn poder legal. y a pesar de ello. este organismo cuenta 

con una gran influencia. 

• FRAs (Forward Rate Agreement) es un acuerdo motivado por el deseo de 

protegerse o especular con la variación de los tipos de interés. en un plazo 

predeterminado, donde las partes establecen una tasa de interés de referencia. 27 

• SAFE (Synthetic Agreement for Forward E-.:change) es muy similar al FRA sólo 

que opera con diferenciales, en lugar de hacerlo con niveles absolutos de tipo de 

interés. Es un acuerdo entre dos partes con el objetivo de protegerse o especular 

con una fluctuación en los diferenciales de tipo de interés. Se crearon hacia 

finales de la década de 1980 y se comercializaron en el mercado e"-irabursátil. sin 

embargo debido a que se trata de un producto más especializado que el FT' .""-, los 

bancos que lo ofrecen son pocos y por tanto su liquidez es más resuingidu. os 

=7 Ibid .• p. 61. 
:::.. Ibid .• p. 85. 
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2.4 MECANISMOS DE FUNCIONAMIENTO DE LOS 
FUTUROS. 

2.4. l LAS CARACTERÍSTICAS DE LOS CONTRA. TOS 

Sin duda la principal caracteristica de los futuros es que se trata de productos 

estandarizados, es decir, en ellos se especifica claramente el tipo de activo, cantidad. calidad. 

el plazo de entrega. etc. Esto es así ya que cuando el activo es una mercancia (con1modity), 

puede existir una gran variedad de tipos o calidades, por lo cual en los contratos se 

especifican de ante mano las caracteristicas tanto del activo subyacente como de la 

transacción. A continuación se detallan algunos de estos aspectos. 

En un contrato de futuro se estipula la calidad aceptada de la mercancía, en caso de que se 

acepten diferentes calidades se ajusta el precio, esto no sucede cuando se trata de futuros 

financieros. 

El tamaño del contrato se define en función al tipo de usuarios a que esté dirigido el futuro, 

ya que debe tener el tamaño apropiado para que inversionistas grandes y pequeños puedan 

utilizarlo. Es decir, no debe ser tan grande que el inversionista que desee cubrir una posición 

pequeña pueda hacerlo. ni debe de ser tan pequeño que resulte demasiado caro realizar un 

gran número de pequeñas transacciones para cubrir una posición grande. 

37 



LOS ~IERCADOS DE Fl.TrtJROS 

En el contrato se especifican las disposiciones y los meses de entrega de acuerdo a las 

características del mercado, asimismo. se establece cuando es el último día para Ja 

negociación para cada mes. 

En el caso de los futuros sobre mercancias o con1modiry los precios se cotizan a la unidad de 

la mercancía por dólar. Por ejemplo, el futuro del crudo se cotiza en dólares por barril, en el 

caso del gas natural es de dólares y centavos por millones de Btus (l\1IVIBtuf9
. 

Se establecen limites máximo> y mínimos de fluctuación a los movimientos diarios de los 

precios. Un movimiento limite es un aumento o disminución igual a la variación límite del 

precio, cuando esto sucede la contratación de futur JS se interrumpe, los limites se establecen 

para prevenir fuertes corrientes especulativas. 

En:re las especificaciones del contrato se señalan también las posiciones limite, las cuales 

establecen el máximo número de contratos que un operador puede mantener en su cartera. 

Se fijan para prevenir la excesiva influencia de un operador en el mercado. 

Z9 Unidad de ntcdicla del gas natural. Millones de Unidades Ténnicas Británicas. 
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2.4.2 LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO 

Los participantes en el mercado son : 

• Inversionista: El cual puede adoptar en el mercado de futuros una posición corta o 

larga, quien se compron1ete a vender un activo tiene una posición corta, en cambio el 

que compra tiene una posición larga. 

• Administradores de riesgos: son las instituciones que negocian con futuros para 

cubrir posiciones riesgosas. algunos ejemplos son los bancos comerciales e 

institucionales, corredores de valores. compafiías de seguros, bancos centrales y 

agencias comerciales, quienes básican1ente proporcionan aSesoria respecto al mercado. 

• Intermediarios: 

O Corredores de piso: Son aquellos que compran y venden en el piso de remates. 

éstos a su vez se clasifican en intern1ediarios que trabajan para una empresa 

especializada y los que operan de forma autónoma o comisionistas de piso. 

O Intermediarios de futuros (f11111res cmnmission merchants). Se les conoce 

simplemente como corredores, cobran comisiones por sus servicios y actúan 

como intermediarios entre inversionistas y corredores en el piso de remates 

39 



LOS MERCADOS DE FUTlJROS 

• Especuladores: Todos ellos intentan beneficiarse de los principales movimientos de 

los precios. asumiendo posiciones riesgosas. Uno de los aspectos positivos de los 

especuladores e~ que otorgan liquidez a los mercados, ya que compran y venden con 

mucha frecuencia, pueden clasificarse en:30 

O escalpers: asumen posiciones especulativas e intentan obtener ventajas de los 

pequeños movimientos de los precios. manteniendo sus posiciones por pocos 

minutos. 

O Operadores de un día (day traders): Se caracterizan por cerrar sus posiciones al 

finalizar el día. 

O Operadores de posición (position traders): Son operadores que mantienen sus 

posiciones durante periodos mas largos. 

O Spreader : Los operadores que intentan obtener ganancias de los diferenciales 

entre precios de diferentes contratos. 

• Coberturistas: Son operadores que utilizan el mercado de futuros con el objetivo de 

protegerse de los movimientos de precio el activo subyacente. 

30 Ver Manscl Carstcns Cathcrinc, Las Nueva., Finun:,.as en .Aléxic''· Editorial Milenio. Instituto 

Jrvtexicano de Ejecutivos de Finanza.s. ITAl"vt. México 1994. pág. 291-296. 
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• Arbitrajistas: Un operador que espera obtener un rendimiento libre dt! riesgo, 

comprando un futuro subvaluado y vendiendo otro sobrevaluado, ambos referidos a 

activos subyacentes relacionados. 

2.4.3 MECANISMOS DE OPERACIÓN 

El mecanismo tradicional de operación en el caso de que una empresa decida realizar una 

operación con futuros es la siguiente: 

• La empresa comunica esta decisión al administrador de riesgos el cual puede ser un 

banco mexicano. 

El banco transmite la orden al intermediario financiero, por ejemplo una correduría 

estadounidense. 

• El intermediario financiero ejecuta la orden en el piso de remates, a traves del 

operador de telefonos. el runner o recadero y el corredor de piso. estos últimos 

utilizando un código de señales realizan la orden de compra o venta del futuro. 
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• Posteriormente el intermediario financiero confirma la realización de la orden al 

administrador de riesgos en México, la cual envía la confirmación a la empresa 

mexicana (Ver Diagrama No. 1) 

MECANISMO DE CONTRATACION TRADICIONAL DE FUTUROS 

E..- PRESA 

Da la orden de compra 

ACMINISTRACOR OE RIESGOS 
FUER.ir. OE PISO 

(SANCO ..-ex1CANO) 

Transmite la orden 

INTERMEOIARIO OE FUTUROS 
(IN7ERM EOIA RIO FINANCiERO) 

Transmite la orden 

OPERADOR OE TELEFONOS DEL 
INTERMEDIARIO E,.. EL PISO OE 

RE"'ATES 

RUNNER O CORREDOR 
¡MENSA.JERO ES?ECl,J.,LIZAOC) 

c:::'.) Corro de contratución 

+ Transmisión de lu orden 

~ Confirmación de lu orden 

FUENTE: Elaboru~ión rtroria 

Diagrama 1 
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Da la orden de venta + 
ADMINISTRADOR DE RIESGOS 

FUERA CE PISO 
ce-.NCO MEX•CANOl 

A 
1 Transmite la orden 

INTERMECIARIO CE FUTUROS 
(INTERMEOIARIO FINANCIERO) 

Transmite la orden 

OPERAOOR DE TELEFONOS OEL 
INTERMEDIARIO EN EL PISO DE 

REMATES 

R.Jt..NER O CORREDOR 
(MENSA.JEA O ES?ECIALIZAOO) 
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Todo este proceso que aparentemente es muy complicado y lento a través del teléfono se 

agiliza y se realiza a bajos costos, ya que los intermediarios financieros cuentan con servicios 

que les permiten operar a bajo costo, además los avances tecnológicos les han permitido 

incrementar su eficiencia. 

Por otra parte. una de las ventajas más importantes que ofrece el mercado de futuros sobre 

losforwards que se ofrecen en los mercados extrabursátiles, es la existencia en el primero de 

ellos, de la cámara de compensación, ya que rompe el vinculo entre el comprador y el 

vendedor, convirtiéndose en el vendedor del comprador y en el comprador del vendedor, 

por lo tanto, es la encargada de los procedimientos de liquidación de Jo,, contratos. 

De esta forma al actuar como mediador entre vendedor y comprador se transfiere el riesgo 

de éstos a la cámara, lo cual permite que las transacciones se realicen con fluidez. ya que no 

se tiene que corroborar la solvencia crediticia de cada una de las partes que negocian. 

Una ventaja adicional de este sistema de compensación es que al existir siempre una 

contrapane~ si un inversionista compra un determinado número de futuros y posteriormente 

los vende, no tiene ninguna posición que se refleje en la contabilidad. 

La cámara de compensación garantiza el cumplimiento del contrato a cada uno de los 

participantes, a traves de los depósitos que los operadores de futuros deben mantener en una 

cuenta, a la cual se le denomina garantía de compensación o c/earin margin. Los operadores 
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deben liquidar sus posiciones al finalizar la sesión agregando o retirando tondos de su cuenta 

diarianiente. 

Todos lo dias al finalizar la sesión se pública el precio de liquidación (el precio de cierre 

oficial del dia), en función de este se establecen las pérdidas o ganancias de la cuenta, estos 

cargos o abonos deben ser liquidados a la mañana siguiente. A esto se le denomina ajuste al 

mercado, en la práctica esto implica la liquidación diaria de las pérdidas o ganancias del 

contrato, es decir, los futuros se cierran y remiten a un nuevo precio todos los dias. A los 

depósitos ext:ra que se realizan todos los días se les denomina garantía de variación . 

• -".lgunas bolsas. sobre todo en Estados Unidos, establecen una garantía de mantenimiento 

que corresponde al 75% de la garantía inicial, los niveles mínimos tanto para ésta como para 

la garantía inicial los establece el mercado y están en relación directa de la volatilidad del 

precio del bien subyacente. Es decir. se permite que la cuenta oscile entre el nivel inicial y de 

mantenimiento, de esta forma cuando la cuenta disminuye por debajo del nivel de 

mantenimiento, es necesario restaurar la cuenta al nivel de depósito inicial, lo cual reduce el 

número de pagos que se deben realizar. 

Cuando se mantiene una posición larga y una posición corta para el mismo tipo de contrato 

en una diferente techa de vencimiento, la cámara de compensación establece un depósito 

mínimo para esta posición combinada, a la cual se le llama margen diferencial o margen 

mixto. Es conveniente aclarar que este sistema funciona sólo en el caso de los corredores de 
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piso que mantienen una cuenta con la cámara de compensación~ no así para los 

inversionistas. 

Los inversionistas a su vez deben mantener con los operadores un depósito de garantia o 

mare!in. La existencia de éstos minirrtiza ·Ja posibilidad de incumplimiento de los contratos. 

Lo~ requerimientos de garantia se depositan en una cuenta~ en algunos casos se aceptan en 

depósito títulos financieros. aunque a un valor interior a su valor nominal. esto permite al 

inversionista ganar intereses sobre el saldo de su cuenta. Los depósitos en la cuenta de 

garantía funcionan como una fianza de cumplimiento. Cuando se liquidan las posiciones los 

depósitos son devueltos, es decir, estos depósitos no funcionan igual que los depósitos para 

la compra de acciones, en donde éstos se tornan como un pago a cuenta. Los requerimientos 

de garantías son los mismos tanto para posiciones cortas. como para las posiciones largas. 

Un aspecto imponante para el funcionamiento de los mercados es su regulación. AJ 

respecto, es conveniente señalar que en el caso de los Estados Unidos éstos se encuentran 

regulados por la Commodity Fulures Traidmg Commission (CFTC), la cual funciona desde 

1974 y se encarga de aprobar las caracteristicas y condiciones de los nuevos contratos~ así 

como las modificaciones a Jos ya existentes. También autoriza la rormación de nuevos 

mercados en ese país~ asimismo Je corresponde otorgar los permisos a los particulares que 

pueden ofrecer sus servicios de intermediación. Se encarga ademas de imponer sanciones a 

los miembros que incurran en faltas administrativas. 

45 



LOS MERCADOS DE Flrn.m.os 

A partir de 1982 algunas funciones de la CFTC pasaron a la National Futures Association 

(NFA), esta última agrupa a los panicipantes en el mercado de futuros, con el objetivo de 

prevenir operaciones fraudulentas, para lo cual se encarga de vigilar las operaciones. 
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2.5 DETERMINACIÓN DE PRECIOS. 

Corno ya se mencionó en el apartado anterior, los futuros son contratos estandarizados, en 

donde todas las características de las transacciones se encuentran establecidas en ellos, por 

lo tanto las únicas variables para el inversionista son el precio y el número de contratos que 

desea adquirir. Es así que una variable de fundamental interés para el inversionista es el 

precio, por lo cual en este apartado se analizan sus factores determinantes. 

La determinación de precios de los forwards o contratos adelantados son más fáciles de 

analizar que los futuros. debido a que los primeros no cuentan con el sistema de márgenes o 

liquidaciones diarias , por lo tanto el análisis sobre el precio se simplifica. 

Las diferencias entre estos dos instrumentos son tan pequeñas que habitualmente la literatura 

sobre el análisis de la formación de precios ignora dichas diferencias, y les da el mismo 

tratamiento. 

Para la valoración de los precios de los futuros. se dividen en: futuros sobre bienes de 

consumo, y aquellos en que el activo subyacente es un activo de inversión financiera, estos 

últimos se subdividen en: 31 

• El activo no proporciona renta neta 

31 Clasificación tomada de Jhon C Hull. Inrruducción a los JUercudos de Futuros y Opciunes9 Prenticc 
Hall, España 1 996, pág. 82. 
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• El activo proporciona una renta en metálico conocida. 

• El activo proporciona un rendimiento por dividendos conocida. 

A continuación se presenta una tabla donde se incluye la fórmula par el cálculo del precio de 

los futuros cuando se trata de activos de inversión financiera (Ver Cuadro No. 3). 

FÓRMULAS PARA EL CÁLCULO DEL PRECIO DEL FUTUROS FINANCIEROS 

ACTIVO FORMULA 

No proporciona rentas Sert 

Proporciona una renta conocida con 
(S - 1) e rt valor actual, I 

Proporciona un rendimiento por Se (r-qlt 
dividendo conocido. q 

FUENTE: Elaboración propia, con base en Hull Jhon c. Introducción a los 
Mercados de Futuros y Opciones. Prentice Hall, España. 1996. 

Cuadro3 

Por otra parte, cuando se trata de futuros sobre bienes de consumo, no se puede obtener su 

precio como una función única del precio de contado del activo subyacente, en este caso se 

introduce el concepto de arbitraje, ya que únicamente utilizando este concepto se puede 

obtener un limite superior para el precio del futuro sobre bienes de consumo. 
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El arbitraje se define como " ... una estrategia que implica comprar un contrato que se 

considera está subvaluado, y vender otro considerado sobrevaluado de dos activos 

subyacentes relacionados, esperando obtener un beneficio positivo libre de riesgo sin que 

medie inversión alguna. " 32 

Esta actividad al igual que las actividades de especulación contribuyen a disminuir los 

diferenciales de precios en la medida que intervienen en el mercado. 

Para el análisis de los precios de los futuros se considera un mercado en equilibrio, es decir, 

aquél en el que no existen posibilidades de realizar actividades de arbitraje libre de riesgo. 

En estas circunstancias. el precio del futuro que mantiene el mercado en equilibrio, es igual 

al precio de contado del bien subyacente; y los costos de almacenamiento (corretaje). Si 

consideramos este último como una proporción del bien subyacente, el precio del futuro se 

determina de acuerdo a la siguiente f"órmula: 

Ecuación 1 

donde: 

F 1 =Precio del futuro. 

S 1 = Precio al contado del bien s.ubyacente. 

r = Tasa de interés. 

3 :! Jaime Díaz Tinoco y Fausto Hemándcz Trillo. op. cit. pág. 159 
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u =Proporción de los costos de almacenamiento. 

Como ya ºse mencionó. esta fórmula define el precio de equilibrio del futuro. sin embargo, el 

precio de mercado está determinado por la oferta y la demanda. además los precios de los 

futuros y de los precios de contado o spot tiende a converger en la medida que se aproxima 

la fecha de vencimiento. 
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2.6 COMO UTILIZAR LOS FUTUROS 

Como ya se mencionó anteriormente, los futuros se pueden utilizar con fines especulativos o 

de cobertura. Los especuladores intentan beneficiarse de las fluctuaciones de los precios, sin 

embargo, la utilización más interesante de los futuros es con fines de cobertura, con el fin de 

reducir el riesgo de las fluctuaciones de los precios del bien subyacente. adoptando una 

posición opuesta. 

Una cobertura perfecta se define como aquélla en que se elimina por completo el riesgo, sin 

embargo en la realidad no existe tal cobertura, lo que se puede lograr es neutralizar al 

máximo posible el riesgo. 

La cobertura que ofrecen los futuros es lineal y simétrica. es decir, el vendedor y el 

comprador mantienen posiciones opuestas, por lo tanto, los beneficios que espera obtener 

quién compra un futuro. son iguales a los beneficios que estima el vendedor. 

En futuros, una cobertura corta (short hedge) es aquélla en la que existe el compromiso de 

vender a través de un contrato de futuro. Esta se debe utilizar cuando se tiene la posesión 

del bien subyacente y se pretende vender en el futuro. Por el contrario cuando se toma una 

posición larga en futuros. existe una posición de compra (long hedges), la cual se 
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recomienda cuando se tiene que adquirir un bien en el futuro y se quiere conocer de 

antemano el precio que se pagará.33 

Para entender la cobertura es necesario definir lo que se denomina como riesgo de base, el 

cual se define como la diferencia entre el precio de contado del activo y el precio del futuro. 

Si el primero es mayor al segundo, el mercado se encuentra en una situación Bac!..,••ardatio11; 

en cambio, si el precio del futuro es mayor que el precio al contado, el mercado se encuentra 

<.> .. ma situación co11ta11go, (ver Gráfica No. 6). En esta última situación Jos precios a futuro 

se encuentran explicados por el tiempo y el costo de almacenatniento (acarreo), es decir, 

conforme se acerca la fecha de vencitniento hay un decrecitniento progresivo en los precios a 

futuro. 

RELACIÓN ENTRE PRECIO SPOT Y PRECIO A FUTURO 

p 

•poto •I cont•do 

p ll'•C 10 a f'q tV. ll'o 

T i e: m p o 

.. 1'8NTR Dl•a TI••••,. He•••• .. •• T•llle. "'••ar r r "''•e•r• •e• 
l!.ollo•••1."•h•M••••••• .. •V•l•110.M•ah• l•••,p•• 1•:. 

Gráfica 6 

33 Ver Diaz Tinaco,. pág. 162. 
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Analicemos el caso de un inversionista A que está expuesto a las variaciones en el precio de 

una mercancia. Su situación se expresa en la "fórmula siguiente: 

Ecuación 2 

S1 =Precio de contado en el momento t¡ 

S2 = Precio de contado en el momento t2 

El inversionista B utiliza el mercado de futuros para reducir el riesgo, es decir, cambia ese 

riesgo inicial expresado por la fórmula 2. por una situación en la que el riesgo al que está 

expuesto es igual a la diferencia entre las variaciones en el precio de contado (S ¡ - S2) y 

las variaciones en el precio del futuro (F ¡ - F 2), expresado en la fórmula siguiente: 

Ecuación 3 

La fórmula anterior se puede reexpresar en función de la fórmula de la base, en la siguiente 

forma: 

Ecuación 4 
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Donde: 

(S1 - F 1) - (S2 - F2) = Base1 - Base2 

S 1 = Precio de contado en el momento t 1 

S2 = Precio de contado en el momento t2 

F ¡ =Precio del futuro en el momento t¡ 

F 2 =Precio del futuro en el momento t2 

De donde se tiene que se conoce el valor de la Base1. en cambio la Base2 en el tiempo t2 se 

desconoce, de manera que en el caso del inversionista B. enfrenta únicamente al riesgo de 

que la Base2 pueda cambiar. 

Para conocer cuánto puede cambiar la Base2 se sustituye en su fórmula el precio del futuro 

en el tiempo t2: 

Si se considera e<r+u)(T-t) = CA2 

Entonces: 

Sustituyendo: 

Base2 = S12 - S12 +C.'\.2 

Base2=CA2 

De esta manera si la Base2 es igual a los costos de almacenamiento (acarreo) y si estos 

costos pueden ser conocidos con anticipación, entonces la Base: puede ser conocida 
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también, con Jo cual se estaría hablando de una cobertura peñecta. En Ja realidad este tipo 

de cobertura es muy dificil de lograr, como ya se anotó anteriormente, sin embargo, el riesgo 

de Ja Base, es decir el riesgo del inversionista del caso B siempre será menor al riesgo al que 

está expuesto el inversionista A, es decir. al riesgo de la fluctuación del bien subyacente. 

En resumen, el desarrollo de Jos mercados de futuros ha sido posible gracias a la 

globalización financiera, la cual a través de procesos de apertura y liberalización de los 

mercados financieros ha generado un importante auge en la comercialización con los 

productos derivados en general. En este proceso han desempeñado un papel muy importante 

los avances en el campo tecnológico. 

Actualmente, entre los principales mercados donde se negocian derivados se pueden 

mencionar: Chicago Board of Trade. Chicago l\·lercantile Exchange y el New York 

l\1ercantile Exchange, en este caso adicionalmente se debe mencionar el International 

Petroleum Exchange. mercado londinense en el que se negocian futuros sobre 

hidrocarburos. 

De la amplia gama de opciones que se ofrecen en los mercados financieros. los futuros son 

los que ofrecen mayores posibilidades de protegerse contra las fluctuaciones de los activos 

reales o financierosT gracias a características como la estandarización de los contratosT la 

existencia de la cámara de compensación y Ja liquidez que ofrecen. Estas características 

permiten, sobre todo a las empresas, contar con un mercado en el que se pueden realizar 
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operaciones de cobertura, con lo cual las empresas realizan su planeación en un ambiente 

más estable. 

Del análisis presentado se puede concluir que los futuros sobre mercancías o commodities 

tienen una utilización orientada más hacia la cobertura cit.:e hacia la especulación, en 

comparación con el resto de los instrumentos derivados presentados en este capítulo. Por su 

parte, los futuros financieros ofrecen amplias posibilidades de rentabilidad utilizándolos con 

fines especulativos. 
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3. COMPORTA.MIENTO DEL l\1ERCADO 
FUTUROS DEL GAS NATURAL 

DE 

La historia del mercado mundial de los hidrocarburos se ha caracterizado por fuertes 

peric "os de desequilibrios entre la oferta y la demanda. con lo que pone de manifiesto su 

complejidad, a la vez que genera las condiciones necesarias para el surgimiento de los 

futuros del petróleo. gas natural y algunos otros productos. lo cual constituye la materia de 

análisis del presente capitulo. 

3.1 SURGIMIENTO DEL MERCADO DE FUTUROS 
DE LOS HIDROCARBUROS 

Entre 1920-1970 el nivel de extracción. los precios y el sistema de comercialización del 

petróleo estuvo determinado por las compañías petroleras multinacionales (denominadas las 

Siete Hermanas), 34 el mayor auge de su influencia se observó entre 1950-1960. sin embargo. 

los cambios comienzan a gestarse precisamente en los años cincuenta cuando surgen las 

primeras compafüas productoras independientes. lo cual permitió que posteriormente se 

desarrollara un .. mercado libre", el que ~erminó por trastocar la estructura de precios y de 

comercialización dominado por las Siete hermanas 

l-4 Se denontinan las Siete Hennanas a las siguientes compa1\ias: Standard Oil Cmnpany de Nueva Jersey 
(Ex.xon). Standard Oil Company de California (SOCAL). l\.1obil Cit. Gulf" Oíl Con1pany. Texaco Oil 
Con1pany. Brithis Petrolera Co111pany (BP) y Royal Outch Pctrolcum Company and Scll Transpon Tradding 
(Sell). de las cuales las cinco pri1ncras son estadounidenses. una británica (Brithis Petrolera Co1npany~ BP) y 
la última britanica - holandesa. 
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Otro factor que cambio la situación petrolera a nivel internacional fue la creación. en 1960, 

de la OPEP35
, este acontecimiento favoreció que algunos países iniciaran un proceso de 

nacionalización de las concesiones otorgadas a las compañías privadas, lo cual cambió las 

condiciones del mercado petrolero internacional. pues ante estas nuevas circunstancias las 

compañías tenían que comprar el petróleo a los precios fijados por los nuevos productores. 

Todos estos factores crearon las condiciones en las cuales se desarrolló la crisis energética 

de los años setenta, originada debido a la presión de los paises de la OPEP sobre los precios, 

así como a las expectativas de agotamiento de las reservas del combustible en el largo plazo, 

teniendo como factor detonante el embargo árabe a la exportación de petróleo a Israel y 

Estados Unidos que condujo a una etapa de fuertes incrementos de los precios del petróleo y 

sus derivados (Ver Gráfica No. 7) 

En este conte>..""to. a partir de los años setenta. las empresas que tradicionalmente habian 

controlado los procesos de producción y comercialización del petróleo empiezan a perder 

dicha hegemonía. y por lo tanto, el control sobre la determinación del precio del petróleo, la 

propiedad estatal. tanto de la capacidad de producción como de refinación del crudo. pasó 

de 9.68'!-ó y 13.98°/o en 1953 a 59.14o/o y 36.56% en 1986 respectivrunente (Ver cuadro No. 

4). 

35 Originalmente fonn..U:.!.l por Arabia Saudita. Irán .. lrak .. Kuwait y Venezuela, posteriormente se unieron 
otros paises como Argelia, Ecuador .. Emiratos Arabes Unidos, Gabón, Indonesia, Libia, Nigeria y Katar. 
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PRECIO SPOT DEL PETRÓLEO' 

SOTA: Para le>• dato• de 1972 a 19Kó •a refuire al prcc:1<> d .. J petrólcl' Arabe l-•IZ"'"· lc:o• date>• de J9Mo a 1995 
cona•ponden al hpc:o equivalente (Oubu). 

J:OCENTE: Elaboración prgpia. con ba•c en BP St•Ü•tical R6!t>ie-..• oflrorlJ En erg)'. 1996. 

Gráfica 7 

EMPRESAS QUE CONTROLAN EL MERCADO DEL PETRÓLEO, 1970-1985 

TIPO DE AÑO GRANDES PRIVADAS ESTATALES PROPIEDAD 

1953 86.02 4.30 9.68 
Propiedad en la 

1970 59.14 32.26 8.60 producción de 
petróleo crudo 1979 25.27 18.28 56.45 

1986 17 .20 23.66 59.14 

Pro piedad en la 1970 49.46 36.56 13 .98 
capacidad de 1979 40.32 34.41 25.27 

refinación 
1986 25.81 37 .63 36.56 

1970 48.39 41 .94 9.68 
Venta de 
productos 1979 3 8.71 46.24 15 .os 

1986 16.1 3 63 .44 20.43 

FUENTE: Cornejo Sarahi. Crisis cncrgóticu y crisis estructural prolongada del 
sis:tcmu cupitulista intcrnucionaL En la Nueva Eru del Petróleo. problemas y 
perspectivas. Compilado por Teresa Mucu1s Curdonc. ENEP ACATLAN. UNAM, 
MCxico. 1989. p. 64. 

Cuadro4 
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Ante la crisis provocada por el embargo árabe. Estados Unidos diseñó una estrategia para 

disminuir su dependencia del petróleo de esa región. mediante el impulso de la producción 

del hidrocarburo en otras áreas geográficas, particularmente en los paises subdesarrollados. 

Así. los excedentes en los flujos de capital, característicos de esa época, se dirigieron a 

impulsar las inversiones en ese terreno, provocando el endeudamiento de los países 

subdesarrollados. 

Adicionalmente se tomaron medidas para reducir el consumo de energéticos y sustituir 

paulatinamente el uso del petróleo por fuentes alternas de energía. C 'n estas medidas se 

pretendía desplazar a la OPEP del papel predominante que había logrado en el mercado 

internacional del petróleo. (Ver Gráfica No. S). 

TENDENCIAS DE LA PRODUCCIÓN DE PETRÓLEO 

~ 
1973-1987 

= = ..,, 
:¡ 32 

"' 30 
'"' _, ,. ¡;¡ 
:;; ::;¡g ,. 
'"' = n 
"' "" 20 

"" 
~ 

.. 
:::; 

ProducciDn dc lu OPEP Producción No OPCP 

FUENTE: Edward Krapcl•. Compuraciun del PE:L y de 111 AlE en lo• Balances Glohale• pura 1987-1988. En 
111 NMet111 Er11 del Pen-Jleo: Problenra:r y Perspecrit111:t1, Coordinador Tcrc•a Mitcia• Cardon.:. ENEP 
ACATLAN, UNAM. México. 19M9, pág. M9. 

Gráfica 8 

60 



cor-..1PORTA.'\llENTO DEL l\.fERCADO DE FUTUROS DEL OAS NA"IURAL 

Aún cuando en 1981 el precio promedio internacional del hidrocarburo alcanzó su nivel más 

alto en términos reales y nominales en los últimos cien años36
, ya se empezaban a presentar 

las primeras manifestaciones de la guerra de precios a que se lanzarían los países 

productores con el objetivo de ganar mercados, aumentando la producción más allá de la 

capacidad de consumo. Estas condiciones marcarían la situación de sobreof"erta que 

caracterizó la década de los ochenta, y que provocó un fuerte derrumbe en las cotizaciones 

del crudo. 

"La inamovilidad de los precios oficiales en 1982, contrastada con la constante declinación 

del precio del petróleo en el mercado libre, determinó una brecha que obligó a los países 

productores organizados en la OPEP a disminuir sus cotizaciones. El crudo ligero saudita se 

redujo a 29 dólares por barril el primero de marzo de 1983. Esta disminución en el precio 

del crudo de referencia de Ja OPEP iniciaba el alineamiento hacia la baja de las cotizaciones 

oficiales con las del mercado libre. Esta diminución era la primera que autorizaban los 

productores organizados en la OPEP desde su fundación." 37 

Estas variaciones en el precio del petróleo, que durante casi diez años mantuvieron una 

tendencia al alza, originaron la aparición de nuevos productos financieros que permitieran 

una relativa estabilidad en el precio del crudo. 

36 Francisco CoJmenares. La caída de Jos precios dcJ petróleo. Coordinadora Teresa Macias Cardone. En 
/u Nueva Era del Petróleo: Problemas y Pcrspecliva.'i, ENEP ACATLAN. UNAM.. l\1éxico 1989. 

37 !bid. Pág. 96. 
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Así se desarrollaron los mercados a plazo (forwards), dominados por la OPEP. Este tipo de 

contratos establecía un compromiso a precios fijos, es decir, se trataba de contratos rígidos. 

Fueron utilizados de manera imponante hacia fines de los años setenta, cuando los precios 

se mantuvieron en ascenso. sin embargo. al iniciar la década siguiente. las compañías que 

habían tomado posiciones en contratos a largo plazo, tuvieron serias dificultades debido a la 

disminución de los precios del crudo, a panir de 1981, como fue el caso de la empresas Ex-

Arameo, entre 1982-1983.38 

Como lo señala Alejandro Almeida: "La necesidad de planear a futuro con precios inestables 

del petróleo condujo a que los productores y consumidores de petróleo, emp1·esas o 

gobiernos, buscaran arreglos contractuales que permitieran prever el precio y la cantidad de 

petróleo por abastecer durante un periodo de tiempo especificado ... "'° 

En este sentido, se puede considerar que el surgimiento de los mercados a plazo en primera 

instancia y de futuros posteriormente fue resultado natural de la inestabilidad en los precios 

del petróleo. 

La primera negociación con hidrocarburos se realizó en 1974 en el New York Cotton 

Exchange (NYCE) donde se registraron algunas ventas sobre contratos de petróleo crudo 

Jte Ver Alnteiaa Garza Galindo. Alejandro. Deternrinuci<Jn del precio internacional del petrálco
9 

Opciones para MCxico. Fondo de Cultura Econórn.ica/ Economía Latinoamericana. !\.téxico .. D. F. 1996, pág. 
17. 

39 Ibid.,p. 17-18. 
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por 5.000 barriles. sin embrago. no tuvieron mucho éxito debido a que los precios del 

petróleo no registraban fuertes fluctuaciones en esta época. 

Posteriormente, en noviembre de 1978 el New York Mercantile Exchange (NY1\1EX) 

comenzó a operar con contratos de petróleo para calefacción y petróleo combustible pesado. 

De este último colocó en el primer dia 22 contratos de 1,000 barriles cada uno. Debido a la 

inestabilidad de los precios en ese año, los contratos si tuvieron éxito, lo cual alentó la 

introducción de futuros petroleros en otros mercados, por ejemplo el Chicago l'vfercantile 

Exchange y el International Petroleum Exchange. 

El éxito de los mercados de futuros se observa sobre todo a partir de 1983. cuando factores 

políticos como la situación en l\1edio Oriente y la posición de Iian de cerrar el Estrecho de 

Ormuz actuaron como detonantes en el desarrollo del mercado de futuros. Así. las bolsas de 

Chicago y Nueva York comenzaron simultaneamente operaciones con futuros sobre crudo, 

iniciando operaciones en marzo, mientras que el mercado de Londres lo hizo en noviembre 

de ese mismo año. También inició operaciones el mercado de Houston • sin embargo. lo hizo 

en un ámbito nacional y con bajos volúmenes. 

Buena parte del éxito de estos mercados se explica debido a que ofrecen la posibilidad de 

realizar estrategias de cobertura o hed¡ting, tema que ya fue tratado ampliamente en el 

capítulo uno del presente trabajo. Inicialmente los futuros fueron utilizados por los 

refinadores para obtener margenes entre éstos y el mercado spot, es decir. se utilizaron para 
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comprar crudo a un costo fijo y vender futuros de productos refinados, asegurando así su 

margen de ganancia. Adicionalmente, la negociación con futuros permitió también la 

especulación y el arbitraje, con lo cual fue posible obtener importantes rendimientos. 

En las transacciones que se realizan con futuros sobre crudo y algunos otros productos 

petrolíferos, la entrega fisica del petróleo resulta secundaria, debido a que el objetivo 

primordial es el de otorgar certeza respecto al precio. 

De tal íorma que este mercado se ha convertido paulatinamente en un precio de referencia 

para la industria petrolera. sobre todo cuando el mercado es volátil y existe incertidumbre en 

los precios. 
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3~ LOS MERCADOS 
INTERNACIONALES DONDE 
FUTUROS 

FINANCIEROS 
SE NEGOCIAN 

Como ya se mencionó en el apanado anterior. inicialmente la comercialización con futuros 

petroleros interesó a los mercados más imponantes.. aún cuando en esta etapa no se 

observaba todavia la fuerte especialización de los mercados financieros, por lo que se 

negociaban futuros en mercados como el Chicago Board of Trade (CBOT), el New York 

l'v1ercantil Exchange (NYMEX) y el Intemational Petroleum Exchange (IPE). A 

continuación se presentan sus principales características. 

3.2.1 CHIC.AGO BOARD OF TR.ADE (CBOT) 

Desde que inició operaciones con la comercialización de futuros sobre energéticos, en marzo 

de 1983. no fue muy exitosa, como ejemplo se debe mencionar que en ese año el promedio 

de negociaciones realizadas en noviembre y diciembre fue de 11 O y 27 respectivamente, 

mientras que para el primer trimestre de 1984 el promedio fue de 60. 40 

Aún cuando se tomaron medidas como la introducción de contratos a futuro sobre gasolina 

y diese( para tratar de impulsar este sector del mercado, ante la fuerte competencia que 

representaba el de Nueva York. resultaron insuficientes y por ello actualmente en Chicago 

oiºVer Alrneida Garz..a. pág. 87. 
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no se.negocian futuros sobre hidrocarburos, a pesar de ser uno de los mercados financieros 

más sobresalientes en la negociación de productos derivados. 

3.2.2. INTERNATIONAL PETROLEUM EXCHANGE (IPE) 

Este mercado londinense, primero de su tipo en Europa, inició operaciones el ::! 1 de 

noviembre de 1983, con la colocación de ::!24 contratos de l,000 barriles de petróleo tipo 

Brent. 

Posteriormente se introdujeron futuros sobre gasóleo, petróleo combustible pesado y 

gasolina con plomo premium. Actualmente, junto con el NY1VIEX. es uno de Jos mercados 

que ofrece futuros sobre energéticos. 

3.2.3 NE'\V YORK MERCANTILE EXCHANGE (NYMEX) 

El mercado de Nueva York, además de ser el mercado de futuros sobre mercancias más 

imponante, es el principal mercado en cuanto a la negociación de petróleo y sus derivados, 

aunque también ofrece futuros sobre metales y financieros (Indice eurotop 100) (Ver 

Cuadro No. 5) 
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CONTRATOS QUE SE OFRECEN EN EL NYMEX 

FUTUROS 

ENERGIA METALES FINANCIEROS 

Petróleo Cobre Indice eurotop 1 00 
Dulce ligero Oro 
Agrio Plata 

Gasolina sin plomo Platino 
Herbert New York Paladio 
Costa del Golfo 

Gas natural 
Henry Hub 
Permran Basm 
Al berta 

Combustible 
para calefacción 

Propano 
Electricidad 

FlJE:-.."TE: Ebbonu:ián propi~ con base en New '\.'urk 11.terc.ntJle Escha.nue, NY?\.fE...~ 
hUp:J1--w.nytnc'.'IC:.c;;om'cXCh;angc•1>ó1fcguards.lpos1tion.htm.J 

Cuadro 5 

Actualmente el Nymex está integrado por dos divisiones (NYMEX y COl\1EX), como 

consecuencia de la integración del Commodity Exchange. lnc. (Comex). el 3 de agosto de 

1994. por ello a partir de esta techa la comercialización se realiza en las dos divisiones del 

mercado41 (Ver Cuadro No. 6) 

4
l Ne\\' York Mercantile Exchange. hap://w"""'"·n.••rncx.conr/exc'·hange/safeguurds/overview.han/ 
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COl\IERCIALIZACION POR DIVISION EN EL NYl\IEX 

DIVISION 

NYM:X COMEX 

Petróleo Gasolina sin plorro Cobre 

Dulce ligero Herbert New York Oro 

,<lgrio Costa del Golfo Plata 

Gas natural CorriJustible para calefacción 1 ndice eu-otop 100 

HervyHub Propano 

Perrrian Basin Paladio 

Al berta Platino 

Electricidad 

FUENTE: Ebhorai:ión propia. con bue en New York l\'lercanlile Es.chanl!e. 1'""\'?<.iE.'X., 
http:J/wv.-w.nymex.cotnlexchangciufcguardslpaailion.htnü 

Cuadro 6 

El NY1'>1EX cuenta con un sistema de autor~egulación que depende de la Commodity 

Futures Trading Comission. la que a su vez es supervisada por el congreso de E. U. Uno de 

los aspectos de autorregulación más importantes lo constituye la casa de compensación. 

encargada de garantizar la agilización de las negociaciones. convirtiéndose en el vendedor 

del comprador y el comprador del vendedor. estableciéndose requerimientos de 

capitalización para los miembros de la casa de compensación, que oscilan entre el 5'% y el 

!Oo/o del capital. En general. las reglas de operación y funcionamiento de este mercado son 

equiparables. en términos de posiciones limite, requerimientos de margen, funcionamiento de 

su casa de compensación, a lo expuesto en el Capitulo 2 (Ver Capitulo 2) del presente 

trabajo. 
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El NYMEX inicia la comercialización con futuros sobre gas natural en abril de 1990, 

teniendo como referencia el gas natural de Louisiana Henry Hub. convirtiéndose en el 

contrato con el más rápido crecimiento en la historia de ese mercado. Debido a ello se lanza 

en octubre de 1992 una opción sobre futuros del gas natural. 

En el crecimiento de la comercialización con futuros han influido diversos factores. entre los 

cuales destacan las medidas de regulación ambiental que tienden a favorecer el uso del gas 

natural como un combustible más limpio, con lo cual se incrementan las necesidades de 

cobertura frente a las constantes fluctuaciones del precio del gas natural ,debido al carácter 

estacional de su demanda. 

Actualmente el NYI\1EX ofrece tres tipos de contratos sobre gas natural: Gas Natural Henry 

Hub, Gas Natural Permian Basin y Gas Natural Alberta , estos se ofrecen debido a que se 

trata de los principales mercados en ~poi en Estados Unidos, ver l\1apa No. 1, donde se 

ubican geográficamente dichos mercados. 
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PRINCIPALES MERCADOS DE GAS 
NATURAL EN 

ESTADOS UNIDOS 

!\lapa 1 
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3.3 CARACTERÍSTICAS DE LOS FUTUROS DEL 

GAS NATURAL 

A nivel internacional la comercialización del gas natural es básicamente de carácter regional 

debido a que sus características dificultan su transporte y almacenamiento, por lo tanto se 

puede considerar al mercado de Norteamérica corno un mercado integrado e 

interrelacionado, en este sentido los contratos ofrecidos en el mercado de Nueva York, son 

los contratos a través de los cuales se realizaran las operaciones de cobertura necesarias. 

Como ya se mencionó, se ofrecen tres tipos de contratos. El Primero de ellos es el Henry 

Hub42
, y aunque se puede considerar que su comercialización es reciente (abril de 1990) ha 

sido muy exitosa. Está referido al gas natural Henry Hub de Lousiana, área que es una de 

las principales productoras de E. U. 

Por su parte, el contrato de gas natural Permian Basin" se introduce en respuesta al rápido 

crecimiento de la demanda en la region oeste de E.U., con el objetivo de ofrecer una 

alternativa que permita un manejo del riesgo acorde con las características de esta zona. 

Tiene como referencia el gas natural de El Paso, Texas, Permian Basin, que constituye uno 

de los más importantes mercados spot y es el principal abastecedor de gas natural a 

California. Se ofrece desde el 3 1 de mayo de 1996. 

"'=Ne'"" York ~tercantilc Exchange. http://lvww.nyniex.c"rn/contract/nargas_intro .. htnal 
43 Ne"· York l\.tercantilc Exchange~ http://l .. ·wJv.nynicx.cunr/co11trucl/pcrndan_intru.hbnl 
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Tanto él contrato del Henry Hub. como el Premian Basin, responden a las características del 

mercado de los E. U .• ya que la producción de gas está distribuida principalmente en Texas 

y Lousiana. quienes en conjunto aponan alrededor del 70o/o de la producción estadounidense 

comercializada, proporción que se ha mantenido constante en los últimos diez años.•• 

Respecto al contrato basado en el gas natural de la provincia de Albena", Canadá. es 

conveniente apuntar que esta región es una de las principales productores de gas a nivel 

internacional, y destina al rededor del 90% de su producción hacia E.U, es por ello que a 

panir del 27 de septiembre de 1996 se ofrecen contratos de futuros basados en el gas natural 

de Albena. Hasta enero de 1997, aún no se reportan negociaciones sobre los dos últimos 

contratos (Gas Natural Permian Basin y Gas Natural Albena). sin embargo se pretende que 

en el corto plazo se puedan realizar estrategias de arbitraje entre los tres diferentes 

contratos, con lo cual se reducirán los diferenciales de precios. El si,guiente cuadro muestra 

las principales caracteristicas de los contratos que se ofrecen en el NY?>IBX (Ver Cuadro 

No. 7) 

44Ver Pen\\·ell Publisyhing co. International Petroleum Enciclopedy. J 995. E. U. 
~5 Nen· York Mercantile Exchange. hap://wu.•w.nynre.x.conVcontt-acValbena_intro.html 
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ESPECIFICACIONES DE LOS FUTUROS DEL GAS NATURAL 

CARACTERiSTICAS 

UNIDAD DE 
cor~mRC:ALJZACIÓN 

HORAS DE. NEOOClACIÓN 

r..mSESDE 

NEClOCIACION 

PRECIO MINIMO DE 
FLUCT1JACfÓ~ 

L"L Tl?l.10 DlA DE 
f\.""EOOCIACIÓN 

POSICIONES Ltz...fiTE 

HENRYHUB PREMIAN ALBERT A 

1 o.ooo MJ',,m1u 10.ooor..n..mw 1 Cl.000 JI,. ll\.m1u 

lO·OO - 3:10 PM 1 10:00- 3:10 PM 1 10.00 • 3:10 PM 1 

30 mesc:a conac:cutivoa 11! meses consc:cutavoa 1 M meses conseculi\•ns 

$0.001 (O.l cenui .... o por Btu). 10 por $0 t•Ol (0 1 cent.avo por Btu). 10 ror ~.001 (0.1 .:c:r.u.vo pos- Btu). Hl 

S dias hab1les ante:: ce J.¡ lecha de :" d1as habih:s antes Qc I •techa. de ~ d1as habiles untes dc: J.a fcc:ha de 
·.·enc1nucnto del cuntl"ato .... cnc1m1cnlo del cnritrat.:i vn11:1nuen1.n del conu-a10. 

7.uno contratos para un.i 7 UIJU cor.tatos p11ra un• 
combtn~c1on de lodos los mc:,.c:s, que comb1nac1on de todos los m~c:•. quc: 
no c.'f.ceda los 7SO t"O el mC'S de no exceda 1os 750 en el mes de 
cntrc1=::.. o ~.000 en cada mes entrc:¡;1t. o ~.ooo en cnd::i mes 

1 Hora de Nueva York. dc:apues de cst.as horas de Oq,10C'Jac1on se llene acccsu de 4 00 - 7·oo P!l.1. Je lunes a JU~>es 1<I sistema N\"?>..m...~ ACCESS. 

F'l1ENT1?: Elab0f1le1on propia. con base en New Yos-k h1ercantilc Exchll.n¡:e NY~!E..X http:/lwv.-v. -vmcx.com.'conll"ac:t.htrnl 

Cuadro No. 7 

Una de los puntos mas sobresalientes en relación a las características de los futuros es el 

establecimiento de límites al número de contratos que se pueden poseer. es decir las 

posiciones limite (Ver Cuadro No. 8). Normalmente quienes exceden las posiciones limite 

deben liquidar sus posiciones excedentes. Sin embargo. cuando se diseñan estrategias de 

cobertura el número de contratos que se deben utilizar es generalmente importante. Ante 

esta situación el NY1\1EX establece excepciones a las posiciones limite, tanto para las 

transacciones con swaps como para las de cobertura. 
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COMPORTA..\.fIE1',.0 DEL MERC.l\DO DE FUTUROS DEL GAS NATURAL 

POSICIONES LÍMITE EN LOS FUTUROS 
(NUMERO DE CONTRATOS) 

F u T u R o s Mes de To dos los 
E ntreaa meses 

P etró le o 

O u Ice ligero 
1 ·ººº 1 0,000 

Agrio 500 
5 ·ººº 

G asollna sin plomo 

Harbo rt Ne w York 1 ·º 00 7 ·ººº 
e os ta de 1 Golfo 500 2,500 

Gas natura 1 

Henry H ub 750 
7 ·ººº 

P erm ia n B a sin 350 5,000 

A lbe rta 350 5,000 

e om bustible para ca lefa e ció n 1·º00 
7 ·ººº 

Propano - . - 250 1,500 

Platino 700 1500 

Pala dio 225 625 

e u a lq u 1e r 
mes 

5 ,o 00 

5 ·ººº 
5,000 

2,500 

5,000 

3,500 

3,500 

5,000 

500 

1500 

625 

FUENTE: El•horaci6n propia, con ha•c en Ncw York ?<-1 crcanlilcExchangc. NY ~J EX. 
htlp://w ww .n ym cx~com /cxah •np c/•afcgu ard•/po •ilion .h tm l 

Cuadros 

De manera que cuando se excedan las posiciones limite por una transacción con swaps o de 

cobertura, se deberá notificar al NY1\1EX y obtener de éste la autorización para obtener una 

excensión. el aspirante deberá demostrar que desea realizar una transacción de buena íe, es 

decir, que no trata de inducir una tendencia en el mercado, presentando su plan de 

cobertura. 

La bolsa decidirá si otorga la excensión con base en la evaluación que realice de la estrategia 

de cobertura, la condición financiera. estabilidad y experiencia de la participación en los 

mercados financieros de la compañia. Dichas excensiones se otorgan por el período de un 

año. 
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EL MERCADO DEL GAS NATURAL EN ME."üCO 

4. EL MERCADO 
MÉXICO 

DEL GAS NATURAL EN 

4.1 EL ENTORNO NACIONAL E INTERNACIONAL 

A diferencia de otros hidrocarburos. en el caso del gas natural no existe lo que pudiera 

denominarse un mercado global. debido a que su transportación. por cuestiones de costo, se 

realiza básicamente a través de duetos, por lo cual, se trata básicamente de mercados 

regionales. Sin embargo. a pesar de esta situación su difusión corno un combustible limpio es 

a nivel mundial. 

ÁMBJ.TO INTERNACIONAL 

Actualmente existe una tendencia hacia la sustitución del petróleo por el uso de 

hidrocarburos de combustión más limpia,46 como es el caso del gas natural. Por ello se ha 

incrementado su consumo, el que pasó de representar el 18.2% del consumo mundial de 

energia en 1973. al 27.18% en 1995 (Ver Cuadro No. 9). Durante el periodo 1991-1995 el 

gas natural ocupó el tercer lugar en importancia. registrando una tasa de crecintlento 

promedio anual de 1.29%, tasa superior a la del petróleo y el carbón que registraron una 

tasa de 0.57o/o y (0.30) respectivamente. Lo anterior pone de manifiesto la tendencia mundial 

hacia la sustitución del petróleo y carbón por el gas natural. 

46 La combustión del gas natural produce ntenos conta.minación debido a su menor contenido de ácido 
sulfihidrico. ademas por su alto contenido de hidrógeno. contribuye menos al fenómeno conocido como 
efecto invernadero. debido a su menor apon.ación a la acumulación de bióxido de carbono en la atmósfera. 
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C O N SU M O M U N O IA L 
P R IM ARIA, 1 9 7 3 

O E 
y 

EN E R G fA 
1 9 9 5 

(estructura porcentual) 

TIPO O E AÑ o 
co M BUS T IB LE 1 g 7 3 1 g g 5 

p ETRÓLEO 47 .3 o 
GAS NATU RAL 1 8 .2 o 
e ARBÓN 2 8 .2 o 
NUCLEA R o. 8 o 
HIDRO 1 5. 5 o 
TOTAL 1 o o. o o , 1 

3 9 .6 6 
2 7. 1 8 
2 3 . 1 6 

7. 3 3 
2 .6 8 

o o. o o 
1 1 ne luya otras fu antes a Ita rn •a (g a o té rm le a, so lar. e ó lle a y o tr• s) 

FU E N TE : E labora e ló n pro p la, e o n basa • n B P R • v le w o' W o r/d 
E! ne rg y.' 1 9 B 1 y 1 9 9 6. 

Cuadro9 

A nivel internacional el consumo, la producción y las reservas de gas natural han observado 

el siguiente comportanúento durante 1 995: Los mayores consumidores fueron Estados 

Unidos, seguido por la CEI y Alemania. Mientras que los principales productores fueron la 

CEI, Estados Unidos y Canadá, en ese orden. En cuanto a reservas la CEI es la que al cierre 

de 1995 registró reservas por 1,977,000 Millones de Pies Cúbicos Diarios (IV!l\1PCD), 

seguida por Irán y Qatar, con 741,609 !\-0\1PCD y 250,000 l'vfl\1PCD, respectivamente (Ver 

Cuadro No. 1 O). 

En este sentido, de acuerdo a estimaciones de la Secretaria de Energía, se espera que la 

demanda mundial de gas natural presente un crecimiento promedio anual de 1.6 a 2.3% 

entre 1995 y 2000, es decir una tasa mayor a la del resto de los combustibles, lo cual se 

explica debido a Ja adopción de medidas de preservación del medio ambiente mucho más 

estrictas. 
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CONSUMO, RESERVAS Y PRODUCCIÓN DE GAS NATURAL 
A NIVEL INTERNACIONAL, 1995 

(cifras en millones de pies cúbicos diarios) 

CONSUMO PRODUCCIÓN RESERVAS PROBADAS3 

USA 59,867 CEI 63,537 CEI 1,977,000 

CEI 50,301 USA 51,852 Irán 741,609 

Alemania 7,169 Canadá 14,038 Qatar 250,000 

Canadá 7,148 Reino Unido 6,912 
Emiratos 

204,600 Ara bes 

Reino Unido 7,041 Argelia 5,832 Arabia Saudita 185,400 

Japón 5,885 Indonesia 5,628 USA 163,837 

Italia 4,601 Arabia Saudita 3,809 Argelia 128,000 

Arabia Saudita 3,809 Irán 3,403 Ven&zuela 139,900 

Holanda 3,574 Noruega 3,017 Nigeria 109,710 

Irán 3,403 Venezu&la 2,910 lrak 109,500 

Francia 3,167 Australia 2,857 Canadá 67,027 

México 2,985 México 2,793 Noruega 47,498 

Venezuela 2,910 Malasia 2,793 México 68,413 

Indonesia 2,814 
Emiratcs 

2,622 Malasia 68,000 
Ara bes 

Argentina 2,632 Argentina 2.440 Indonesia 68,916 

Rumania 2,268 Rumania 1,637 Kuwait 52,400 

SUBTOTAL 171,500 176,079 4,381,810 

RESTO DEL MU 31,972 28,077 551,762 

TOTAL 201545.2 204,156.0 4,933,572 

1 Cifra• en miles de millones de ples cúbicos dlartoa 
FUENTE: Elaboración propia, con base en BP Stlltl•tlca/ Revl•w of world Enwgy 1996 y 011 and 
Gas Journ•I, diciembre de 1990-1995. 

Cuadro 10 
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ÁMBITO NACIONAL 

La producción de gas natural en México inicia con el siglo, en 190 1. A lo largo de la historia 

su producción ha pasado por distintas etapas, observando un auge hacia el final de la década 

de 1970 y principio de la década de 198047
• En años recientes la producción de gas natural 

ha mantenido una tendencia constante, mostrando una tasa de crecimiento de 0.5%, pasando 

de 2,6_64 !Vtl\lfPCD a 2, 717 l\lflYIPCD, entre 1991 y 1995. 

Los principales consumidores de este hidrocarburo son los sectores petrolero, eléctrico y el 

industrial. En el caso de PE!VlEX, existen dos tipos, el que se considera propiamente como 

autoconsumo'" y el consumo de gas natural como materia prima49
• La Comisión Federal de 

Electricidad (CFE), durante 1995 absorbió el 17.48o/o del consumo total, mientras que el 

sector industrial consumió el 31.24%, es conveniente señalar que en conjunto el consumo de 

PEJVlEX, CFE y el sector industrial representan el 97.82o/o del consumo total (Ver Cuadro 

No. 11) 

47 Ver H. Campos_ at al, Desarrollo. Utilización y Perspectivas del Gas Nalural en México_ Memorias del 
Seminario el Sector Energético, ESIA~ IPN; México 1996. 
4
lf Se considera como autoconswno aquella demanda que utiliza PE?vfEX para la operación de sus equipos y 

para el bombeo neun1ático, este último consumo es el que se destina para la reinyección a pozos que han 
perdido la presión que permite extraer el petróleo. 
49 Este consi~o.represei:i~ el gas natural que·.utiliza PEr-..IEX Petroquímica como insumo para sus procesos 
de producc~~~~~~·pctr~Quimicos. ·· ·. · · : . 
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CONSUMO NACIONAL DE GAS NATURAL SECO POR SECTOR, 1991-1995 

(MMPCD) 

SECTOR 1991 1992 1993 1994 

CFE 461.3 427.8 <418.9 491.8 

PEMEX 
1,268.1 1,270.7 1,289.3 1,303.3 

(AUTOCONSUMO) 

PEMEX 
226.8 231.7 207.2 215.1 

(MATERIA PRIMA) 

INDUSTRIAL 855.0 865.0 803.3 823.0 

DOMESTICO 96.0 100.D 92.0 79.6 

TOTAL NACIONAL 2,907.3 2,895.3 2,810.7 2,912.8 

FUENTE. Elabonu::tOn P4'Qpm con D••• en inronnactOn d• P•rn••· M•mo<• o. L.abol'9.s. vanoa ano• y Camaai6n F•d•ral d• Elac:U'icldad, 
octutor• y nov•rnbre ae 1 Sl9e. 

Cuadro 11 

1995 

506.4 

1,200.7 

222.3 

905.3 

63.2 

2,897.8 

Del Cuadro No. 1 O se puede observar que los sectores que mostraron una tendencia más 

positiva respecto a la demanda de gas natural fueron el sector eléctrico y el industrial con 

una tasa media de crecimiento de 2.36% y 1.44% respectivamente. para el periodo de 1991-

1995. 

En el caso del sector _industrial el consumo por rama es bastante diversificado, siendo la 

rama del aluminio la que presenta la tasa de crecimiento más importante (13.3%). sin 

embargo, del total del sector industrial, la siderurgia y la quimica registran los mayores 

consumos. Durante 1995, en conjunto representaron el 37.61 % del total industrial (Ver 

Cuadro No. 12). 
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EL MERCADO DEL GAS NATURAL ES ME.'XICO 

CONSUMO INDUSTRIAL DE GAS NATURAL SECO POR RAMA, 1991-1995 

(MMPCD) 

RAMA 1991 1992 1993 1994 1995 

Siderurgia 202.7 202.2 179.2 202.1 216.7 

Cufmica 133.0 139.3 120.0 136.1 123.a 

Mlnerfa 53.1 se.o 51.8 54.4 57.3 

Vidrio 65.7 68.4 59.3 52.7 45.7 

Celulosa y papel 63.0 51.3 42.6 44.6 39.5 

Cemento 23.2 35.2 26.4 23.8 22.0 

Fertilizantes 20.2 16.2 19.8 19.5 18.1 

Cerveza y malta 11.5 14.3 12.4 14.1 10.2 

Aluminio 4.8 6.9 6.2 7.8 7.9 

Hule 8.3 8.3 4.4 5.2 4.8 

Automotriz 4.5 3.9 4.6 4.6 4.2 

Aguas envasadas 5.0 1.4 4.2 4.5 1.9 

Tabaco 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

Otras ramas 259.3 258.9 271.9 252.9 352.B 

TOTAL 855.0 865.0 803.3 823.0 905.3 

FIJENTE: Elabaracton propia, can basa en el Balance Nacional de Energla, 1995. 

Cuadro 12 

La oferta de gas natural debe de considerarse desde dos vertientes. por una parte la 

producción de PEJ\.fEX Exploración y Producción (PEP), y por otra parte el procesamiento 

que realiza PEJ\.fEX Gas y Petroquirnica Básica (PGPB). 

De acuerdo a la regionalización de PEP. la mayor extracción de gas corresponde a la zona 

Sur. En promedio. en el periodo entre 1991-1995, de esta zona se extrajo el 52.1 % del total 

del gas natural. En el Cuadro No. 13 se observa el comportamiento por zona y la entrega 

que realiza _PEP a PGPB. Es conveniente señalar que existe una diferencia entre el gas .. ~~ . f '_ . -

-).'• :-
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EL MERCADO DEL GAS ~ATURAL EN MEXICO 

extraído y el gas que recibe PGPB como consecuencia del proceso de condensación de los 

liquidas que el gas contiene. del gas que es enviado a la atmósrera y el gas inyectado a 

yacimientos (Ver Cuadro No. 13) 

EXTRACCIÓN DE GAS NATURAL POR REGIÓN, 1991-1995 
(MMPCD) 

REGION 1991 1992 1993 1994 1995 

REGION NORTE 473 464 442 479 548 

REGION SUR 2,000 1,946 1,891 1,806 1,832 

REGION MARINA 1, 160 1,174 1,244 1,339 1,379 

TOTAL AL SISTEMA 3,634 3,584 3,577 3,624 3,759 

ENTREGA A PGPB 3,373 3,280 3,270 3,327 3,313 

FUENTE: Elaboración propia, con base en Pemex, Memoria de Labores. varios años. 

Cuadro 13 

Como ya se mencionó, el procesamiento del gas natural le corresponde a PGPB. Para 

cumplir con esta tarea cuenta con ocho centros de procesamiento: 

Cactus 

Nuevo PEMEX 

Ciudad PEMEX 

La Venta 
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EL MERCADO DEL GAS S.-\.1."URAL ES ~tE..XICO 

De estos centros, el que produjo la mayor cantidad de gas seco'º fue Cactus con 1,016 

ll.U\1PCD que representa el 40o/o de la producción de 1995. En conjunto Cactus, Nuevo 

PEl\.1EX. Ciudad PEl\ltEX y la Venta representan el 84. 17% de la producción en ese año. 

En lo que respecta al transpone y distribución de gas natural, hasta antes de las reformas al 

marco jurídico que permiten la participación privada en el transpone, distribución y 

almacenamiento de gas natural. estas actividades eran realizadas por PE~lEX en condiciones 

monopólicas. Para cumplir con estas funciones PE!VtEX contaba con una infraestructura de 

gasoductos que le permitía transportar el combustible hasta los consumidores finales (Ver 

Mapa No. l ), es decir, no se distinguía entre transporte y distribución, sin embargo con las 

reformas legales, se obligó a PGPB a distinguir entre un servicio y otro. Con lo cual los 

activos de distribución que actualmente tiene esta empresa se desincorporarán a través de un 

fideicomiso que los administrara temporalmente, mientras pasan a manos de los ganadores 

de los procesos de licitación de las áreas que se consideren como zonas de distribución de 

gas natural. 

so El gas que se extrae de los crunpos productores se clasifica en gas hÚJDedo runargo~ gas húmedo dulce y 
gas seco. El gas hÚilledo amargo contiene importantes cantidades de ácido sulfidrico. este gas se somete a un 
proceso de endulzamiento. con la finalidad de quitarle el azufre. Por otra pane el gas húmedo dulce. junto 
con el proveniente de las plantas de endulzamiento se pasa a las plantas criogénicas. donde a través de un 
proceso de separación a bajas temperaturas se divide en n1emno. etano. propano y butano (gas licuado). Así 
el gas seco compuesto básicamente por metano es el que se destina parcl el consumo industrial. 
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RED DE DUCTOS DE GAS NATURAL 

• Puntos cM lmportaclón 

• Puntos de lnyecclon ar ststem. 

- Duetos en operación 

Proyactos •n construcción 

ze:NTE· Etaborac:llOn ptapm. con l:m•• •n Ft.me.- O.• y ~troqUlm1ea W•te:a y ()por'n.rnd•a..s 

ln\oW'SIÓl'l•nelS.CIDr'a.•E~•. 1998. 

Mapa2 

D.Jctos de transoorte 10249Km 

Duetos de d1stnbuaon 16:?8Km 

Finalmente en las perspectivas de crecimiento de la demanda de gas natural los factores mas. 

importantes son las expectativas del consumo industrial y eléctrico. 

Se espera un incremento en el consumo de gas natural en el sector industrial como resultado 

de mejor escenario de precios relativos, sobre todo en la relación combustóleo - gas natural. 

además de la aplicación de normas ambientales cada vez más estrictas, que f"avorezcan el 

crecimiento de la demanda de gas natural. 
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En el caso del sector eléctrico, se espera un incremento en la demanda derivada de la 

construcción de nuevas plantas que operarán a base de gas natural y de la reconversión de 

las plantas de ciclo combinado que serán convertidas a gas natural, en este último caso se 

encuentran las plantas de Rosarito, Samalayuca, Francisco Villa, Emilio Portes Gil, 

Altamira. Salamanca, Tula, Yucatán y Monterrey. Dichas plantas serán convertidas a gas 

natural debido a la entrada en vigor de la segunda fase de la norma ecológica NOM-085-

ECOL-l 994, la cual define los niveles máximos de emisión a la atmósfera de partículas 

suspendidas, bióxido de azufre, óxidos de nitrógeno, así como bióxido de azufre en los 

equipos de calentamiento directo por combustión. 
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4.2 LAS CONDICIONES ACTUALES DEL MERCADO 
DEL GAS NATURAL EN MÉXICO 

El mercado del gas natural en este momento se encuentra en una etapa de cambio como 

consecuencia de las reformas al marco regulatorio en la materia, las cuales tienen como 

objetivo lograr que el mercado se desarrolle en forma eficiente, y han sido apoyados por una 

serie de medidas de política energética. entre las cuales podemos mencionar las que tienden 

a reducir el consumo de combustóleo; así como el establecimiento de normas ambientales 

más estrictas. 

4.2.l LOS CAMBIOS A LA REGULACIÓN EN MATERIA DE 

GAS NATURAL 

El marco jurídico en materia de gas natural está compuesto por: 

• Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos Artículo 27 Constitucional 

• Ley Reglamentaria del Artículo 27 Constitucional en el Ramo del Petróleo 

• Ley de la Comisión Reguladora de Energía (CRE) 

• Reglamento Interno de la CRE 

• Reglamento de la Ley de la CRE 

• Reglamento del Gas Natural 
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Debido a las presiones políticas que se hubieran derivado de modificar la Constitución, en el 

caso del gas natural el gobierno optó por hacer una maniobra legal que permitiera dar 

certeza a los inversionistas respecto a la seguridad de las inversiones que realice, 

modificando únicamente la Ley Reglamentaria del Artículo 27 Constitucional, y de esta 

forma evitar todos los contlictos, sociales y políticos, que la modificación al Articulo 27 

Constitucional hubiera ocasionado. 

Los cambios realizados a este marco jurídico derivan de las modificaciones en mayo de 1995 

a la Ley Reglamentaria del Artículo 27 Constitucional, en el párrafo segundo del artículo 

4o., el que dice: 

" ... Salvo lo dispuesto en el artículo Jo., el transporte, almacenamiento y la distribución del 

gas podrán ser llevados a cabo, previo permiso, por los sectores social y privado, los que 

podrán construir operar y ser propietarios de ducto's, instalaciones y equipos, en los términos 

de las disposiciones reglamentarias, técnicas y de regulación que se expidan .. .'"' 

Como consecuencia de esta modificación la exploración, explotación y procesamiento del 

gas natural queda en manos del Estado, es decir, le corresponde a PEJ\.1EX cumplir con 

estas tareas, sin embargo, pasó de una posición monopolica a un ambiente de competencia y 

sujeto a la autoridad y regulación de la CRE. 

51 Ley Reglamentaria del Artículo 27 Constitucional .. Diario Oficial de la Federación .. 11 de mayo de 
1995. 
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En cambio se permite la participación de particulares, en lo que respecta a la construcción, 

propiedad y operación de duetos e instalaciones de transporte, almacenamiento y 

distribución del gas natural. 

Como resultado de la modificación de la Ley Reglamentaria del Artículo 27 Constitucional 

en el Ramo del Petróleo, y para poder aplicar estas reformas se emitió, en octubre de 1995, 

la Ley de la CRE y en noviembre del mismo año el Reglamento del Gas Natural. 

En el mercado del gas natural el má.ximo órgano regulador es la Comisión Reguladora de 

Energía (CRE), la cual se crea en octubre de 1993, como un órgano técnico consultivo de la 

Secretaria de Energía Minas e Industria Paraestatal SEMIP (hoy Secretaria de Energia), a la 

cual se le otorgaron facultades para resolver asuntos derivados de la aplicación de la Ley 

Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional. Es hasta octubre de 1995, con la Ley de la 

CRE que se le otorga autonomia técnica y operativa, así como atribuciones en materia de 

gas natural. Como consecuencia de estos cambios, actualmente realiza las siguientes 

funciones: 

Proponer adecuaciones al marco normativo 

• Otorgar, revocar permisos para la prestación de los servicios de distribución, 

transporte y almacenamiento; 

Expedir las metodologias para la determinación de precios y tarifas; 

Resolver disputas, imponer sanciones administrativas 
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El Reglamento del Gas Natural deriva de la Ley Reglamentaria del Artículo 27 

Constitucional y tiene por objeto regular las ventas de primera mano, las actividades y los 

servicios que no formen parte de la industria petrolera en materia de gas natural. La 

aplicación e interpretación de este Reglamento le corresponde a la Comisión Reguladora de 

Energía. Define el servicio de transporte. almacenamiento y distribución. • 2
• asimismo, 

establece que los permisos para la realización de estas actividades serán otorgados por la 

Comisión. Señala las obligaciones de carácter general de los permisionarios en relación a Ja 

operación, eficiencia y seguridad en el servicio. 

Respecto a las exportaciones e impor.taciones de gas natural. en el Artículo Tercero del 

Reglamento se señala que estas podrán realizarse sin restricciones, en los términos que 

señala Ja Ley de Comercio Exterior. 

4.2.2 LAS VENTAS DE PRIMERA MANO 

Como parte de las funciones de la CRE se encuentra el expedir las metodologías para la 

determinación de los precios y tarif"as del gas natural. En cumplimiento con esta disposición. 

la Comisión Reguladora de Energía emitió la Directiva sobre la Determinación de Precios y 

Tarifas para las Actividades Reguladas en Materia de Gas Natural (DIR-GAS-001 ). 

s:: El sen.icio de transporte comprende la recepción de gas en un punto y la entrega de una cantidad similar 
en otro punto distinto del sistema. El almacena.miento comprende Ja recepción de gas en un punto del 
sistema y la entrega en uno o varios actos de una cantidad simiJar en el mismo punto o en uno contiguo del 
ntismo sistema. La distribución comprende la comercialización y entrega del gas aJ usuario final. dentro de 
su zona geográfica. existen dos tipos de distribución. la distribución simple y la distribución con 
con1ercialización. 
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En esta Directiva se establece la metodología para la determinación del precio máximo de 

venta de primera mano, el cual se define como el precio más alto que Petróleos Mexicanos 

podrá cobrar por el gas entregado a la salida de las plantas de proceso, se expresará en pesos 

por unidad" y se calculará diariamente tomando como base el precio de las ventas de 

primera mano al Primero de Marzo de 1 996, ajustándolo de acuerdo a las variaciones en el 

precio del gas en el Houston Ship Channel54 y las tarifas de transporte autorizadas de 

Reynosa a Cd. Pemex. 

El precio máximo de venta se compone de los siguientes factores: 

El precio base Bo (Precio del gas en Cd. Pemex, al 1 de marzo de 1996 ). 

Las variaciones en el precio de referencia internacional (Houston Ship Channel) con 

respecto a un valor inicial HSC0 • 

Las variaciones en las tarifas netas de transporte en México. 

Las fórmulas para el cálculo de las ventas de primera mano son las siguientes: 

Fórmula correspondiente al precio diario: 

DIARIO VPM,d = B 0 + [ HSC,"_, - Hsc:_] + ( T.P, - TP0 ] 

53Volurnen de gas que contiene la energía equivalente a 1 000 millones de calorías a un kg.lcm2 de presión 
absoluta y una temperatura de 20º C denominados en gigacalorias 
54Mercado de referencia de gas natural en el Sur de Texas. E. U. 
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DONDE: 

VPM,d = El precio máximo de venta de primera mano en el día i. 

Bo = El precio base de ventas de primera mano en Cd. Pemex". 

HSC;'_, = El precio promedio del rango cotizado en el Houston Ship Channel el día anterior 

al día. 

Hsc;: = El promedio de las cotizaciones medias de Texas Eastern Transmission y Valero 

del 1 de marzo de 1996, más el diferencial histórico con respecto al Houston Ship 

Channel de siete centavos de dólar por unidad. 

TP1 =Tarifa neta autorizada a Pemex para el servicio de transporte desde la frontera en 

Reynosa a Cd. Pemex. 

TP0 = Tarifa neta por el servicio de transporte de Pemex desde la frontera en Reynosa a 

Cd. PE"l'vlEX. 

• Fórmula correspondiente al precio mensual: 

MENSUAL VPM,m = B 0 +[HSC,m -HSC.;']+(TP, -TP0 J 

DONDE: 

VPM,- =El precio máximo de venta de primera mano en el mes i. 

55 Se obtiene a través de la metodología empleada por Pemex para las ventas de primera mano. 
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Bo =El precio base de ventas de primera mano en Cd. Pemex. 

HSC,m = Es el índice del Houston Ship Channel publicado en el lnside FERC's Gas 

Market Repon del mes i (Convertido en dólares/mmBtu a dólares/unidad) . 

HSC;' = Es el índice del Houston Ship Channel de marzo de 1996 publicado en el Inside 

FERC's Gas Market Report del 4 de marzo del mismo año (Convertido en 

dólares/mmBtu a dólares/unidad). 

TP, = Tarifa neta autorizada a Pemex para el servicio de transporte desde la frontera en 

Reynosa a Cd. Pemex. 

TP0 = Tarifa neta por el servicio de transporte de Pemex desde la frontera en Reynosa a 

Cd. PE!VIEX. vigente al 1 de marzo de 1996. 

Se utiliza como mercado de referencia el del Sur de Texas, E. U .. particularmente el Houston 

Ship Channel. 

Una caracteristica importante de esta metodología es que sólo se incluirán las variaciones a 

partir de los valores iniciales establecidos por la CRE en la Directiva. y presentados a 

continuación. 

Bo- 6.8385 

Hsc: = 8.0060 

HSCom = 7.8968 

TPo =-O. 7806 
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La metodología se estableció de esta forma con el objetivo de reproducir las condiciones de 

un mercado competitivo para la determinación de este precio, ya que la producción de gas 

permanece exclusivamente en manos de Pemex. 

Sin embargo es conveniente aclarar que esta metodología aún no se aplica, ya que se 

encuentra en la etapa de análisis por parte de la CRE la propuesta presentada por Pemex 

sobre las condiciones de las ventas de primera mano, al respecto le corresponde a Petróleos 

Mexicanos hacer una propuesta, la cual será analizada por la CRE para su aprobación. Sin 

embargo, se establece de antemano que cuando a juicio de la Comisión Federal de 

Competencia existan condiciones de competencia efectiva, los términos y condiciones de las 

ventas de primera mano y el precio del gas podrán ser pactados libremente. 

En la Directiva sobresalen además de la determinación del precio de las ventas de primera 

mano; el precio de máximo de adquisición y el límite al ingreso máximo. 

El precio máximo de adquisición'6 es el que impaca directamente a los consumidores, y se 

establece para evitar que los usuarios finales pague a los distribuidores una cantidad mayor a 

la suma del precio máximo de venta de primera mano, más las tarifas autorizadas para 

transporte, almacenamiento y distribución. 

56 El precio máximo del gas que el distribuidor podrá trasladar al usuario~ más los costos de transpone y 
almacenanticnto incurridos por el distribuidor. 
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El limite máximo al ingreso'7 se establece con el objetivo de regular las tarifas de los 

servicios de transpone. distribución y almacenamiento de gas natural, lo anterior implica que 

las tarifas no están reguladas directamente, con lo cual se pretende favorecer que los 

premisionarios operen con eficiencia. ya que el límite se establece al ingreso y no a la 

rentabilidad. 

57 La verificación del cumplimiento de la regulación al ingreso má.'Cimo. se realizará a través del cálculo del 
ingreso obtenido. 
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4.2.3 LA REESTRUCTURA.CIÓN DE PEMEX 

PElVIEX se crea en 1938. con el objetivo de participar en la industria petrolera abarcando 

todo el proceso productivo de los hidrocarburos, tales como el petróleo, gas natural y 

productos derivados, (se encarga de su exploración, explotación, transformación industrial, 

transporte, almacenamiento, distribución y ventas de primera mano). Esta empresa ha 

representado una parte primordial en el desarrollo económico del país, contribuyendo a la 

generación de divisas a través de las exportaciones petroleras. Actualmente su contribución 

continúa siendo importante, sin embargo, ha enfrentado un severo proceso de 

reestructuración. como resultado de causas tanto externas como internas. 

En 1992 la reestructuración organizativa, se estableció en torno a cuatro grandes 

organismos descentralizados con patrimonio e identidad juridica propios y autonomía de 

gestión, y las siguientes funciones : 

PElVIEX Exploración y Producción (PEP): exploración y explotación del petróleo y gas 

natural; su transporte, almacenamiento en terminales y comercialización. 

PElVIEX - Refinación (PR): procesos industriales de la refinación; elaboración de 

producto petrolíferos y de derivados del petróleo que sean susceptibles de servir como 
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materias primas industriales básicas; almacenamiento, transporte, distribución y 

comercialización de los productos y derivados mencionados. 

• PE!VfEX Petroquímica (PPQ): Procesos industriales petroquímicos cuyos productos no 

forman parte de la industria petroquímica básica, así como su almacenamiento, 

distribución y comercialización. 

PEMEX - Gas y Petroquímica Básica (PGPB): Procesamiento del gas natural, líquidos 

del gas natural y el gas artificial; almacenamiento, transporte, distribución, 

comercialización de estos hidrocarburos, así como de derivados que sean susceptibles de 

servir como materias primas industriales básicas.'" 

La rapidez con que se realizó la reestructuración tuvo como consecuencia que algunas de 

las funciones de cada subsidiaria no quedaran claramente definidas; y entre 1993-1994 se 

dieron algunos ajustes. Adicionalmente, factores como la privatización de los activos de 

Petroquimica y la apertura en materia de gas natural, han profundizado los cambios en 

PEMEX. sin embargo. deben considerarse como parte complementaria de su proceso de 

reestructuración. 

'"Ver Diario Oficial de la Federación. 16 de julio de 1992. 
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En el caso de PGPB, como consecuencia de los cambios en materia de gas natural, se 

reasignaron las funciones que debe cumplir, y actualmente, se compone de cuatro unidades 

de negocio que son las Subdirecciones de Producción, Duetos, Comercialización de Gas 

Natural y Gas L.P. y Petroquímicos Básicos, Planeación y, Administración y Finanzas (Ver 

Diagrama 2) 

SUBDlR.ECCJON DE 
PROOUCCJON 

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 
PEMEX GAS Y PETROQUIMICA BASICA 

SUBDlR.ECCION 
DE 

COMERCIALlZ.ACJON 
DE 

OASNATI.JR.AL 

DIRECCJON GENERAL 

SUBOIRECCION DE 
OAS LICUADO Y 

PETROQUIMlCOS 
BASICOS 

SUBOIRECCtON DE 

Diagrama 2 

SUBOIRECCJON DE 
PLANEACION 

SUBOJRECCJON DE 
ADMINISTRACJON Y 

FINANZAS 

A partir de estos cambios la Subdirección de Producción, que está f"ormada por las plantas 

procesadoras de gas y sus condensados, recibe el gas asociado extraído por PEP, y se 

encarga de su endulzado, procesamiento, así como de la separación de líquidos del gas y su 
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fraccionamiento. después de todo este proceso el gas es transferido a la Subdirección de 

Comercialización de Gas Natural, la que actualmente se encarga de las ventas a Jos 

consumidores, como pueden ser la Comisión Federal de Electricidad (CFE). 

Por su parte, la Subdirección de Duetos se encarga del transporte del gas natural a través del 

sistema troncal de duetos de PGPB. esta es una de las más importantes reformas a su 

estructura organizativa, ya que se desincorpora de Jas tareas de comercialización con las que 

antes estaba asociada. esta medida se toma con el objetivo de poder distinguir las actividades 

de transporte. 

Con las reformas de mayo de 1995. que autorizan la participación privada en actividades 

que hasta entonces habían sido exclusivas de PGPB. cambia de forma drástica el escenario 

en el que operaba Ja empresa, pasando de una posición monopólica a un ambiente de 

competencia. Es decir. se convierte en un participante más en igualdad de circunstancias en 

el mercado del gas natural. 

En estas circunstancias PGPB debe redefinir las relaciones contractuales con sus clientes, las 

cuales se deberán establecer en los ténninos que fije la CRE; desincorporar sus activos de 

distribución de gas natural; y otorgar acceso abierto a terceros a su sistema de duetos a 

través del Programa de Gradual de Acceso Abierto. así como elaborar un sistema de 

facturación que desglose el precio del gas y los servicios prestados. 
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Por su importancia conviene mencionar que en el Artículo Sexto Transitorio del Reglamento 

del Gas Natural, se señala que Petróleos Mexicanos deberá poner en operación los sistemas 

de inf"ormación y los mecanismos y equipos que garanticen el acceso abierto a terceros a sus 

sistemas de transporte. Sobre este particular, el 7 de agosto de 1 996 fue publicada en el 

Diario Oficial de la Federación Ja Resolución de la CRE sobre Ja solicitud de aprobación del 

Programa Gradual de Acceso Abierto, presentado por PEJ\iEX Gas y Petroquímica Básica 

(PGPB), donde se definen cuatro etapas para implementar este programa. 

Este programa gradual de acceso abierto se diseñó para otorgar prioridad a los mercados 

con mayor potencial competitivo. Por· ello incorpora en la primera y segunda etapa a los 

mercados con mayor acceso a la importación de gas natural. 

En la primera, que inicia el Primero de Septiembre de J 996, se dará acceso abierto y sin 

restricciones a Jos Sistemas de Naco-Hermosillo, CD. Juárez y Piedras Negras. La segunda, 

que inició el Primero de Enero de 1997, con el acceso a los usuarios que realizan 

importaciones iguales o mayores a 142 mil metros cúbicos diarios en los sectores de 

Chihuahua, Torreón, Monterrey y Reynosa. En esta etapa los usuarios del servicio de 

transporte podrán adquirir gas de importación, sin embargo, no podrán adquirir gas 

directamente de las plantas de PGPB. 
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La tercera inicia el Primero de Junio de 1997, mediante la cual se dará acceso a los usuarios 

que realicen compras en planta por un consumo igual o mayor a 142 mil metros cúbicos 

diarios en los siguientes sectores: Cárdenas, Minatitlán. Tlaxcala, Venta de Carpía, 

Salamanca, Guadalajara, Madero, Veracruz, Mendoza y Valle de !Vléxico. Asimismo, se dará 

acceso abierto en la todos los duetos de transporte de gas natural y se incorporarán al 

acceso abierto los 507 kilómetros de duetos de PGPB que actualmente se encuentran fuera 

de operación y que pueden entrar a funcionar en el momento requerido. 

La última etapa inicia el Ocho de Noviembre de 1997, donde se señala que se dará acceso 

abierto a todos los usuarios, comprendiendo importaciones y exportaciones en todo el 

sistema de nacional de PGPB. El acceso abierto implica además que PGPB ponga en 

operación el sistema Sistema de Control y Automatización de Datos (SCADA). 

De las reformas jurídicas en materia de gas natural, la que más ha impactado a PEIVIEX es la 

nueva metodología para la determinación del precio de venta de primera mano, al incorporar 

las variaciones de un mercado de referencia estadounidense; lo cual ha generado serias 

controversias, respecto a sus efectos sobre el precio interno del gas natural. Asimismo estas 

nuevas circunstancias replantean las relaciones de PGPB con sus clientes, por que deberá 

desarrollar habilidades comerciales que le permitan participar de manera competitiva y 

eficiente en el mercado. 
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En este sentido, en el Plan de Negocios de PGPB, se establecen objetivos estratégicos para 

que la comercialización de gas natural responda a estos nuevos criterios comerciales, en la 

siguiente fbrma:' 9 

Desarrollar un grupo con habilidades de comercialización que pueda responder 

eficaz, confiable, y oportunamente al mercado 

• Implementar los sistemas de información necesarios para operar con una alta 

flexibilidad operativa 

• Asegurar fuentes de suministro confiables, flexibles y a precios competitivos para 

satisfacer las necesidades de los clientes 

Asegurar la capacidad suficiente de transporte en los sistemas de duetos en donde 

operaPGPB 

~ Definir políticas para las ventas de primera mano 

Desarrollar productos y servicios de calidad a precios competitivos y de acuerdo a 

las necesidades de cada cliente. Desarrollar estrategias de comercialización de 

acuerdo a cada segmento de mercado 

• Ajustar la operaciones comerciales al nuevo marco regulatorio 

Para el cumplimiento de estos objetivos se plantean iniciativas, entre las que se establecen., 

por su importancia para esta investigación, las dos siguientes: 

59 Ver PErvlEX. Plan de Negocios de PEMEX Gas y Petroquínrica Básica 1996.,. Petróleos Mexicanos. 
México 1996. 
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• Incrementar las habilidades del grupo de comercialización a través de la capacitación 

sobre temas de administración de riesgos 

Desarrollar políticas para la administración de riesgos 

Respecto a la primer iniciativa se menciona que se han realizado avances mediante diversas 

presentaciones y seminarios sobre temas de administración de riesgos, contratos de largo 

plazo. En relación al desarrollo de políticas para la administración de riesgos se reportan 

avances en relación a la definición de un sistema de precios para la CFE, con base en el 

NYIVIEX. Adicionalmente se autorizó un contrato para la prestación de servicios financieros 

por parte de PEMEX Internacional (PIVfl) a PGPB para la cobertura de riesgos derivados de 

la relación contractual entre PGPB y CFE.60 

60 Ver PE~ Plan de Negocios de PEMEX Gas y Petroquúnica Bdsica 1996. Petróleos Mexicanos. 
México 1996, pág. 72. 
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4.3 EL MERCADO DE FUTUROS DEL GAS 

NATURAL COMO ALTERNATIVA 

Desde que se inicio la comercialización con futuros sobre los hidrocarburos, éstos han sido 

utilizados por las grandes empresas petroleras, como la Gulf y Sun, Ashaland Pi! Co. y la 

Standar Oil Ca .. etc. A medida que este mercado fue creciendo en importancia numerosas 

compañías más lo utilizaron para cubrir sus posiciones riesgosas. Es utilizado por un número 

importante de empresas petroquimicas o refinadoras, que lo ven como una opción para 

incrementar sus márgenes de rentabilidad, al poder establecer de antemano el precio de los 

hidrocarburos. 

En el caso de !Vléxico. debido a las fluctuaciones en el precio del gas natural. el manejo de 

futuros del gas natural se plantea como una alternativa que podria dar certidumbre a la 

planeación que se realiza en PGPB, sobre todo en el caso de la CFE, ya que debido al 

enorme potencial de consumo (Ver Cuadro No. 10), tiene una gran capacidad de 

negociación sobre las condiciones de las ventas de primera mano. toda vez que de acuerdo al 

Reglamento de Gas Natural, mientras no se incurra en prácticas discriminatorias, las 

condiciones de las ventas de primera mano podrán ser pactadas libremente. 

Debido a estas consideraciones, y en un escenario donde se prevé un incremento de la 

demanda de gas natural por parte del sector eléctrico, PGPB ya está tomando medidas al 
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respecto, pues como ya se mencionó, desde su plan de negocios está considerando 

desarrollar un sistema de cobertura basado en los futuros que se ofrecen en el NY!VIEX. 

además se autorizó un contrato para que PEl\1EX Internacional (PMI) preste servicios de 

asesoría financiera61 para el diseño de estrategias de cobertura de riesgos derivados de la 

relación contractual entre PGPB y CFE. 

En general, para diseñar una cobertura con futuros sobre mercancías, se sigue la misma 

estrategia que con futuros financieros. Esto implica que se debe tener un plan definido que 

incluya los probables efectos positivos y negativos de la estrategia. 

Debido a la enorme trascendencia de este tipo de proyectos, es necesario determinar 

cuidadosamente los siguientes factores: 

Determinar el momento oportuno para poner en marcha la estrategia de cobertura. 

• Tener un adecuado conocimiento de los eventos que pueden presentarse en los 

diferentes ámbitos (económico, financiero, político y corporativo) y que pudieran 

influir en el resultado final de la estrategia de cobertura. 62 

61 De acuerdo a la Ley Orgánica de PE?YIEX será PE?\.1EX Internacional la filial encargada de realizar todas 
los negocios y operaciones internacionales de PEl\t1E...X corporativo. 
6 =- Ver Aguirre Mora Octavio. ~ual del Financiero. Ed. ESE. México 1965 .. pág. 28-79. 
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Para atender a estas recomendaciones se sugiere realizar un calendario de eventos 

estratégicos,63 tomando en consideración acontecimientos económicos, financieros y 

sociopolíticos, y en términos de mediano, corto y largo plazo. Se les asignará una 

probabilidad de ocurrencia y se realizará una jerarquización de acuerdo a su trascendencia. 

Todos ello para clarificar cuáles son los acontecimientos que pueden afectar nuestras 

expectativas. Asimismo, se deberá incluir el probable impacto benéfico o adverso de los 

acontecimientos, para facilitar la evaluación general y obtener conclusiones fundamentales 

para definir la estrategia de cobertura. 

Asimismo, se deberá realizar un seguimiento de las variables que se identificaron como 

riesgosas. En este caso, la evolución del mercado de referencia para la determinación de las 

ventas.de primera mano (Houston Ship Channel). con el objetivo de determinar cuando se 

estará por arriba o por debajo de una zona definida como de riesgo, lo cual se conoce como 

identificación del riesgo. 

Si se desea diseñar una estrategia de cobertura para el consumo de CFE, como se plantea en 

el Plan de Negocios de PGPB. se necesitarían aproximadamente 52 contratos de futuros de 

gas natural para cubrir su consumo diario. El calculo se realizó tomando en consideración el 

consumo diario de CFE de 1996 y el tamaño del contrato Henry Hub ofrecido en el 

63 Se consideran eventos estratégicos los acontecimientos de alta reh:vancia.. están reíeridos al futuro y 
pueden ocurrir o no. 
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Finalmente se presentan algunas consideraciones derivadas de la observación del 

comportamiento del mercado de los futuros en el NYl\.1EX: 

• La relación entre los precios de futuros sobre mercancías y el mercado spot es mucho 

más sensible a las leyes de la oferta y la demanda. que en el caso de los futuros 

financieros. Generalmente se mueven a la par, es decir, cuando aumenta el precio spot, 

aumenta también el de futuros. en una cantidad similar. Al respecto ver la gráfica No. 

9, construida a partir de los registros diarios observados tanto en el mercado spot 

como en el mercado de futuros en el NY1\1EX, entre octubre de 1996 y marzo de 

1997 (Ver Anexo 1). 
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Gráfica 9 
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Para el caso analizado, debido a que el activo que se desea cubrir y el activo 

subyacente del futuro son el mismo, la elección del contrato a futuro es muy fácil, y la 

decisión se debe tomar en función del mes de entrega. Es decir, que la fecha sea lo más 

cercana posible a la fecha de vencimiento, debido a que los precios de los futuros 

tienden a variar en forma importante en el mes de entrega. Por ejemplo, en el caso de 

los futuros de gas natural, el NY11.1EX ofrece contratos con fechas de entrega para los 

siguientes treinta meses, por lo cual, si deseamos cubrir una posición en marzo de 

1997, elegimos el contrato de futuros de abril de 1997. 

Entre octubre de 1996 y marzo de 1997 se observa que lo denominado como la base, 

es decir, la diferencia entre el precio spot y el precio del futuro, durante la mayor parte 

4e1 periodo de estudio el mercado se encontró en una situación de base positiva; por lo 

tanto, el mercado se encontró en situación backwardation, es decir, el precio spot es 

mayor al precio del futuro. En esta situación se considera que la base se fortalece en la 

medida en que es más positiva. Cuando se tiene una posición corta (compromiso de 

vender), la posición del poseedor de los contratos mejora si la base se refuerza, y 

viceversa. Se debe de considerar también que generalmente el riesgo base es 

generalmente mayor para activos de consumo que para activos de inversión, (Ver 

Gráfica No. 10). 

106 



EL ~tERCADO DEL GAS NATURAL EN ~i.E.'XICO 

COMPORTAMIENTO DE LA BASE 
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Gráfica 10 

Si observamos la relación entre el interés abierto del contrato seleccionado y el interés 

abierto del conjunto de futuros del gas natural, tenemos que a medida que se acerca la 

fecha de vencimiento, se incrementa esta relación. Esto se explica por que se cierran 

las posiciones, como consecuencia de que el principal objetivo de los participantes en 

el mercado del gas natural es cubrirse de las fluctuaciones en su precio y no obtener el 

bien fisicamente. (Ver Gráfica No. 11). 
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RELACJON 
DEISTERES 
ABIERTO 

Finalmente se debe de considerar que la evaluación en el funcionamiento de la 

estrategia se debe realizar tomando en cuenta los beneficios económicos que dejó la 

cobertura y considerando los gastos en que se incurrió para diseñar y poner en 

operación dicha cobertura. 
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CONCLUSIONES 

Las conclusiones del presente trabajo se orientan en dos vertientes: la primera relacionada 

con los aspectos mas sobresalientes de la administración de riesgos, y la segunda vinculada 

con la aplicación de esta técnica al diseño de coberturas contra las fluctuaciones de los 

precios del gas natural. 

En primer término, se debe de considerar a la administración de riesgos como una técnica 

derivada del enfoque de cartera, su principal objetivo consiste en identificar y cuantificar los 

movimientos adversos de variables como son los precios, el tipo de cambio, la tasa de 

interés. Una vez identificado el tipo de riesgo, se definen las estrategias de cobertura que lo 

reduzcan al nivel deseado, utilizando instrumentos financieros como los forwards, futuros, 

s-..vaps y opciones. Aunque también pueden utilizarse instrumentos mas sofisticados, como es 

el caso de los ofertados en los mercados extrabursatiles, que no son mas que una 

combinación de los antes mencionados, tal como se analiza en el capitulo segundo del 

presente trabajo. 

Estos pueden utilizarse con fines estratégicos. tacticos o especulativos. En el primer caso se 

trata de minimizar el riesgo; en el segundo de optimizar los resultados, manteniéndolos en 

niveles aceptables; y en el último se trata de obtener resultados positivos. maximizando el 

riesgo de mercado. 

Para el caso analizado en el presente trabajo, los que ofrecen las mayores ventajas son los 

futuros, por ser contratos homogeneizados en cuanto a fecha de entrega y calidad y cantidad 

del contrato. Además la formación de precios en los mercados de futuros se realiza de una 
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manera más ágil, debido a Ja gran cantidad de transacciones y a la rapidez de realización. 

Una ventaja adicional la constituyen Jos mecanismos de liquidación, ya que no implican la 

entrega fisica del bien subyacente. 

En lo que respecta al mercado internacional de los hidrocarburos, se concluye que éstos 

desempeñan un papel central en la economía, ya que en su destino como combustibles, 

permiten el funcionamiento del sistema productivo, lo cual los convierte politicamente en un 

punto estratégico para Ja planeación de actividades. Debido a ello su mercado internacional 

se ha caracterizado por una constante lucha reflejada en Ja volatilidad de Jos precios. 

Estas circunstancias han marcado una tendencia a utilizar los mercados financieros para 

diseñar estrategias de cobertura que permitan neutralizar el riesgo derivado de las 

fluctuaciones en Jos precios de Jos hidrocarburos, constituyéndose en una practica común 

entre Jos principales agentes participantes. Es por ello que Jos mercados de futuros son 

frecuentemente utilizados por las empresas petroleras para asegurar su precio. 

En el caso de la industria del gas natural, el precio de este hidrocarburo se caracteriza por 

registrar un comportamiento estacional, traducido en precios altos en invierno y bajos en 

verano. En este sentido, Ja industria petroquimica básica y secundaria (que utilizan el gas 

natural como principal materia prima) y Jos distribuidores, son los principales usuarios de las 

coberturas de riesgos. Lo anterior confirma Ja primera hipótesis del presente trabajo en el 

sentido de que las compañías petroleras usan los contratos de futuros para asegurar un 

cierto nivel de precios en una fecha posterior y de esta manera controlar los riesgos 

derivados de las fluctuaciones de Jos precios del gas natural. A continuación se presenta una 

lista de Jos diez principales participantes en el mercado del gas natural y que utilizan las 

mecanismos de coberturas de riesgos. 
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E.MPRESAS DEL MERCADO HSCh 

l. NGC -Chevron l. Coral Energy Resources 

2. Enron 2. TransCanada Gas Services 

3. PanEnergy I Mobil 3. Coastal Gas Services 

4. El Paso I Eastex I Tennessee 4. NorArn 

5. Arnoco 5. Conoce 

FUENTE: Coopers & Lybrand. The Industry "s Biggest Pla.J.•ers. USA. diciembre 1996. 

Cuadro No. 14 

Los mercados de Nueva York (NYl'VfEX) y de Londres (IPE) son los principales para la 

contratación de futuros sobre energéticos. De ellos, el primero es el que puede considerarse 

como el más importante, y es el que se toma como referencia para las coberturas por PGPB. 

ya que el mercado Houston Ship Channel, ofrece mecanismos de coberturas referidas al 

NY1VIEX. 

Actualmente, el NYI\.'IEX ofrece contratos con fechas de entrega para los siguientes treinta 

meses, lo cual facilita el diseño de estrategias de cobertura e incrementa el nivel de liquidez 

del mercado. 

La otra vertiente interesante de estas conclusiones está relacionada con la administración o 

gestión de riesgos, especificamente con el diseño de coberturas. la cual se utiliza para 

proporcionar protección contra los movimientos adversos de los precios. 

El caso analizado. en el presente trabajo, identifica que el riesgo proviene básicamente de las 

fluctuaciones del precio del gas natural, debido a que el comportamiento de los precios se 

explica de la siguiente forma: 
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• Desde 1991, para su cálculo se tomaron como referencia los indices 

norteamericanos de Tetco (Texas Eastern Transmission Corp. South Texas Index) 

y Valero (Valero Transmission L.P. Texas Index) con lo cual se iguala el precio 

en Cd. Pemex con el precio en el Sur de Texas. 

Posteriormente, a partir de 1 994, el precio se calcula a través del mecanismo del 

Netback, estableciéndose como punto de arbitraje Los Ramones, ya que en este 

punto confluye el gas del sureste, el de importación y el producido en Reynosa. 

Con esta metodología los precios para los consumidores se establecen en forma 

regional, fijándolos como referencia los de Reynosa y de Cd. Juárez y 

Samalayuca; siendo el primero el promedio de los indices Tetco y Valero y el 

segundo igual al precio de El Paso Natural Gas Ca. (Permian Basin Index). 

En lo que respecta al precio de referencia en Cd. Pemex, éste se calcula tomando 

como base el precio de referencia en Reynosa, más un ajuste por transporte. Para 

el resto de los sectores los precios se calculan a partir de los precios de referencia, 

más las tarifas de transporte, el costo de servicio y el IV A. En el caso de los 

sectores que consumen gas de importación el precio se establece a partir del 

precio de importación o el precio de referencia en Cd. Juárez y Samalayuca, según 

sea el caso, más gastos de importación, costo de servicio e IV A. En algunos casos 

(Cd. Juárez, Samalayuca y Naco) se aplica la tarifa de transporte del sector. 

De lo anterior se deriva que el precio del gas natural que paga el consumidor es el 

mismo debido a los precios de referencia. Por lo tanto, las diferencias se 

establecen a partir de las tarifas de transporte para cada sector de venta y del 

costo por servicio. 
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Para realizar el calculo del costo por servicio se establecen cuatro diferentes 

modalidades de contrato: base firme anual, base firme mensual, base adicional con 

aviso, base adicional sin aviso. Estas modalidades de calculo del costo por 

servicio se establecen en función de la variabilidad del consumo de gas natural. Lo 

anterior, con la finalidad de desalentar fuertes fluctuaciones de demanda que 

puedan desbalancear el sistema. En este sentido, el precio que paga el consumidor 

final depende de las condiciones establecidas en el contrato de suministro firmado 

por PGPB con cada cliente. 

Es por ello que los precios de Jos sectores doméstico, industrial y eléctrico, 

presentaron el siguiente comportamiento(ver Cuadro No 15). Los precios fueron 

calculados a partir de la facturación obtenida y son ponderados por los volúmenes 

de venta y por lo tanto son representativos para los sectores 

PRECIOS POR SECTOR DE GAS NATURAL 
EN MÉXICO, 1992-1996 

Dólares por Mil pies cúbicos 

SECTOR Doméstico Industrial Eléctrico 

1992 1.97 1.97 1.97 

1993 3.20 2.22 2.31 

1994 3.38 2.04 2.04 

1995 1.48 1.52 1.49 

1996 2.39 2.41 2.18 

Estimado con base en el Tipo de cambio promedio de mercado en el periodo. 

FUENTE: Elaboración propia con base en Pemex Gas yPetroqulmica Básica, 

junio de 1997. 

Cuadro No .. 15 
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Los precios para el sector eléctrico oscilaron entre J.97 y 2.18 Dólares por l\·lil 

Pies Cúbicos de 1992 a 1996, convirtiéndose este sector con menor crecimiento, 

con una tasa de crecimiento promedio anual del 2.6%. Los precios del sector 

doméstico observaron una tasa de crecimiento promedio anual en el precio, de 

5.0%, mientras el sector industrial, lo hizo con un 5.2º/o. En promedio el precio 

del gas natural paso de 0.63 PMC (Pesos por Metro Cúbico) en septiembre de 

1996 a 1.19 PJ.\.1C en enero de 1997. 

Una vez que se ha detectado y demostrado las variaciones en el precio del gas natural, de 

acuerdo a lo señalado en el capitulo 1, se debe identificar cual es el origen de los 

movimientos adversos en los precios. En este sentido, de lo expuesto en los párrafos 

anteriores se deduce que estas variaciones son consecuencia de las fluctuaciones de los 

mercados que se toman como referencia, como son el Tetco, Valero y próximamente el 

HSCh, como se demuestra empíricamente en la siguiente gráfica se observa el 

comportamiento de estos índices: 
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INDICES DEL MERCADO NORTEAMERICANO 
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Gráfica No .. 9 

De esta forma se concluye que de acuerdo a las evidencias empíricas el fuerte incremento de 

los precios del gas natural en l\1éxico obedece a: 

• En los meses de noviembre 1996 a enero 1 997 el incremento en los precios estuvo 

relacionado con una situación coyuntural relacionada con el bajo nivel de los 

volúmenes de almacenamiento en Estados Unidos. 

Sin embargo, la mayor integración al mercado regional de Norte Arnerica, debido 

al proceso de reestructuración del mercado nacional del gas natural, se traducirá 

en una mayor exposición a las fluctuaciones estacionales de la demanda en 

Estados Unidos. 
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• Los índices utilizados como referencia tienen la misma tendencia, y únicamente 

conservan un diferencial por transporte. ya que en ese país se aplica también el 

mecanismo del Netback, por lo cual el índice HSCh siempre conserva una 

diferencia de 5 a 7 centavos de dólar, por encima del Tetco y Valero. por costo de 

transporte (Como se observa en la gráfica No. 9). Lo anterior implica que el 

precio máximo de referencia que establece la CRE, de acuerdo a la nueva 

metodología. será mayor al precio actualmente calculado por PEI\-1EX. 

El cambio de los índices utilizados como referencia no se manifestará en un 

incremento de la volatilidad en el precio del gas natural ya que los índice tienen el 

mismo comportamiento. 

Una vez identificado el riesgo y aclarado el origen de las fluctuaciones, al consumidor de gas 

natural. le corresponde definir una estrategia que le permita contrarrestar dichas 

fluctuaciones. En este sentido, PGPB ya está diseñando estrategias que le permitan competir 

de manera efectiva en el mercado regional. ofreciendo a sus principales clientes un esquema 

atractivo de comercialización para tener un manejo adecuado de las fluctuaciones esperadas 

en los precios, ofreciendo mecanismos de cobertura de riesgos, referidos a los futuros del 

NYl\ltEX, el cual es el mercado más importante en la comercialización de futuros sobre 

energéticos. y actualmente ofrece contratos con fechas de entrega para los siguientes treinta 

meses, lo cual facilita el diseño de estrategias de cobertura e incrementa el nivel de liquidez 

del mercado. 
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Lo manifestado en los párrafos anteriores. comprueba la segunda hipótesis del presente 

trabajo. en la cual se manifiesta que el desarrollo y utilización de los mercados de futuros 

asegurará el abastecimiento de gas natural a precios estables. Lo anterior se manifiesta en: 

• Identificación y cuantificación del riesgo. 

lo que permite protegerse de los movimientos adversos de los precios, 

reduciendo las variaciones de los flujos de efectivo, 

• además de permitir fijar los márgenes de operación de las empresas. 

Lo anterior permite una adecuada planeación económica y financiera de las empresas que 

utilizan el gas natural como insumo básico en su proceso productivo, tal es el caso de la 

industria sidetúrgica, la química, la mineria, el vidrio y el cemento (ver Cuadro No. 12, del 

Capitulo 4)). 

En la práctica los contratos de cobertura se ofrecen de manera adicional al contrato de 

suministro, PGPB presenta los tipo de contrato que ofrece y el usuario decide cual le 

conviene más en relación con sus propias necesidades, los contratos de cobertura que se 

ofrecen son fijo, techo y túnel. 

Un contrato tipo fijo le permite al comprador del gas natural estabilizar el flujo de efectivo; 

sin embargo, se pagaría un costo de oportunidad cuando el precio de mercado se encuentre 

por debajo del precio fijo. ya que el comprador pagará el precio fijo durante todo el periodo 

contratado. 

El contrato tipo techo, al igual que el anterior permite estabilizar el flujo de efectivo, el costo 

de oportunidad es que el precio de mercado se encuentre por debajo del precio techo, 

aunque en este caso el costo de oportunidad está limitado por la prima, es decir cuando el 
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precio de mercado se encuentre por debajo del precio techo, el monto a pagar será 

equivalente al precio de mercado más la prima. 

Un contrato tipo túnel, implica la combinación de varios tipos de contratos, con este tipo de 

contrato el consumidor pagará el mínimo entre el precio techo y el precio de mercado y el 

máximo entre el precio piso y el precio de mercado. 

Finalmente, como recomendaciones derivadas del presente trabajo se tienen que: 

PGPB deberá instrumentar un programa específico de capacitación para el personal 

encargado de las actividades de diseño de la estrategia de administración de riesgo, 

aprovechando la experiencia que PEl\1EX Internacional (P!Vn) tiene en los mercados 

financieros mundiales~ a través de asesorías y entrenamiento en la materia al personal 

de PGPB, particularmente a la Subdirección de Comercialización. 

• Designar a un grupo de especialistas en el diseño de estrategias de administración de 

riesgos para que se encargue de la supervisión de este tipo de operaciones. 

Realizar una adecuada presentación de los contratos de cobertura, para manejarlos 

como una alternativa eficiente para la planeación económica y financiera de las 

empresas. 

Evaluar la viabilidad de manejar los contratos de cobertura con carácter de 

obligatorio para los distribuidores de gas natural, ya que esta propuesta actualmente 

la esta considerando la CRE como alternativo para estabilizar el precio del gas 

natural para consumo doméstico. 
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ANEXO 1 

REPORTE DIARIO DE COTIZACIONES EN EL MERCADO SPOT Y DE FUTUROS 
DEL GAS NATURAL, OCTUBRE 1996-MARZO 1997 

PRECIO INTERES ABIERTO 

MES/DÍA SPOT FUTURO 
VOLUMEN 

ABRIL 
GAS •v .. 

DIARIO NATURAL 

OCT (1) 1.930 2.082 18.553 5.213 130.845 3.984 

2 1.930 2.075 20.361 5.289 130.351 4.058 

3 1.940 2.154 39.934 5.316 132.651 4.008 

4 2.020 2.170 45.152 5.236 135.605 3.861 

7 2.225 2.150 37.448 5.234 137.879 3.796 

8 2.215 2.155 42.919 5.322 139.190 3.824 

9 2.215 2.140 59.560 5.209 141.976 3.669 

10 2.200 2.075 44,655 5.246 145.788 3.598 

11 2.335 2.075 29.746 5.217 147.019 3.549 

14 2.275 2.063 28.784 5,142 146.023 3.521 

15 2.305 2.110 34.791 5,070 147.191 3.445 

16 2.415 2.113 39.537 5,115 149,820 3.414 

17 2.415 2.100 34.791 5,100 151.302 3.371 

18 2.360 2.114 19.220 5,100 151.302 3.371 

21 2.395 2.155 29.525 5,211 153.160 3.402 

22 2.525 2.210 62.683 5,223 152.246 3.431 

23 2.525 2.190 51.946 5.175 155,027 3.338 

24 2.615 2.110 64.399 5,142 151.904 3.385 

25 2.515 2.145 22.321 5,317 147.606 3.602 

28 2.615 2.165 39,817 5,390 147.524 3.654 

29 2.640 2.175 32.377 5,301 143.776 3.687 

30 2.860 2.175 35.274 5,417 141.944 3.816 

31 2.740 2.114 30.620 s.202 140.928 3.691 

NOV(l) 2.730 2.085 28.093 5,804 143.307 4.050 

4 2.715 2.025 34.121 5,778 142.463 4.056 

5 2.615 2.061 35.060 5,899 143.555 4.109 

6 2.710 2.065 36,759 5,910 143,674 4.113 

7 2.710 2.058 32,419 6,291 144.991 4.339 
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ANEXO 1 

REPORTE DIARIO DE COTIZACIONES EN EL MERCADO SPOT Y DE FUTUROS 
DEL GAS NATURAL, OCTUBRE 1996 - MARZO 1997 

PRECIO INTERES ABIERTO 

MES/DÍA SPOT FUTURO 
VOLUMEN 

ABRIL 
GAS 

º/o 
DIARIO NATURAL 

8 2.725 2.060 25.IUO 6.301 147.170 4.281 

JI 2.725 2.100 21.536 6.334 147.544 4.293 

12 2.755 2.080 39.999 6.367 148.131 -J.298 

13 2.710 2.085 27.003 6,406 ISU.171 4.266 

14 2.740 2.131 44.734 6,508 150.656 4.320 

15 2.790 2.180 51.442 6.547 152.187 4.302 

18 2.785 2.195 48,795 6,480 154,980 4.181 

19 3.005 2.240 77, 119 6,874 161.262 4.263 

20 3.005 2.245 99,742 6,993 162.438 4.305 

21 3.715 2.227 97,304 6,994 153,422 4.559 

22 3.715 2.285 40,790 7,222 143.714 5.025 

25 3.680 2.325 22,698 7,787 142,651 5.459 

26 3.900 2.380 23.724 7,821 140,566 5.564 

27 NL NL NL NL NL NL 
28 3.18 2.360 133,653 7,419 139,826 5.306 

29 NL NL NL NL NL NL 
DIC (2) 3.720 2.303 26,123 7,930 140,522 5.643 

3 3.415 2.314 38,894 7,851 140,522 5.587 

4 3.415 2.335 38,198 8,084 144,067 5.611 

5 3.890 2.485 43,955 8,121 146,750 5.534 

6 3.630 2.400 35,896 8,315 149,916 5.546 

9 3.630 2.343 38,923 8,244 147,658 5.583 

10 3.210 2.410 36,450 8,349 143,938 5.800 

11 3.445 2.475 45,523 8,282 147,813 5.603 

12 3.430 2.498 37,350 8,479 149,232 5.682 

13 3.430 2.555 40,707 8,916 150,302 5.932 

16 3.625 2.705 46,719 9,339 156,270 5.976 

17 4.525 2.505 45,166 9,678 160,308 6.037 
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ANEXO 1 

REPORTE DIARIO DE COTIZACIONES EN EL MERCADO SPOT Y DE FUTUROS 
DEL GAS NATURAL, OCTUBRE 1996 - MARZO 1997 

PRECIO INTERES ABIERTO 

l\IES/DÍA SPOT FUTURO 
VOLUl\IEN 

ABRIL 
GAS 

º/o 
DIARIO NATURAL 

28 3.000 2.257 23,367 16,079 151,302 10.627 

29 2.985 2.156 28,114 16,374 149,738 10.935 

30 3.015 2.215 28,080 17.201 148,515 11.582 

31 2.935 2.139 21,451 18,511 152,888 12.108 

FEB (3) 2.935 2.107 22,319 18,177 153,371 11.852 

4 2.575 2.269 30,631 18,059 155,025 11.649 

5 2.575 2.224 26,887 18,598 159,125 11.688 

6 2.660 2.178 21,794 18.877 159,591 11.828 

7 2.390 2.092 34.195 18.932 159.920 11.838 

10 2.425 2.107 30,773 19,719 159,535 12.360 

11 2.425 2.147 32.491 20,757 159,811 12.988 

12 2.420 2.052 47,983 22,783 162,436 14.026 

13 2.420 1.991 49,713 24,602 166,711 14.757 

14 2.235 1.950 24096 20,353 164, 165 12.398 

17 NL NL NL NL NL NL 
18 2.135 1.979 47,273 26,611 169,615 15.689 

19 1.830 2.004 46,222 27,803 172,989 16.072 

20 1.935 1.911 58,298 28,308 170,752 16.578 

21 1.895 1.919 47,868 29,797 172,301 17.294 

24 1.905 1.815 47.466 30,446 167.756 18.149 

25 1.820 1.865 30,371 31,657 156,465 20.233 

26 1.855 1.874 21,089 33,107 157,726 20.990 

27 1.865 1.838 23,441 33,362 156,510 21.316 

28 1.790 1.821 21,753 33,188 158,177 20.982 

MAR (3) 1.785 1.803 22,725 33,712 160, 180 21.046 

4 1.785 1.943 43,267 33,546 161,409 20.783 

5 1.930 1.839 44,128 37,040 166,768 22.210 

6 1.825 1.886 30,963 36,044 166,768 21.613 
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ANEXO 1 

REPORTE DIARIO DE COTIZACIONES EN EL MERCADO SPOT Y DE FUTUROS 
DEL GAS NATURAL. OCTUBRE 1996 - MARZO 1997 

PRECIO INTERES ABIERTO 

MES/DÍA SPOT FUTURO 
VOLUMEN 

ABRIL 
GAS 

'Yo DIARIO NATURAL 
18 4.470 2.500 44,849 10,014 163,423 6.128 

19 4.690 2.590 46,323 10,249 162,081 6.323 

20 4.390 2.597 46,323 10,615 164,036 6.471 

23 4.050 2.597 53,495 10,615 164,036 6.471 

24 4.050 2.620 53,495 10,741 15,716 68.344 

25 NL NL NL NL NL NL 

26 3.925 2.620 19,849 10,741 15,716 68.344 

27 3.625 2.340 24,084 11,422 146,733 7.784 

30 2.815 2.166 31,879 11,617 144,682 8.029 

31 4.050 2.216 19,813 11,635 142,940 8.140 

ENE (2) 2.55 2.350 28,651 11,051 143,846 7.683 

3 2.55 2.461 32,953 11, 106 146,728 7.569 

6 2.565 2.611 41,210 11, 134 147,975 7.524 

7 3.475 2.566 41,761 11.403 153,243 7.441 

8 3.825 2.663 41,753 12,664 156,391 8.098 

9 3.625 2.608 40,875 11,983 157,922 7.588 

10 3.625 2.458 50,211 12,679 159,022 7.973 

13 3.875 2.453 34,461 12,432 155,319 8.004 

14 3.940 2.572 38,083 12,944 156,413 8.276 

15 3.940 2.670 47,536 14,034 159,251 8.813 

16 4.550 2.520 40,189 14,925 160,048 9.325 

17 4.550 2.461 45,266 14,579 160,217 9.100 

20 3.24 2.450 38,036 15,219 161,582 9.419 

21 3.240 2.335 45,517 15,077 161,920 9.311 

22 3.025 2.320 54,185 15,013 161,928 9.271 

23 2.960 2.257 52,885 15,284 164,348 9.300 

24 2.715 2.277 57,140 15,907 163,902 9.705 

27 2.715 2.307 65,764 15,597 155,076 10.058 
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ANEXO 1 

REPORTE DIARIO DE COTIZACIONES EN EL MERCADO SPOT Y DE FUTUROS 
DEL GAS NATURAL, OCTUBRE 1996 - MARZO 1997 

PRECIO INTERES ABIERTO 

MES/DÍA SPOT FUTURO 
VOLUMEN 

ABRIL 
GAS 

DIARIO NATURAL 
º/o 

7 1.825 1.947 45.982 35.111 165,649 21.196 

10 1.935 1.937 39,628 32,763 165.649 19.779 

11 1.900 1.919 32.044 31,442 171.179 18.368 

12 1.900 1.955 31,699 30,371 174,662 17.368 

13 1.945 1.942 27,408 29,446 176,130 16.718 

14 1.950 1.960 17,357 29,576 180,330 16.401 

17 1.950 1.909 36,959 28,618 181,274 15.767 

18 1.910 1.897 34,768 27,724 181,387 15.264 

19 1.875 1.696 25,731 26,253 181,242 14.465 

20 1.875 1.892 25,731 22.271 177,959 12.515 

21 1.870 N 46,834 16,032 175,355 9.143 

24 1.860 1.805 72,558 31,698 165,419 19.162 

NL: Olas no laborables 
FUENTE: The Wall Street Journal, octubre 1996 - diciembre 1997. 
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