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seguro de las magnitudes cuantitativas que usamos; y en segundo, hemos
aventajado a Hume por una derivada”.' En la escuela monetarista se pueden
describir dos vertientes, la primera se dedica al estudic de una economia de
mercado cerrada y su prop6sito es dar respuesta a los problemas
macroecontmicos de inflacién y desempleo; la segunda, es el enfoque
monetaristz de la balanza de pages, la cual sitia el énfasis en la influencia
directa del exceso de oferta o demanda de dinero sobre el saldo de ingresc v
gasto; o en forma mas general, entre la adquisicidn total de fondos v la
disposicidn de éstos, ya sea por la via de produccién y el consumo o por la via
de obtener y otorgar préstamos y debido a ello, sobre la balanza de pagos

global o balanza de reservas.
1.1.1. LA TEORIA MONETARIA EN UNA ECONOMIA CERRADA

“Si bien el enfoque de la teoria cuantitativa del dinerc no resulta
adecuado para entender ia problemaética macroeconémica de la economia
capitalista de mercado, si es de suma utilidad para exhibir al pensamientoc

monetarista tanto en la naturaleza de sus supuestos cComo en SUS mecanismos
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! René Villareal, La Contra Revolucién Monetarista. Edit. Oceano. S.A. de C. V. 1984 Pag, 188
? Tbid. Pag. 87
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CAPITULO1
TEORIA MONETARIA Y EL. METODO DESARROLLADO

POR BLACK, MERTON Y SCHOLES
(USADO PARA LA VALORIZACION DE PRODUCTOS DERIVADOS).

La primera p'arte de este capitulo tiene como objetivo principal el
estudio de la Teoria Monetaria, marco tedrico de la presente investigacidn,
desarrollando una introduccion sobre sus antecedentes y describiendo sus
aportaciones a la ciencia econdmica. Este enfoque ayudari a entender como
una economia abierta estd expuesta a las variaciones del exterior, reflejdndose
su influencia en la balanza de pagos y por consiguiente a todo el esquema de

la economia nacicnal.

En la segunda parte se analizard el método disefiado por Black, Merton
y Scholes publicado en 1973," el cual fue el primer modelo de aceptacién
general para poner precio a las opciones, por lo que es muy util para todos los

titulos contingentes, como los derivados, y para otros tipos de contratos.

1.1. LA TEORIA MONETARIA

Los origenes del monetarismo moderno se localizan en el afio 1752,
“Friedman lo ha reconocido al escribir: Solamente en dos aspectos hemos

aventajado a Hume: en primer lugar, ahora tenemos un conocimiento mas

" Fisher Black y Merton Scholes, The pricing of Options and Corporate Liabilities, journal of political economic,
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1.1.1.1. TEORIA CUANTITATIVA DEL DINEROD

“La nueva teoria cuantitativa representa un cuerpo de pensamiento, el
monetarismo. El mecanismo monetaric analiza la ruta por la que las
variaciones de Iz oferts monetariz  se ftreducen en variaciones de la

produccién, el empleo, los precios y la inflacién”.’

En esia tecoria se encuentra la esencia del enfoque monetarista v su

formulacion y anélisis se deriva de la ecuacién clésica de cambio:

MV=PQ=Y

Donde M es la oferta monetaria nominal; ¥ es la velocidad de ingreso
del dinero, es decir el nimero promedic de veces por afio que una unidad de
dinerc es utilizada en la compra de bienes y servicios representados en ¢l
Producto Nacicnal Bruto (PNB); P es el indice general de precios, que en la
préctica esta representado por el deflactor implicitc del PNB; Q es el
producto real {el PNB a precics constantes), y por lo tanto, Y representa el

valor monetario de produccidn (ingreso nominal).

Por definicion los dos lados de la ecuacidén son iguales (MV=PQ), va
que el ingreso anual nominai (Y=PQ) es igual a la tasa de gasto anual en

bienes y servicios (MV).

3Paul A Samuelson / William D Nordhaus. Economia. Edit. Mc Graw Hill. 1993, Pag. 402
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La teoria cuantitativa, en su versién moderna, utiliza la misma ecuacion
de cambio, pero en términos de crecimiento porcentual para cada una de las

variables:

m = (M/M?) v = (V/V), etc., asi tenemos: m +v=p+ q=y.

Esta ecuacién nos dice que la tasa de crecimiento es la cantidad de
dinero (oferta monetaria) m, més el crecimiento en la velocidad de su
circulacién (tasa de inflacion), p, més la tasa de crecimiento en el producto

real q.

La tesis fundamental de Ia teoria monetaria es que todo incremento en
la tasa de crecimiento de la oferta monetaria se manifiesta en un aumento en
la tasa de inflacién p, y en ningiin aumento de la tasa de crecimiento real del

producto q.

A partir de la teorfa cuantitativa (m + v = p + q =y), los monetaristas
formulan que la expansién del crédito y de la actividad econdmica del Estado
no son efectivos para aumentar la produccion ni el empleo; es decir, la accion
del Estado en la economia no tiene ningin efecto benéfico y en el enfoque de
expectativas racionales, ni siquiera en el corto plazo se admite que la
produccién y el empleo puedan ser modificados a través de cambios en la
demanda agregada por politica econémica del gobierno. En cambio, el Estado

provoca inflacién (mediante la expansién monetaria) y limita las posibilidades
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de progreso tecnolégico (cuande impide que operen las leyes de! mercado y

elimina los estimulos a la produccién e innovacién).

1.1.2. LA TEORIA MONETARIA EN UNA ECONOMIA ARIERTA
(TEORIA MONETARTA DE LA BALANZA DE PAGOS)

Para analizar el desequilibrio en la balanza de pages, los monetaristas
no acuden & la balanza de mercancias ni a la de cuenta corriente, sino a la de
reservas. Este enfoque centra su atencion en la cuenta monetaria (fo que
queda después de los movimientos reales y de capital), especificamente sobre
el renglén del cambio en las reservas internacionales. Con esto se tienen dos
caracteristicas del desequilibrio de la balanza de pagos:

-

El deseguilibric de la balanza de pagos es un sintocma de deseanilibrio
q 1

a

monetario.

o Que dicho desequilibrio se corregirad en forma automdtica sin necesidad de

intervencion gubernamental.

El desequilibric de ia balenza de pagos se define como el desequilibrio
en ia balanza de reservas o cuenta monetaria; éste es de caracter transitorio
debido a que tal desequilibric no es més que el asiento contabie de una
ganancia o pérdida de reservas que ya ocurrid, y gue por ellc mismo
solucion$ ¢l problema. Sin embargo los monetarisias agregan que, para

acelerar ei proceso matural de ajuste, es necesaria una politica monetaria
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contraccionista. La devaluacion es considerada como una sefial de que hay
fallas en el manejo de politica monetaria, pero advierten que , de lievarse a
cabo, sera inefectiva si es acompafiada de una politica de crédito domeéstico

expansionista.
SUPUESTOS
Los supuestos del enfoque monetarista de la balanza de pagos son:

v La demanda de dinero es una funcién estable, lo que implica que la

velocidad del dinero V es estable.
v' La produccion y el empleo tienden a niveles de pleno empleo.
v" Un tipo de cambio fijo.

v Los precios de bienes y activos domésticos estin determinados por los

precios y tasas de interés internacionales.

Estos supuestos significan que la demanda de dinero es independiente
de los precios de los bienes y de los factores, de los gastos y de la tecnologia

y de la oferta monetaria.
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1.1.2.1. TEORIA CUANTITATIVA EN UNA ECONOMIA ABIERTA

e teoria cuantitativa para una economia abierta y bajo el régimen de

tasa de cambio fija se expresa de [a siguiente manera:

mTv=ptqg
De acuerdo a los supuesios, “g” es constante, “v” es nula y “p” estd
determinada de manera exdgena, por los precios internacionales “px”. 8i la
oferta monetaria crece a una tasa mayor que la inflacién internacional “px”,

(19 )

mas el crecimiento del productc nacional “q”, menos el cambic en la

[

velocidad de la circulacidn del diners “v”, esto es si:
m>>pt+tq-v=p+tg=px+g

Habra un desajuste transitoric a través de un movimiento de salida de
reservas internacionales, esto es gue mientras que en una economia cerrada se
tiene una relacién directa entre “m” v “p” v todo exceso de “m” se manifiesta
en “p”, dado que “v” y “g” permanecen constantes; en una economia abierta,
como “p” estd determinada por “p x”, los precios mundiales; el excesc de
“m” se canaliza a ia compra de bienes, servicios y/o activos internacionales.
Como para ello se requieren divisas y no-moneda doméstica, entonces el
publico tendré divisas por el equivalente del excesc de “m” v para mantener

la tasa de cambio fija, el banco central venderd divisas, con lo que recoge el

exceso de oferta monetaria doméstica.
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De esto se desprende una regla monetaria que establece lo siguiente:
dada v = 0, si la tasa de inflacion externa estd dada y es conocida (P ) v la
tasa de crecimiento de la produccion es estable y determinada {qg), entonces
la masa monetaria debe crecer a una tasa igual a la suma de la tasa de

inflacidon externa y la produccién interna, esto es:

mp =Py T+ Qo

Esta regla monetaria es valida tanto en una economia cerrada como en

una abierta.

El enfoque monetarista dice que existe un mecanismo de ajuste
automético que opera en la correccién de cualquier desequilibrio en la balanza
de pagos, sin que el gobierno intervenga con su politica discrecional. En un
esquema con tasas de cambio fijas, un pais no controla ni su nivel de precios
ni la cantidad de dinero doméstico (sdlo en el corto plazo), tampoco controla
la oferta de dinero; por otro lado, si puede controlar la expansién del crédito,
es decir, la porcion de las reservas internacionales en forma de base monetaria
y, por lo tanto, Ia politica monetaria en la forma de control sobre la creacién
del crédito tiene un efecto directo sobre la balanza de pagos. Esto nos dice
que los paises deficitarios tienen que frenar la expansién del crédito, en un
contexto de libre mercado, el cual es un concepto bésico del modelo. Por lo
mismo, la ofra politica fundamental es eliminar la accién del Estado que

distorsiona la economia.




UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
ESCUELA RACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON —_—

CAPITULQ 1. TEORIA MONETARIA Y EL METODO DESARROLLADO POR BLACK, MERTON Y SCHOLES

Este modelo implica una liberalizacién financiera caracterizada por

itas tasas de interés internas a corto plazo v baja rentabilidad de la inversién
productiva. La teorfa monetarista de Iz balanza de pages o de economia
abierta, es sélo un modelo de estabilizacién sin desarrolle, que puede reducir
la inflacién 2 costa no Unicamente del estancamiente econdémico Y UL mayor
desempieo, sino también del desmantelamiente de la planta industrial, v de
una debilitacion del sistema econdmico. Por tode esto, Iz inversidn productiva

se transforma en especulativa,
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1.2. EL METODO DESARROLLADO POR MERTON, SCHOLES
Y BLACK

Robert C. Merton y Myron S. Scholes en colaboracién con el fallecido
Fischer Black, desarrollaron una férmula para la evaluacién de las opciones
europeas,’ que sento las bases para las valorizaciones econémicas en muchas
4reas. También han facilitado el vigoroso desarrollo de los mercados de
derivados, 1a aparicién de nuevos tipos de instrumentos financieros y una

administracion més eficiente de los riesgos.

Los mercados funcionan con mayor eficiencia si los diversos
instrumentos financieros son valorados correctamente. La valoracion de las
opciones era un problema de mas de 70 afios que fue solucionado por,

Merton, Scholes y Black.

En 1973, Black v Scholes publicaron lo que se popularizé como la

formula de Black-Scholes.

Black, Merton y Scholes contribuyeron notablemente a demostrar que
no es necesario usar ning{in riesgo por premio cuando se valora una opcion,
no porque desaparezca €l riesgo, sino porque ya estd incluido en el precio de

la accion.

4 Opciones cuya ejecucién es tinicamente ejercida al vencimiento de la misma.

10



ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON

Y EL METODO DESARROLLADO POR BLACK, MERTON Y SCHOLES

[
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTCONOMA DE MEXICO / E‘

CAPITULO I. TEORI A MONETARIA

Black y Scholes expusieron sus ideas er términos de une ecuacion
diferencial parcial la solucién es su famosa férmuls, la cual se expone en el
capitulo dos (2.1.3.1.).
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EL MERCADD DE DERIVADOS ¥ LA COBERTURA DE
RIESGOS.

2.1. PRODUCTOS DERIVADOS © CONTINGENTES.

Un producto derivado o contingente (contingent claim) es un titulo
financiero cuyo valor depende del valor de otra variable. Usualmente el precio
de otros activos, llamados activos subyacentes, por ejemplo, el valor de una
cpcidn de venta o compra para una accidn determinada; es una variable
contingente o derivada del precio de dichs accidn. En general, lo que se busca
es una forma de transferir riesgo, al menos parcialmente, a otro agente de la
economia. La finalidad principal de los instrumentos derivados es la cobertura
de riesgoes (risk hedging) en operaciones financieras, sin embargo, pueden ser
utilizados con fines de especulacidn en &l mercado financiero. Otro objetivo
del negociador de derivados puede ser el de obtener una utilidad sin riesge
llevando 2 cabo operaciones en dos o més mercados simuiténeamente
(arbitraje). Muchos agentes de bolsa se ocupan precisamente de buscar
constantemente oportumdades de arbitraje, sin embargo, si los mecanismos de
transferenciz vy accese de informacidn son eficientes, el mercado eliminara
répidamente tales oportunidades. Es por elio que en ia teoria de valuacidn de

derivados se asume la ausencia de arbifraje en el mercado.

[
R
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Los principales derivados son: Los Contratos Adelantados (forwards) y
Futuros, Canjes (swaps), Opciones de Compra y Venta (calls y puts). De
hecho, existe toda una serie de derivados adicionales, y todos los dias surgen
diferentes variedades de instrumentos en el mercado financiero; sin embargo,

en su mayoria pueden ser tomados como combinaciones de los mencionados.

2.1.1. FUTUROS Y CONTRATOS ADELANTADOS (FORWARDS).

2.1.1.1. FUTUROS.

Tradicionalmente los mercados de futuros se habian establecido, en
principio, para aquellos productos con mayor inestabilidad de precios, ya sea
por variaciones en su suministro, como es el caso de los productos agricolas,
o por variaciones en su demanda a consecuencia de los cambios en la
actividad industrial, como el caso de los metales. Ambos aspectos conducian
a una considerable volatilidad de precios y a tenencias especulativas de
inventarios en determinado momento; en estas condiciones, era natural el

desarrollo de contratos de futuros.

Los primeros mercados organizados se desarrollaron en el Japon en el
siglo XVII. Los terratenientes recibian sus rentas en arroz de sus arrendatarios
y dado que estos pagos se encontraban en tiempos de cosecha, los primeros
consideraban conveniente concertar entregas futuras del producto con los

segundos, con el objeto de venderlo a los mercaderes. Hacia 1730 el mercado

13
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se habia hecho tan sofisticade, que mosiraba va parcialmente todes los rasgos

de los modernos mercados de futuros.

En Cccidente ¢l crecimiento del comercio en futuros surgié durante el
sigio XIX. El primer contratc de granos se negocid en ef Chicage Board of
Trade en Marzo de 1851, después de 1a constitucién de esta Bolsa en 1848,
En esos afios, la negociacion a plazo fue impulsada por innovaciones técnicas
que expandieron enormemente el comercic de las mercancias

correspondientes.

Hasta entonces, lo habitual era gue los nuevos mercados de futuros
fueran el resultado de un desarrollo lento y espontaneo. Sin embargo es a
partir del siglo X2{ cuando las propias Belsas toman la iniciativa de introducir
nuevos coiiiratos con ios mismos criterios que cualquier empresario seguiria
para introducir un nueve producto o servicie para sus clientes. Asi el New
York Mercantile Exchange (NYMEX) o Mercado de Materias Primas de
Nueva York incorpors en 1981 los futuros scbre gasolina v en 1983 los

futuros de petrdleo crudo.

Para que la introduccidn de un contrato de futuros tenga éxito, la
mercancia debe de ser homogénea, su precio debe de ser volatil v formarse en
régimen de competencia. Los margenes de precios entre los diferentes tipos
de mercancias serén estables y debe existir un active mercado ai contado para

facilitar las estrategias fisicas. Ademds, deben presentarse en una forma

pes
=S
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conveniente para los agentes y tiene que existir un volumen de comercio lo

suficientemente grande para atraer a los especuladores.

Los mercados de futuros en instrumentos financieros constituyen el
desarrollo mas sobresaliente dentro de este segmento. Su nacimiento se
remonta al inicio de la década de los setenta y su inicial desarrollo se centra
en Estados Unidos, como continuaciéon de tres grandes acontecimientos

historicos:

(® 1971: R. Nixon devaliia el délar y da a conocer el acuerdo de Breton-
Woods, desencadenando la fluctuacion generalizada de las diferentes
monedas, por lo que los principales paises utilizaron como armas los tipos
de interés para ajustar sus monedas con respecto a las de los demas. Se
desvanecio la relativa estabilidad de los tipos de cambio y tasas de interes
existente hasta entonces y el precio del dinero adquirié una gran

volatilidad.

(©1973: La crisis del petréleo provocd déficits de las balanzas de pagos,
crecimiento de la inflacién y recesién. El mundo conocié un periodo de

alza de los tipos de interés sin precedentes.

3 1979: Liberalizacion de los tipos de interés en los Estados Unidos, porque
en ese momento, la Reserva Federal pasa de una politica de tasas de interes
a un control cuantitativo de liquidez mediante la regulacion de la masa

monetaria, dejando fluctuar los tipos como medida para poder controlar el

15
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crecimiento econdmico v combatir Ia inflacién, Se genera de este modo una

importante volatilidad de los tipos de interés.

Le aplicacién de los futuros aj campo financiero pretende cubrir el
riesgo derivado de Ja fuctuacién en e precio de tres factores fundamentales
en la economia: los tipos de i terés, los tipos de cambic v las cotizaciones
bursétiles. En consecuencis, existen tres grandes clasificaciones de contratos

de futuros: sobre tipo de interés, sobre divisas, y sobre indices bursétiles.

. Diagrama 1
TIPOGRAFIA DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS

CES BURSATIES

okt T e R e S i L

Fuente: Elaboracién propia.

s
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A continuacién se expondréan sus principales caracteristicas:
LOS FUTUROS FINANCIEROS SOBRE TIPO DE INTERES.

Los contratos de futuros sobre tipos de interés tienen como activos
subyacentes valores de renta fija, obligaciones, bonos o letras del tesoro,

depdsitos interbancarios y cédulas hipotecarias principalmente.5

.Este tipo de contratos fue introducido en 1975 por el Chicago Board of
Trade, como respuesta al notable aumento de la volatilidad de los tipos de
interés. Para ilustrar su forma de operar, se considerar e} caso de un contrato
cuyo activo subyacente consiste en CETES (Certificados de la Tesoreria de la
Federacién) a un afio con un nominal de 10 millones de pesos en la fecha del
vencimiento del contrato, al precio negociado al cerrar la operacion. DiC}-'lO
precio es de 8,696,000 pesos (equivalente a un tipo de interés del 15%), por
su parte, el comprador del contrato se compromete a recibir las letras y pagar
por ellas ese mismo importe. Si el dia del vencimiento los tipos de interés han
subido al 16%, las letras tendran un valor de mercado de 8,621,000 pesos,
con lo que el comprador del contrato de futuros se vera negativamente
afectado; si por el contrario, al vencimiento del contrato el tipo de descuento
de las letras ha bajado al 14%, el valor de mercado de las mismas sera de
8,772,000 pesos con lo que el comprador del contrato de futuros se vera

beneficiado, al obtener una letra por el precio pactado de 8,696,000 pesos

5 Opciones y futuros financieros, Ramén Adell R. /Remedios Romero G. Editorial. Piramide 1996. Pag. .35
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cuando en realidad su valor de mercado en aguél momentc seré de 8,772,000

DESOS.

Desde su introduccidn, los contratos de futuros sobre tipos de interés
nen experimentado un imporfante crecimiento y, actualmente, son los

contratos més negociados en los mercados mundiales.
LOS FUTUROS FINANCIEROS SOBRE DIVISAS

Un contrato de fuluros sobre une determinada divisa, por ejemplo
dolar/peso, es un acuerde de eniregar o recibir la divisa {delar en este caso)
en una fecha futura, al precio (tipo de cambio) confratado er la fecka

presente.

Los futuros sobre divisas o tipos de cambio son los que se introdujeron
en primer lugar en Chicago Mercantil Exchange en 1972. en la contratacién

de futuros sobre divisas,

Por ejemplo: El vendedor de un contrato Ddlar/Pesc & un precio de
$9.60 que hard entrega al términc del contrate, de un nominal de 100,000
dodlares por el gue recibira 3$960,000 pesos, con independencia de la
cotizacidn del doélar en esa fecha. Por su parte, el comprador del futuro
adguiere el compromiso de aceptar los 100,000 ddlares v pagar por ellos

$960,000 pesos. Si el tipe de cambio ddlar/peso ha subide en el plazo del
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contrato, el comprador de futuros se veré beneficiado y si el tipo de cambio ha

descendido, el vendedor sera la parte que obtendra el beneficio.
FUTUROS FINANCIEROS SOBRE INDICES BURSATILES.

Un contrato de futuros sobre un indice bursdtil es una obligacién de recibir
o entregar al vencimiento del contrato un portafolio de acciones gue
componen el indice bursdtil a un precio convenido en el momento de firmar
el contrato. Estos negocian el nivel que en una fecha futura va a tener un

determinado indice bursatil,

Los mercados sobre este tipo de futuros surgieron en 1982 en el New
York Futures Exchange, siendo los tltimos instrumentos creados. Han

alcanzado rapidamente el éxito ante la elevada volatilidad de las Bolsas.

La ganancia o pérdida de! comprador de un futuro de este tipo, viene
dada por la diferencia entre el precio que se fija hoy para ese indice en el

futuro v el que realmente tenga el indicador bursitil en ese momento.

Por ejemplo, un vendedor de un contrato de futuros sobre ¢l indice
Standard & Poors 500 (S & P 500) se compromete a hacer entrega al
vencimiento del contrato de un portafolio compuesto por acciones que
integran dicho indice. Por su parte, el comprador adquiere ¢l compromiso de
recibir las acciones que componen el portafolio, pagando por ellas el precio

negociado al momento de establecer su posicion compradora.
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Este tipo de contratos funciona igual que cualguier otro tino de contrato
de futuros, siende su activo subyacente un portafolio de accicnes. Sin
embargo, los costos de fransaccién en que se incurriria al tener que adquirir el
portafolio v eniregarlo posteriormente, podrian llegar a ser excesivamente
caros, especialmente cuando éste se compone de un niimero elevado de
acciones, como es el caso del indice S8 & P 500. Para solucionar este
problema, se recurre a un artificio que resulta econdmicamente equivalente &
la entrega fisica de las acciones, se calculz el valor del indice en el momento
en que se negocia el contrato y el valor del indice al vencimiento del futuro;
entonces la parte compradora recibe del vendedor el valor monetaric de la
diferencia de precios del indice, en caso de que esta diferencia sea positiva; si
por el contrario, dicha diferencia resulte ser negativa, es el comprador del
conirato de futuros el que paga el equivalente monstario 2l vendedor. Este
procedimiento ghotra los costes de transaccidn y se denomina Liquidacién

por Diferencias.

En los futurcs, el riesge crediticio recae sobre la Cémara de
Compensacién (entidad legalmente independiente que rompe el vinculo entre
compradores y vendedores, al actuar como comprador legal de cada vendedor
y a la inversa, como vendedor legal de cada comprader) de la Bolsa donde se
opere, por Io que en este caso se tabulan pagos diarios de manera que el valor

de la operacidn sea nulo al finalizar el dia.

La tabulacién se efectia de la siguiente manera: Las partes coniratantes

deben depositar unos “mérgenes”, es decir, ciertas cantidades de dinero que

Iy
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actiian como garantias para cubrir las posibles pérdidas del mercado, con la
finalidad de minimizar el riesgo de las operaciones por falta de cumplimiento
de alguna de las partes; ya que en el momento de establecer un contrato de
futuros, se tiene un comprador, del cual se asume que toma una posicién larga
(long position) y un vendedor, el cual se dice que asume una posicién corta
(short position); por lo tanto al inicio del periodo del contrato, ambos
depositan una cierta cantidad (margenes), cada dia se calcula el diferencial de
precios futuros respecto al del dia anterior, si éste aumenta, beneficia al
comprador, de manera que el diferencial de precio se descuenta del margen
del vendedor y se abona a .la cuenta del comprador; en caso contrario, la

operacion se efectia a la inversa.

En caso de que se efectien una serie de descuentos en unas de las
cuentas, puede ocurrir que esta descienda hasta un margen minimo o de
mantenimiento, en cuyo caso se lleva a cabo una lamada al margen al
depositario de la cuenta, a fin de que éste deposite una suma , de tal manera
que €l que el margen se reconstituya a su nivel inicial. 81 alguna de las partes
no atiende una de las llamadas al margen y no deposita lo requerido, el
contrato se cancelard de oficio Al finalizar el plazo, una de las partes habrd

tenido una utilidad equivalente a la pérdida de la contraparte.

El desarrollo v el éxito de los contratos de futuros han sido posibles
gracias a cuatro innovaciones en comparacién con los contratos adelantados,
las cuales son:

© La Estandarizacion.
& La Camara de Compensacion.
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& B! Margen.
& Lg Tecnologia.

El exito de los contratos de futuros, significa liguidez {la capacidad de
vender y comprar rapidamente), la cual es una de sus caracteristicas més

atractivas.

Para efectos de la contratacion de contraios futuros, se asume que ef
mercado se encuenira en equilibrio y no existen posibilidedes de arbitraje.

Ast mismo, se asumird que no existen cosios de transaccion.
2.1.1.2. FORWARDS

Se trata de contratos en los cuales los participantes contraen, al
momento de suscribirlo, el compromiso de intercambiar, & un plazo futuro
determinado un active a un precio estipulado de antemano. Existe un enorme
mercado sobre una gran variedad de activos, desde los reales (commodities)
como irigo, azticar, café, petrdleo; hasta ios financieros, como bongos, divisas
o acciones. Los mercados de futuros més importantes son el Chicago
Mercantile Exchange (CME) y el Chicago Board of Trade (CBOT). De hecho
et CME, fue el primero en funcionar como tal desde el siglo pasado, al

negociar futuros sobre granocs.

La diferencia entre los futuros y los coniratos adelantados es que los
primeros se intercambian en mercados estzblecides, teniendo ya una

estructura estandarizada; en cambio, los forwards se disefian seglin las

N
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necesidades del cliente, recayendo el riesgo crediticio sobre la contraparte con
fa cual se baga la operacién. Veamos como se establece el mecanismo de

calculo:

En el calculo de los contratos adelantados, lo usual es asumir una tasa
de interés libre de riesgo (), constante a lo largo del perfodo de duracion del

contrato. Sea (S) el precio de mercado del activo subyacente (precio spot).

Asumiendo capitalizacién continua de intereses y utilizando
razonamientos de arbitraje, tenemos como precio forward (F) para un activo
que no genera ningin ingreso durante el periodo (T-1: F=Se™™). El parametro
(T) designa, utilizando multiplos de afto, la etapa cuando vence el contrato
adelantado, (t) designa la etapa cuando se inicia el contrato. Por ejemplo: si
hoy se inicia el contrato adelantado de una accién que no paga dividendos,
que vence en seis meses, Su precio spot s de $80 v la tasa de interés libre de

riesgo a seis meses es de 6.5% anual, entonces se tiene:
T-t=0.5,r=0.065S=80
De manera que utilizando la capitalizacién continua, se tiene como
precio forward:

F = 80 9% = 82.6427

Una divisa extranjera puede ser interpretada como un activo que tiene

un rendimiento de dividendos, es decir, los dividendos generados por el
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active pueden expresarse como un porcentaje del precio spot. Esto se debe a
que el monto de una divisa puede ganar intereses 2 una tasa de interés libre de
riesgo en el pafs de origen (estos serfan los dividendos).

La vzluacidn forward de tipos de cambio se deduce de la forma

siguiente:

A). Sea (y (1) la cantidad de divisa del pais X utilizada para comprar la
cantidad Qusa () de dblares americanos en el pericdo t, compra en la cual se

utilizé el tipo de cambio S; es decir, que se tiene la equivalencia en monedas:

Qx (&) = Qusa (B * 8¢

B). El monto Qusy (¢} se invierte en los Estados Unidos de América en un
instrumento libre de riesgo durante el pericdo [t, T], a partir de t hasta T, 2
una tasa de interés R. al vencimiento en T el inversionista recibe Qusa (T)=

RB(T-t
QUSA (t)*e { )_
C). Por otro lado, en la etapa t se compra un future scbre délares americanos

por un monto Qusa (T), con vencimiento en T y pactado a un tipo de cambio

F. Esto quiere decir gue al vencimiento se recibira el menio.

Qx (T) = Qusa (T)*F

En este caso F serd el precio futuro del délar en la divisa de X.

o
I
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Al sustituir el resultado de B) en el resultado de C):

Qx (T) = Qusa ()*TO+F
Expresado en términos de la divisa X:
Q, (T) = (Qx (1)/S)*e" T I*F

Esto quiere decir que durante el periodo [t,T] se obtiene como

rendimiento en los Estados Unidos en términos de la divisa X:

{(Q(THHQx(t)) = (F/ISy* RO

Adicionalmente se tiene 1, la tasa libre de riesgo de X, de manera que
invirtiendo en X el mismo monto durante el mismo periodo se obtiene el

rendimiento:

(Qe(TH/(Qx(t)) = ™

Para evitar la posibilidad de arbitrajes, los rendimientos en ambos

mercados deben ser iguales, de manera que:

eP(T-t) = (F/St)* eRCT-t)
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Despejando algebraicamente, en este caso se expresard el precio

forwsard como:

Fe= St@(ﬁ‘ -R)(T-)

Como ¢jemplo en el casc de un active gue tiene una tasa de
rendimiento de 6% anual (R=0.06) y un precic spot de §190.- (§=190), iz tesa
libre de riesgo se asume del 9% (r=0.09). Si se suscribe un contrato

adelantado de seis meses (T-1=0.5), el valor forward sers:

R =190 ¢ 199-00905=1 95 87743

Interpretando este sjemplo en términos de divisas, si un délar

o

americano vaie hoy 190 unidades del pais X, siendo Ia tasa libre de riesgo en
los Estados Unidos de 6% al afio, en cambio en X 1a tasz es de 9%, de manera
que en seis meses el tipo de cambio forward serfa de 192.87 unidades de X

por un délar americano.

En el caso de que la tasa libre de riesgo sea constante v no varie con
relacion a los vencimientos, entonces el precic forward v el precic future son
iguales para contratos de la misma duracién y vencimiento. Este no serd el
caso cuando las tasas sean variables, lo cual es lo usual, entonces es posible
encontrar relaciones entre ambos precios dependiendeo del tipo de correlacion

xistente entre las tasas de interés, diferencias gue serdn menores para

contratos de corts duracién.

| o)
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En el estudio de los mercados se utiliza el concepto de Base, la cual se
define como la diferencia entre el precio “spot” del activo en una etapa ty el
precio futuro del activo calculado a partir de t con un horizonte T (Base = S; -
F, 7). Conforme el valor de t tiende al horizonte T, el precio future tiende al
precio “spot”; pero conforme el precio es més largo, la Base puede ser mayor
en términos de valor absoluto. En el caso cuando la Base es positiva, se llama
“backwardation” y cuando ésta es negativa, se le conoce como “contango”. A
partir de estas situaciones, un analista financiero puede obtener informacion
sobre los costos inherentes e inferir una estrategia de cobertura de riesgo.

Tabla No. 1
DIFERENCIAS PRINCIPALES ENTRE LOS CONTRATOS A PLAZOS Y
EL MERCADQ DE FUTUROS.

Contratacion a plazo | Mercado de futaros

L. |Ajustados a Jas necesidades de las JAltamente estandarizados en el
Término del contrate

partes "a la medida". vencimiento y nominatmente.

Muy organizado en torno a un

Organizacién del mercado JPoco organizado. . N
corro fisico o electronico.

Negociacion bilateral. Poca Cotizacion abierta a todo el
eterminacion de precios  |informacion sobre [as mercado. Amplia difusién de

operaciones. precios.

Existe upz Camara de

Relacion comprador / El riesgo de incumnplimiento lo

bren Compensacién que garantiza el
cubren Jas partes, o .
endedor cumnplimiento de las operaciones.

Depositos en garantia Normalmente no son exigidos. Siempre sc requieren.

Regulacion de las antoridades
Regulacion Practicamente sin regulacién. econdmicas y auto regulacién de

1a Camara de Compensacion.

— et

Fuente: Opciones ¥ futuros financieros, Ramoén Adell R. /Remedios Romero 1996.
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Los contratos de futuros aparecen como una svolucidn de lz
contratacion a plazo, en definitiva sus caracteristicas diferenciales treten de
combatir los principales inconvenientes de cualquier contratacién “z la

medida” entre dos partes y pueden resumirse en los siguientes puntos:

> Los contratos a plazos entre dos partes no cotizan en un mercado
orgenizado, por lo fanto no gozen de las propiedades de liquidez y
transparencia en la formacidn de precios, siendo dificil la cancelacién

anticipada de la relacidn establecida.

=2 Al estar hechos “a la medida”, las comisiones en los mercados no
organizados conocidos como mercados O.T.C. pueden ser relativamente
altas, lo que no ocurre con coniratos estandarizados en cuanto a precio,

lazo, objeto v volumen.
J

<> Al no existir normalmente depdsitos de garantia, existe el riesgo que

aiguna de las partes no cumpla con los compremisos pactados.

Es precisamente como respuestz a estos problemas que surge la
necesidad de countar con mercados organizados, besados en una
estandarizacion de los contraios y en la centralizacién de ias transacciones a

traves de una Cémara de Compensacién.

B2
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2.1.2. CANJES (SWAPS).

Un canje es un contrato suscrito en forma privada por dos participantes,
en el cual las partes acuerdan intercambiar flujos de pagos durante un periodo
predeterminado. De hecho, un canje puede ser interpretado como una cartera
de contratos adelantados. En el canje de tasas de interés, por ejemplo cuando
hay una empresa AB cuya ventaja comparativa se da en términos de tasas
fijas, v otra empresa XY que la tiene en términos de tasas flotantes; sin
embargo, se dan condiciones de mercado donde AB tiene acceso a un
préstamo con tasa flotante, y XY por el contrario, tiene un préstamo con tasa
fija por el mismo monto y periodo. En este caso, ambas empresas, usualmente
mediante la intermediacién de una institucion financiera, intercambian los

flujos de pagos de intereses.

Orto tipo de canje se da en términos de divisas (currency swaps), en el
cual se intercambian no sdlo los flujos de pagos de intereses en base de tasa
fija, sino también en los pagos de capital sobre préstamos en monedas

distintas, en este caso.

Si la empresa AB se encuentra en el pais A, la empresa XY en el pais
X, AB desea solicitar un préstamo en X, XY lo desea hacer en A, suponiendo
que cada empresa tiene una ventaja comparativa en su pais de origen (donde
es mejor conocida, tiene mayor credibilidad, etc.); en este caso, cada empresa

solicita el préstamo en el mercado doméstico correspondiente por un monto
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eguivalente v leva 2 cabo un canie de divisas 2l trasiadar ios montos de pacos
q w g

a la contraparte.

2.1.3. QPCIONES.

Las opciones como instrumento financierc han tenido un gran auge en
su utilizacidn y desarrollo. Si bien fueron disefiadas con el fin de proveer
nuevos tipos de cobertura de riesgo, en la actualidad también son utilizados
con fines de inversién y especulacién. En contraposicion a los futuros, las
opciones son contratos en donde el tenedor tiene el derecho pero no la
obligacién de comprar o vender el active. En caso de que se efectie la
transaccion, ésta se llevara a cabo en base a un precio de ejercicio E asignado
al activo, quedando dicho precic determinadc en el contrato. Estos
compromisos fienen una determinada duracién, es decir, se mantendrin

validos hasta una fecha predeterminada T, también fjada en el contrato.

Las plazas financieras més importantes para la negociacidn de opciones
son:
=> The Chicago Board Options Exchange. (CBOE}.
= The Philadelphia Exchange. (PHLX).
= The American Stock Exchange. (AMEX).
= The Pacific Stock Exchange. (PSE).
= The New York Steck Exchange. (NYSE).
= The London Internationa! Financial Futures Exchange. (LIFFE).

= The London Stock Exchange. (LSE).
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En la terminologia financiera usual, a una opcién de compra se
denomina call (el comprador de una opcion call compra un derecho a comprar
un activo subyacente, a un determinado precio o “precio de ejercicio”, en una
fecha de vencimiento a cambio de una prima’® ) y a una opcion de venta se le
denomina put (el comprador de una opcién put compra un derecho a vender
un activo subyacente a un determinado precio o “precio de gjercicio, en una
fecha de vencimiento a cambio del pago de una prima.), por lo tanto, el
vendedor del contrato de la opci6n call adquiere la obligacién de vender el
activo subyacente al precio de ejercicio establecido, en la fecha de
vencimiento pactada a cambio del cobro de la prima, y el vendedor del
contrato de opcién put adquiere la obligacion de comprar el activo
subyacente, al precio de ejercicio establecido en la fecha de vencimiento

pactada a cambio del cobro de ia prima.

Por otro lado, las Opciones se clasifican fundamentalmente en dos
tipos, segin la modalidad de ejecucion: si una Opeién solo puede ser
gjecutada a su vencimiento T, se llama Opcién Europea; en cambio, si ésta
puede ser ejecutada en cualquier momento a lo Jargo de todo el periodo, se Ie

[iama Opcidn Americana.

Dichas opciones son las modalidades bésicas (también llamadas
opciones vainilla), pero en los mercados financieros existe una gran
diversidad en la oferta de tipos de opciones. Usualmente se disefian diversas

combinaciones que permiten cubrir riesgos para las distintas situaciones que

6 Prima: Valor de la opeidn, es ¢l precio al que cotiza en cada momento el derecho que incorpora la opcifn.
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puedan ser previstas por el cliente interesado {estraiegias para cobertura de
riesgo). Entre otros tipos de opciones (llamadas opciones exdticas) estén: las
opciones asidticas, cuyo precic depende del promedio de wvalores del
subyacente durante un periodo dado; las opciones lookback, las cuales toman
como parimetre & valor méximo o minimo tomado por el precio del
subyacente durante un periodo dado; las opciones barrera, las cuales dejan de
ser validas si ¢l activo subyscente alcanza algln valor predeterminado antes

de su vencimiento. Estos son sélo algunos jemplos, ya gue la lista puede ser

muy amplia.

Para valuar unz Opcién es necesario tomar en cuenta distintos aspectos,
tales como su fecha de vencimiento T, el precio de ejercicio E, la tasa de
interés libre de riesgo en el mercado r y obviamente el precic del activo

subyacente S.

2.1.3.1. VALUACION DE OPCIONES.

Férmula desarroliada por: Merton, Scheles ¥ Black
C= SN (d;) - Xe "N (d,)
G =n(S/X)+r+a2)(T-4/oVT-1
G =In (8 + (-2 (T-)/ VT -1

donde:

C: valor de la opcidn de compra.

3: precio actual del activo subyacenie.

o: Volatilidad del precio del aciivo subyacente.

L)
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r: tasa de interés libre de riesgo.

T-1: plazo de vencimiento de la opcion.
X: precio de ejercicio.

In: logaritmo natural.

d;: derivada 1.

d,: derivada 2.

e: constante.

N: funcién de distribucién normal estandarizada de la férmula, se
desprende que el valor de la opcion de compra C, es igual a Ia diferencia entre
el valor esperado de la accion (el primer término del lado derecho) y el costo
esperado (el segundo término), si la opcidn es ejercida al vencimiento. El
valor de la opcidn serd mayor si aumenta el precio corriente de la accion S,
aumnenta la volatilidad del precio de la accidn (medida por su desviacién
estandar) o, aumenta la tasa de interés libre de riesgo r, aumenta el plazo de
vencimiento t, cae el precio de ejercicio X, aumenta la probabilidad de que la
opcidn sea ejercida (la cual es evaluada por la funcién de distribucion normal

N), es decir que:

C=1(S,o0,1,t, X,N)
Ejemplo:

Si se desea calcular el precio de la prima de un warrants de compre,
cuyo valor subyacente estd referido a la cotizacién de la mezcla mexicana que

tiene las siguientes caracteristicas:
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S = 10.140 délares por barril {d/b)

X =9.966 (d/b)

»=35%

o= 60%

Tt =& meses, & 0.5 afios

dy =10 (10.140/9.966) + (0.35 + 0.6% (0.5)) (0.5) / 0.6V0.5 = 0.66461
d; =In (10.140/9.966) + (0.35 - 0.6% (0.5)) (0.5) / 0.6¥0.5 = 0.24093
C = 10.140 * N(0.66461) - 9.966 * ¢ >IN (024093} = 2.5913

El precio tebrico de la prima es de 2.5913

Aungue se han desarroilados otros modelos més sofisticados, desde la

publicacién de €sta, la mayoria se fundamenta en el modelo Black-Scholes.

Los movimientos de los precios del valor subyacente tiene clara
influencia en iz determinacion del valor de una opcidn, las alzas provocan
incrementos en las primas de! call y decrementos en las primas del put, y las
bajas de precios el efecto contrario. La razén de esta relacién se debe a3 la

condicién del valor intrinseco tanto del cali como del put.
Ve = max {0,5-X)
Ye = max (0,X-S)

boridd
4

Valor Intrinseco y el Valor en el Tiempo.

El valor o primma de una accion estd estrechamente relacionado a la

diferencia entre el precio de ejercicio vy el pracio del activo subyacente. Ds
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hecho, la prima refleja la probabilidad de que la opcidn sea gjercida por el
tenedor en su beneficio, no s mas que el valor esperado actualizado de la
utilidad que genera, bajo el supuesto de una ley de probabilidad apropiada,
ajustada al 11€sgo- La prima tiene dos componentes: el valor intrinseco y €l

valor en el tiempo (time value).

La prima es el fmico término del contrato de opcién que no esté

estandarizado y que evoluciona en principio, debido a cinco factores:

S El precio del activo subyacente.
SE! precio de gjercicio.

~El tiempo hasta el vencimiento.
©1.a tasa de interés.

= La volatilidad del activo subyacente.
El precio del activo subyacente.

En un call, cuanto mayor €8 el precio del activo subyacente, mayor s la
prima, €s decir, si sube la bolsa, y s¢ mantiene invariable todo lo demas, los
derechos a comprar s€ revalorizan; si por el contrario, la bolsa baja, las primas
de la opcion call se deprecian. El razonamiento en el put seria a la inversa, los
derechos de las opciones put se aprecian cuando el precio del activo

subyacente bajay se deprecian cuando el activo subyacente sube.
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Bl proels do qlorelslie:

Er un call, cusnio mayor es el precio de ejercicic, manieniéndese
invariable todo lo demés, menor es el valor del derecho, es decir, cuanto mas
se tenga que pagar por ¢l activo subyacente {precio de ejercicic), menos se
pags por la opcidn de compra, por el contrario, cuanto menor sea el precio de
ejercicio, mas barato se podré adquirir el activo subyacente v por lo tanto, ia

prima de la accidn serd mayor.

En el put el razonamiento seré inverso, cuanto més caro sea el precio de
ejercicio o precio al gue se tiene derecho a vender, mayor valor tendré la
opcidn; en cambio, cuantd menor sea el precio de ejercicio, menor serd el

valor del derecho z venta.

El tiempeo hasta el vencimiento.

El tiempo es la medida que representa incertidumbre sobre el futuro, es
una fuente de valor para las opciones; cuanto mas lejanc esté el vencimiento
de una opeion, mayor seré la prima. Esto se presents tanto para un call, como
para un puf; cuanto més préximo esié el vencimiento de una opcidn y

permaneciendo constante todo lo demés, menor seré el valor del derecho.
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La tasa de interes.

Ante variaciones de los tipos de interés las primas de las opciones call
se mueven en el mismo sentido, mientras que las primas de las opciones put

se mueven en sentido contrario.
La volatilidad del active subyacente

La volatilidad indica la variabilidad en el rendimiento del activo
subyacente, cuando éste es muy volatil (porque el rendimiento es muy
variable) las opciones se encarecen, y cuando es muy poco volatil, las primas
se deprecian. La volatilidad de un activo subyacente depende en cada
momento de las tensiones de la oferta y la demanda; normalmente los
participantes en el mercado de opciones utilizan la desviacién esténd‘ar

histérica del precio del bien subyacente para medir la volatilidad.
r2=Zni_1(Pi-P)2/n-1

Donde:

P: precio promedio de todas las P;.

P;: precio promedio diario del bien subyacente.
i: dia 1.

n: nimero de dias observados.

r: volatilidad.
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1

7! plazo al vencimienio v la volatilidad determinan el valor en el

bE

tiempo de una opcidn. El valor total de una opcidn es ignal 2 la suma del valor
intrinseco v su valor en el tiempo.

-

Irima = Yaior Intrinseco + Valor en el tiempo

Ei valor intrinseco (VI) de una opcién de compra serd la diferencia

positiva entre el precio del subyacente y el precio de jercicio.
VI =max (§-E, 0) = (S-E)"

Esto quiere decir que si ¢l precio del subyacente es mayor que el precio
de ejercicio (8>E), es lo que la terminologia del munde financierc designa
como opcién de compra dentro del dinero {call in the money); entonces el
valor intrinseco serd: V7 = S-E, en case contrario, el valor intrinseco serd nulo.
Cuando S<E, se dice gue la opcidn de compra se encuentra fuera del dinero
{call out of the money), si S=E, se dice que la opcién de compra se encuentra

en ¢l dinere (call at the money).

LA
[4]
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GRAFICA No. 1
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Fuente: CEMLA, serie de cuadernos de investigacidn No. 46.

Nota grafica: El subyacente se encuentra en el eje de las abscisas, el valor intrinseco en
el eje de las ordenadas, el precio de ejercicio es igual a cinco (E=5). En el rango entre
0<8<3, la opcién de compra se encuentra fuera del dinero, en el rango <8, la opcion de
compra se encuentra dentro del dinero y su valor intrinseco es una funcion lineal del

precio del subyacente.

Por otro lado en el caso de una opcién de venta, el valor intrinseco sera
1z diferencia positiva entre el precio de ejercicio y el precio del subyacente, es

decir:

VI = max (E-S,0) = (E-S)”
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Si el precio de ejercicic E es mayor gue el precio del subvacente S, la
opcién de venta estaré en el dinerc {put in the money) y su valer inirinseco
seré VI = E-S; por el contrario, si E<S, la opcién de venta estara fuera del
dinero (put out of the money) y su valor intrinseco serd cero. Por 11ltimo, si

S=E la opcidn de venta estard en el dinerc (put at the money).

GRAFICANe.2 o

-3

Id

VALOR INTRINSECO

s
SUBYACENTE

Fuente: CEMLA, serie de cuadertios de investigacion No. 46.

Note grifiea: Muevamente se asume como precio de gjercicio E=5, la opcion de venta

estars dentro del dinero en el rango 0<8<5, y fuera del dinero en el rango 3<S.

La diferencia entre 2 prima v e! valor intrinseco serd el walor en ¢l
tiempo. Es imporiante hacer notar que mientras el valor intrinseco solamente

es funcién del precio de sjercicio y del precic del subyacente, el valor en el
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tiempo depende de otros pardametros adicionales, siendo los mas importantes

la duracion de la validez de la opcion y la volatilidad del activo subyacente.

2.2. NEGOCIACIONES EN UN MERCADO DE DERIVADOS
ORGANIZADO.

El sistema de negociacion estd constituido por el conjunto de normas

gue regulan la actividad del mercado.”

En los mercados de futuros tradicionales el sistema de negociacion esté
organizado en torno a un corro, lugar en donde se encuentran oferentes y
demandantes de contratos a plazos. Para cada uno de los activos subyacentes
hay un corro en el que se negocian contratos a plazo para distintos
vencimientos (es decir, las fechas en las que tiene lugar las entregas y los

diferentes pagos).

Estos contratos a plazos estin estandarizados y se les atribuye la
denominacion de contratos de futuros. La estandarizacién de los contratos
afecta al nominal del contrato, a sus fechas de vencimiento y a las
caracteristicas de los activos subyacentes y también dota de liquidez a la
negociacién. Al existir un gran mimero de agentes que estin comprando y
vendiendo el mismo activo y estan ubicados fisicamente en el mismo lugar, es
muy ficil v poco costoso encontrar la contrapartida que se desea, ademas,

dada la gran competencia que existe entre los distintos demandantes y

? Ibid. Pag. 27.
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oferentes, se puede tener casi total certeza de que los términos del contrate
van & ser los mejores posibles en cada momento; es decir, s estandarizacidn
consigue concentrar la negociacién en un nimero relativamente reducido de

contratos que de este modo adguieren un alto grado de liguidez.
g q £r q

La liquidez generada por la estandarizacidn tiene otra importante
consecuencia. Una posicidn abierta se puede cerrar en cualquier momento de
la negociacién estableciendo una posicidn de signo contraric, por ejemplo:
una posicién compradorz en un contrato de un vencimiento determinade,
puede ser cancelada con anterioridad a dicho vencimiento simplemente
estableciendo una posicién vendedora en el mismo contrato. En este caso, el
sistema de negociacion del mercado de futuros cancela autométicamente
ambas posiciones. Cabe sefialar que los mercados mas avanzados, prescinden
totalmente de los corros, realizando Ia totalidad del proceso de negociacion v
ejecucién de Ordenes en forma elecirénica mediante la utilizacién de

terminales de ordenador,

Un buen sistema de negociacién es aquél que permite que la
publicacién y difusion de precios y el envic y ejecucion de érdenes se realicen
de manera eficiente y 2 un bajo costo. Debe permitir que la oferta v Ia
demanda compitan eficazments para garantizar 1os mejores precios posibles a

quienes acudan al mercado en busca de contrapartida,

El sistema de negociacidn soluciona los dos primeros problemas de ia

negociacidn directa a plazos: los altos costos de blsqueda v negociacion.
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Dentro de este sistemna se encuentra la Camara de Compensacion, cuyo objeto
es eliminar el riesgo derivado del posible incumplimiento de lo pactado por
alguna de las partes contratantes. Con esto consigue el objetivo de eliminar el
riesgo de incumplimiento, interponiéndose entre las partes contratantes y
garantizando el buen fin de las operaciones. Para esto, la Camara queda
juridicamente como comprador ante el vendedor y como vendedor ante el
comprador v de realizar el correspondiente pago al vendedor en la fecha del

vencimiento del contrato.

Para salvaguardarse del riesgo de incumplimiento de alguna de las

partes, la Cdmara de Compensacion dispone de dos mecanismos:

e Depbdsitos en garantia: son cantidades de dinero o activos financieros que
todos los participantes en un mercado de futuros y opciones han de
depositar en el momento en que abren una posicion. Este depo6sito se
cancela al vencimiento del contrato o al cerrar la posicién con una

operacion contraria a la efectuada en un principio.

Abrir o tomar una posicién en el mercado es asumir un compromiso de
compra o venta con relacién al contrato negociado. Es decir, tener una
posicién abierta compradora implica asumis el compromiso de comprar al
vencimiento del contrato del activo subyacente, a la inversa, tener una
posicién abierta vendedora representa adquirir el compromiso de vender al
vencimiento el activo en cuestién. Es posible deshacer tales compromisos

asumiendo en cada uno de los casos un compromiso en sentido contrario.
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Esto es, refiriéndose a un mismo contrate, el sujeto gue, tras fener una
posicién sbierta compradora toma una posicion abierta vendedora sobre el
citado contrate ¥ al mismo vencimiento, esté en realidad cerrando su posicién

en el mercado, ya gue ambas obiigaciones se cancelan mutuamente.

o Liguidacién diaria de pérdidas y ganancias: es un procedimiento por el cual
al final de cada sesidén de negociacidn la cdmara procede a cargar o abonar
las pérdidas y ganancias realizadas durante el dia 2 los participantes en ef

mercado.

Al final de cada negociacidn se determina un precio de cierre para cada
uno de los coniratos negociados. En funcién de la evolucion diaria de dichos
precios, una de las partes contrayentes {vendedor o comprador) obtendréd un
beneficio y consecuentemente, su contrapartida obtendrd una pérdida, La
Cémara requeriréd gue la parte gue haya obtenido una pérdida la ingrese en su
cuenta de depdsito, abonando el correspondiente beneficio a la parte

coniraria.
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) Dz'agmma No. 2 )
FUNCION DE LA CAMARA DE COMPENSACION

CONTRATACION 4 PLAZOS

Fuente: Elaboracitn propia.

2.2.1.NEGOCIACION DE OPCIONES EN UN MERCADO
ORGANIZADO

La existencia de un mercado organizado de opciones permite a los

participantes:

e Tomar posiciones de compra o de venta a los precios o primas que cotizan
en ese momento en el mercado.
e Deshacer las posiciones tomadas realizando simplemente la operacion

nversa.
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Por gjemplo: El comprador de

imnma

waud

call con precio de ejercicio

de $1700 v con vencimientc el dia 15 de Septiembre, puede decidir mantener

hasta el vencimiento ¢ revender la opcion comprada en cualquier momento de

la sesién de negociacién en el mercado; en el caso de que el inversionista

decida deshacer su posicidén, la pérdida o ganancia nets dependerd de si la

prima que recibe por la venta de la opcidn es mayor o menor que la prima

pagada de $75.

Grafica No. 3

COMPRA ¥V VENTA DE UN CALL CON GANANCIA
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Fuente: Cpeiones y futuros financieros, Ramén Adell R. /Remedios Romero 1696.
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Grdfica No. 4 )
COMPRA Y VENTA DE UN CALL CON PERDIDA.
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Fuente: Opciones y futuros financieros, Ramén Adell R. /Remedios Romero 1996.

2.3. SURGIMIENTO DE UN MERCADO DE DERIVADOS EN
MEXICO (MEXDER).

El Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) surge en 1998 como una
evolucién natural dentro del proceso de desarrollo del sistema financiero en
México. En éste, la importancia de los productos financieros derivados se
hizo evidente en la década de los setenta, con la negociacion de instrumentos

como los petrobonos; a mediados de la década de los ochenta, se inicid la
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negociacion de coberturas del tipe de cambio y a principios de los afios
novenia se inicié la operacidn de titulos oncionales, mejor conocidos comoe

Warrants.

Con esto, ¢! consejo de administracién de la Bolsa Mexicana de
Valores 5. A. de C.V. (BMV) s autorizé en 1994 un presupuesic para

desarrollar el mercado de futuros vy opciones financieros.

Desde 1994 se estuvo trabajande en el disefio de este mercado,
contemplando la creacién de una nueva bolsa llamada MexDer v de una
Cémara de Compensacion v Liquidacion (ASIGNA). Asimismo, se incorpors
la figura de! Formador de Mercado, la del Contralor Normative v la adopeidén

de Esténdares Internacionales para la emisidn de normas,

La inversién requerida tanto, para la creacidn del MexDer, como de
ASIGNA fue de 14 y 16 millones de dolares, respectivamente, en
comparacién con otros paises orientales que han tenido que invertir de 140 a
160 miilones de délares. El MexDer es creado como una sociedad andnima de
capital variable, v fortalecers la actividad econdmica de México mediante el
i1 fvadng aite : ; fanteg |
listado de productos derivados que permite a sus miembros y clientes la

cobertura de riesgos en la administracién de poriafolios.
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El programa de lanzamientos progresivo de contratos en el MexDer es:®

& Futuros sobre IPC.,

© Futuros sobre dolar.

© Futuros sobre bonos.

@ Futuros sobre acciones.

® Opciones sobre IPC.

& Primer paquete de Opciones sobre acciones individuales.
& Segundo paquete de Opciones sobre acciones individuales.
& Opciones sobre déler. |

& Opciones sobre bonos.

El objetivo de ASIGNA, Compensacién y Liquidacion es proveer la
infraestructura y los mecanismos necesarios para asegurar el registro,
compensaci6n y liquidacion de las operaciones que realicen los miembros del
MexDer. Ademas, cuenta con la més alta calidad crediticia del sector bursatil
y financiero y tiene facultades autoregulatorias que le permiten actuar con
oportunidad ante eventos que pudieran distorsionar el mercado, Asigna es la
contraparte de todas las operaciones que se celebren en el MexDer, asi como

la receptora del riesgo crédito de éste.

® actuslmente sélo son cotizados los contratos de futuros en el MEXDER, las opciones ain no han sido lanzadas al

mercado.
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2.3.1. DISPOSICIONES PRUDENCIALES PARA LA APERTURA ¥V
OPERACION DEL MEXDER.

El dia martes 31 de Diciembre de 1996 en e! Diario Oficial de la
federacitn se publicaron las reglas a las gue se habrian de sujetar las
sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento v operacién
de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, &l cual expresa y

Considera gue:

“E] establecimiento de un mercado de derivados ayudaria a fortalecer el
sistema financiero mexXicano incrementando la competitividad de los
participantes de tal sistema, al oftecer nuevos contratos cuyc objeto seria

mercados financieros.”

Es necesario que los contratos de futuros y opeiones gue se celebren en
una bolsa sean esténdar y que parz poder iniciar operaciones se necesita la

participacion de al menos los siguientes sujetos:

2 Las Bolsas.
b7 Los Socios Liguidadores.
¥ Las Camaras de Compensacidn.

i Socios Operadores.

¢ Diaric oficial de ia Federacion, 31 de diciembre de 1998, (primera seccidn). Pég. 1
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Tabla

No. 2

REGLAS PARA LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS

freaa

Las personas que deseen
censtiyr una Bolsa, deberdn
acampaniar a la seliciud la
documentacidn siguiente”

Las instituciones de credia v ias
casas de Bolsa que desesn acluar
como fiducianas en fideicomisoy
que tengan come fin oparar tomo
sgcics liquidadares, deberan
uobisner 18 aprobacion
comespondients de |a Boisa y de

a} Proyecte da sacritira
conshiytva de la sociedad.

)a Camare dr Compensacion sn
|as qua pretandan calebrar
opeTacIChes

L

Dparadores:

et s

R e I

Las mshtucionses de banca
miltpls que dessen actuar como
fiducianas en fdeomitos gus
tengan par fin cperdr come
Camgra de Compensacién,
deberdn atormpaiar & la seieted.

Los sogios operadores deberdn
formahzar un centrato con al
menas un socic Iguidagor 4
lravés del cual aste 5e sbligue a
responder splidenamente jrente 2
|a Carmara de Compensacitn por
las operacionas qua &l socw

a) Proyecio de conimato de
fideizomisp.

Operador realice por su cusnta.

b) Relacitn e los socios que
constituirdn la seciedad y 8]
Bcapital ue cada uno de ellos
aportard, #sicome lo3

Los socios lguidadores pedran ser
de das clases aguellos qus no
permstan (2 aghesion de {ergercs
una vez canstturdos ¥ las que

feonsasrosy d 5 que 5
nombrarin

P 1# posibihdad de gue se
adhieran tercercs con &l carhcier
tanic de fidecomitenties como el
de fideicomisanos

b} Proyecio dai regiamenio
intama

Para poder calebrar las
opsraciones pravistas en fa regla
antenar, los socios opsradores
tandrén que cumplr con los
requisiics gue al efecto
establezca al reglamento intanor
de la Bolsa.

c) Proyscio da organzaciony
funcionamiento internd

Los sosiws iquidadaras que
celsbren contratas da futuros o
contratos de opciones,
sxciusivamenis parcusnts de
Jinstiuciones de banca miitple ylo
casas €9 Bolya, debarin en todo
maments maniener uk patnmome
minimo gue ser ol Mayor de

c} Una descnpeion de los
mecanismos que e uthzarin
para sfectuar (s compensacién y
Lquidaciin de las apecaciones, asi
oo Ig recepeibn y antregs de
‘as apartaciones miciales minwmas
¥ de la guidacon diana

{minimo aquivaienis #n moneda

Tichos socics oparadores
deberin contar con un capial

ngciana! @ cien mul emdades de
nversién para prder actuar con
aste camcter.

3) Los requernimienics que
1endrin que plirse pars sar

) El equivalenis e moneda
ia das mull quinientas

d) Proyecio de las programas
tes de auditona que sa

soci08 de 1a Bolsa

mil umdades de invarsién

T

aplicaran a los socios liquidadores
v 103 macan$mes qua permetan
dar seguimienio a fa situacién
patmmandi da dichas 3gcs
hgwidadores

El capital refendo deberd estar
invertido en depdsitos bancanas
d# dinerc 2 lg vista, valores
gubemarnentales con plazo de
vencimie nia menar & noventa
dias, o reporics sebrs dichns
titulos i misma plazo

a] Los derechos y obligrcicnes
que tendrkn los sogicr da la
[Boisa y los pperadorss de piso

b} El cuatre par ciemty de la suma
de todas las apertaciones niciales
minimas gue el sccio hguidadar de
que 3a trate manienga an ia
Camara de Compensacén per
cada contrate abwria,

f) El proyecio de contrato que

regiria lax pperacicnes antre [a

Boisa y fa Cidmara de
Compensacitn, 13 como |2
Ecisa y su3l socios.

Los 2ocios iquidadoras deberdn
entregar a ja Cdrnara de
Compensaciot, para pracurar el
cumplimenis de las opsraciones
en tas que intervangan:

8} Las medidas qué 5& agopranan
g0 taso de meumplimienic o
\Guabranio da alguncs de o3
socios iquwdadares, disefando
una red de sagundad para tales
sfecios.

Log coniratos de futuros y los
conireics de opciones gue los
socivs operadores llaven ala
Camara de Compensacion por
cuenta de sus cligntes deberdn
sar ejecutados a Aves de un

f) Los manuales da peiftcas y

{pracecimientas de cpeccion, jos

s:stemas ds admmstracibn y
contrel de nesges ¥ los metodos
de valuacién que se stlizarian
para medir las aporiaciones

Socio Liquidador en (» Boisa el
musna dia an que se celabren.

g) Las normas y procedimientos
de carhcier autoregulatene que
daterminarin ¢l fluncichamisnte
de |z Boisa

a) Aportaciones iniciales minmas,

) El proyecic de contraio que
regir las oparacicnes antre
Cémara de Campenzacién y fos
socios iquidadores, asi coma jos
lproyesics ge coniratos que se
Jutlizardn para 1a celebracién de
o3 contrates S futurcs y los
contratos de cpeicnes.

Obligationes de los sacios
cperadores

a} sohciary entregar a ios
clientes las kquidasiones dikrizs
Gqus les cosmespondan,

Fn) Los manuales de politicas y
procadimientss de operacion.

b} Liquidaciones diakas.

Las Cimaras de Compansacién
deberdn pactar con los 3ecios
liquidadores que 1a propia Camagra
de Compensacn podrd
witervanitios sdnumatraivamanie
cuanto &l pafmmonio de 8stos se
sncuentry por debae dei minimo
estadlecdo

b} Salictar & 103 10C0s
Tquidadores las aportationas que
sorrespondan develver a oy
clantes, una vez que S8 KAya
extinguide su oblgacion cuande
a3i s& haya convenkio en el
cantrato de comisién raspectivo.

i} Descripoibn da Jos programas
de sudneria gue wfectuard a los
Rsocios de 12 Bolsa (iquidadores
y operadores).

¢) Liguidacenes extraordmanas.

i} Dascripeién de los programas
Gue implementard pard vigilar
que io§ procescs de formacidn
de pracics sa efecltienr con
fransparencia, CoOMeccdn 8
integridad.

La Camara de Compensacidn
\debard pactar con tos socios
hquidadores gque cuando &i
patnmenic de aiguno de éstos s&
sncuentrte par Ssbala dal minmo
ia propus Codmara podra cader por
cusnta de tquelles coniraios
abwerios do un Socio Liquidador a
otro Socio

c) Infermar a i Eolsa en un plazo
que no serd mayor gue un dia
habil, s1 su capital 58 encusnrd
por dabalo dei exigico

d) Sometarse a ios pragrmis
lnermanentas de auditona qua
eslablezcs la Bolsa a fin da
GoMPpISbar Que cumplan con i
raguiacion aghcabls.

Fuente: Elaboracién propia, con base en datos del Diario oficial de la Federacidn, 31 de diciembre de 1996.
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En el apartado de las Dispcsiciones Generales expresa que: “Ninguna
persona fisica ¢ moral podré adquirir directa o indirectemente mediante unz o
varias operaciones de cualquier naturaleza, simultdneas o sucesivas, ¢l control
de acciones ordinarias de las bolsas o constancias de derechos fiduciarios de
las Cémaras de Compensacién - que implique el control a través del comité
técnico respectivo- por més del cinco por ciento del total de dichas acciones o

constancias”.!°

'Con estas regulaciones prudenciales quedaron sentadas las bases para la
apertura ¢ inicic de operaciones del Mercado de Opciones y Futuros
Mexicano, ya gue en éstos se definen los esquemas de operacién, control de
riesgos y supervision de los mercados de productos derivados.

2.3.2, TIPOS DE CONTRATOS QUE OPERAN EN EL MEXDER.

En el Mercado Mexicano de Derivados se listan Contratos
estandarizados de Faturos. De acuerdo con el desarrollc v profundidad que
aleance la negociacitn de los instrumentos previstos para las primeras fases,
se podrin listar contratos de mayor complejidad en cuantc a activos

subyacentes, plazos de vencimiento y otras caracteristicas.

 Diario Oficial de fa Federacion, Lunes 31 de Diciembre de 1996 (primera seccidn). Pag 1]
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Tabla No. 3
ESTRATEGIAS DE LISTADO DE CONTRATOS EN EL MEXDER

-~ SEGUNDA ETAPA || TERCERA ETAPA

>Futuros sobre Dofar.
»Futaros sobreJPC..

b >Paguetes de Acciones.

Fuente: Pagina de Internet del MEXDER. hitp://www.mexder.com.mx

Como en la primera etapa sdlo se listardin Contratos de Futuros, a
continuacion se presentan definiciones que estan referidas tnicamente a este

tipo de instrumentos.

CLASES Y SERIES

La negociacion de futuros se efectia mediante contratos estandarizados
en plazo, monto, cantidad y namero de activos subyacentes objeto del
contrato, cuya liquidacion se efectfia en una fecha futura, denominada fecha
de vencimiento. La clase esta integrada por todos los Contratos de Futuros
que estan referidos a un mismo activo subyacente, la serie estd integrada por
todos aquellos Contratos de Futuros que pertenecen a la misma clase con

igual fecha de vencimiento.
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VIGENCIA DE LOS CONTRATOS

Un contrate puede ser negociado a partir de la fecha de emisién o
buesta en mercado, hasta la fecha de vencimiento, que es el Gltime dia
definide por las Condiciones Generales de Contratacién para su operacidn,
antes de su fecha de liquidacién final. En cuanto a ia liquidacién, el MexDer
aplica la modalidad americana, mediante Ia cual los participantes pueden
gjercer el derecho 2 liquidar anticipadamente un conirato, dando aviso previc
de su intencién. También se puede extinguir la obligacién implicita en un

contrato, tomando una posicién opuesta sobre ia misma Clase y Serie.

LIQUIDACION DE UN CONTRATO
Lz liguidacion final de un contrato puede ser efectuada en especie
(entrega del active subyacente, como en el caso de acciones y divisas) ¢ en

efectivo, seglin se disponga en las Condiciones Generales de Contratacién.

CONDICIONES GENERALES DE CONTRATACION

Las Condiciones Generales de Contratacidn, significan e! mecanismo
mediante el cual el cual e} MexDer establece los derechos v obligaciones, asf
como los términos y condiciones a los que se sujetardn los participantes que
celebren, compensen v liguiden una Clase determinada de Contratos de

Futuros.

Lh
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TLas Condiciones Generales de Contratacion de cada Clase

especificaran al menos los elementos siguientes:

v’ Activo subyacente y unidades que ampara un contrato.

v Ciclo de los contratos de futuro.

v’ Simbolo o clave en MexDer.

v Unidad de cotizacion y puja.

v Mecénicas y horario de negociacion.

v" Fecha de vencimiento.

v Fecha de inicio de negociacion de las nuevas series de Contratos de Futuros
y limites a las posiciones.

v’ Ultimo dia de negociacion.

v’ Fecha de liquidacién.

v’ Forma de liquidacion.

v’ Limites a las posiciones.

v Parametros de fluctuacion.
FUTUROS

Un Contrato de Futuro es el acuerdo de comprar o vender un activo

subyacente a un cierto precio y en una fecha futura.

La mayor parte de los Contratos de Futuros que se inician no llegan a
liquidarse, ya que los inversionistas prefieren cerrar sus posiciones antes de

la fecha de liquidacion especificada en el Contrato.
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SUBYACENTES

Los actives utilizados como referencia en los Contratos de Futuros scn
activos reales que podrén ser iraspasados en especie al vencimiento del
contrato, o indicadores gue se expresan en dinerc vy cuyo equivalente serd

liguidado al vencimiento.

En sus primeras fases, la negociacion de Centratos de Futuros en el
MexDer se efectlia teniendo como activos de referencia paquetes de acciones,
divisas (ddlares), Indice de Precios y Cotizaciones de 12 Bolsa Mexicana de

Valores (IPC)y tasas de interés.
TAMARG DEL CONTRATO

Especifica la cantidad de unidades del subyacente que debe ser
liguidada por un contrato. El tamafio del contrato no debe ser muy grande

para gue tenga liguidez, ni muy peguefio para evitar un costo de negociacidn

EXCesivo.

FECHA DE LIQUIDACION

Es el dia habil en cue son exigibies las obligaciones derivadas de un
Y g

Contrato de Futuros conforme a las Condiciones Generales de Contratacion.
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PRECIO DE LIQUIDACION DIARIA

Es el precio de referencia por unidad de activo subyacente que el
MexDer da a conocer a la Camara de Compensacion (ASIGNA) para efectos
del calculo de aportaciones y la liquidacion diaria de los Contratos de

Futuros.

PRECIO DE LIQUIDACION AL VENCIMIENTO

El precio de referencia que da a conocer el MexDer y con base al cual
Asigna realiza la liquidacién de los Contratos de Futuros en la fecha de

~ liquidacién.

POSICIONES LIMITE

Es el nimero méximo de contratos abiertos de una misma Clase que
podré tener un Cliente. El propésito de este limite es prevenir que los
especuladores no tengan una influencia indebida en el mercado o que asuman
un riesgo imprudente.

CONTRATO ABIERTO

Es aquella operacién celebrada en el MexDer por un Cliente a traves
de un Socio Liquidador, que no haya sido cancelada por la celebracion de

una operaciéon de paturaleza contraria.
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7

QPERACION DE CIERRE O CANCELACION
Dare efect de reoigt i g la i roe
rare €ieCios Ge TeEISyg, €8 agueila gue requce o canceia ia DOSICION

abierta de un cliente en una serie de contratos a través de ia celebracién de

una operacién contraria,
APORTACION INICIAL MINIMA

Es el efective, valores o cualguier otro bien aprobado por las
Autoridades Financieras que deberdn entregar los Socios Liguidadores a la
Cémara de Compensacién (Asignz) por cada contrato abierto.

EXCEDENTE(S) DE APORTACIONES

Es la diferencia enire la aportacién inicial solicitada al clients por el
Socio Liquidador y la aportacién inicial minima solicitada al Socio

Liquidador por Asigna.

POSICION CORTA

£s el ndmerc de contratos de cada una de las series, respecto de los

cuzles el cliente actia como vendedor.

Uh
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POSICION LARGA

Es el nimero de contratos de cada una de las series respecto de los

cuales el cliente actia como comprador.

2.4. LOS RIESGOS EN LAS ACTIVIDADES DE LAS EMPRESAS.

El riesgo es una parte integral que involucra incertidumbre, la cual
puede tomar varias formas y por esto existe una gran variedad de tipos de
riesgos a los cuales pueden estar expuestas las instituciones. El establecer un
lenguaje comiin para la identificacion y clasificacién de los riesgos facilita un
entendimiento mds de tallado de los mismos y un proceso maés efectivo de
comunicacién en la institucidn. Las empresas enfrentan cada vez riesgos maés
complicados e importantes, aumenta el nimero de competidores por los
cambios tecnoldgicos en los sistemas de informacion, se modifican
constantemente las organizaciones, las operaciones en los mercados son cada

vez mas sofisticadas.

“Todos estos factores crean o incrementan los riesgos de los negocios,
las empresas se han visto en la necesidad de considerar mejores practicas para
una adecuada administracion de los riesgos en el contexto de los objetivos del
negocio, comprometer a la alta gerencia en la administraciéon del riesgo,
establecer politicas claras que definan las metas y limites sobre el alcance de
las coberturas a tomar en cuenta en sus actividades, educar a todos los

miembros de la organizacién para hacerlos parte integral del proceso de la
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administracidn del riesgo v adoptar précticas contabies, claras y uniformes
. . . . .y . 11
para las transacciones involucradas en la administracién del riesgo”.” La

clasificacién de riesgos mas comin se basa en la incertidumbre.

Tablz No., 4
TIPOS DE RIESGO

El riesgo de pérdida debido a cambios adversos | ®Riesgo de Tasa de interés.

Mercada en izs condiciones de los mercados financieros | “*Riesgo de Moneda.
en donde participa una institucion. “=Riesgo de Liguidez.
“Riesge de Liquidacian.

El riesgo de pérdida debido al incumpiimiento de

! Crédite . . “=Riesge de Enirega.

una conira parte en una ransaccién financiera. 1esgo ¢e =hirega
“Riesgo Pals.

El riesgo de pérdida debido a sistemas ~>Riesgo de Proceso.

‘ Operacional inadecuados, errores humanos o de la “=Riesgo de Valuacion.
administracion. ~*Riesgo de Revaluacion.

Legal El riesgo de pérdida debido & aspecios legales o | =Riesgo de Ad nc'uacién.
ega reguiatorios de las {ransacciones financieras. =Rigsgo de Cumglimiento.

COtros riesgos financieros gue no se contemplan | =Riesge de Reputacién,
en las cuatro categorias anieriores. “=Riesgo de Eventos.

Gerera! del Megocio

A TR D LT A e SR T R e P
Fuente: Revista, Finanzas, Noviembre de 1998.

El enorme crecimiento de los mercados financieros globales, la
creacién de nuevos preductos, la evolucion de los instrumentos derivados y
los avances tecneldgicos en computacién y comunicaciones, han permitide
abrir oportunidades para diversificar 2 expesicion a los riesgos financieros
tradicionales; sin embargo, la sofisticacién v complejidad de los nuevos

instrumentos financieros traen consigo la exposicidén a riesgos cada vez més

U CEMLA, TV Reunién de Auditores Internos de Banca Central 1998, Serie de cuadernos de investigacion. Evaluacion
de Riesgos.
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complejos, los cuales si no son completamente entendidos, pueden provocar

pérdidas significativas en los negocios.

El uso responsable de instrumentos derivados puede resultar til para
las empresas, si toman en cuenta las ventajas ofrecidas para cubrir las
exposiciones a los diversos riesgos financieros; es decir, el uso de estos
productos fuera de. un entorno efectivo de control puede causar fuertes

pérdidas a la empresa, por esto, se tiene que considerar que:

o Las politicas, procedimientos y gufas detalladas facilitan la comunicacion -
y baja el temor a tomar los riesgos en una institucion, educan a la

institucion acerca de los riesgos y beneficios de los productos derivados.

© Una apropiada organizacién de la administracién de riesgos, facilita un
sistema adecuado de revisiones sobre las actividades de toma de riesgos.
Controles como la verificacién independiente de precios, situacion de la
cartera y revisién y validacién de los modelos financieros; se encuentran
entre los que deben ser considerados como apropiados dentro de la

institucion.

2 Una infraestructura de sistemas efectiva en tiempo real, ayudard a la
valuacién precisa de instrumentos derivados y, uma metodologia de
medicién de riesgos detallada, identifica y cuantifica los aspectos mas

relevantes.
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= Un marce sélido de reportes permite a iz alta direccion de Iz Smpresa tener
informacidn vital para la toma de decisiones oportuna, as{ como para

seguimiento de los riesgos adquiridos.

= Las politicas, procedimientos v gufes deben reflejar, apoyar v reforzar lag
filosofias de administracién de riesgos y ds negocio, come parte de la
estrategia de la institucidn. Los procedimientos de reporte a lz direccidn
deben promover una adecuada conciencia v comunicacion de las
exposiciones de riesgo entre la administracién v permitir una evaluacion
integral del desempefio del negocie, en relacién con las metas y objetivos

planeados.

< Las medidas de control de riesgo deben ser disefadas para apCyar una
evaluacidn del apetito de riesgo, ademds, la infraestructura de operacidn y
de sistemas debe permitir que dichas medidas de control sean producidas

en forma periddica.

= Las operaciones especificas a los limites establecidos, deben ser alineadas

con el apetito de riesgo global de la institucién.

Un marco de administracién de riesgos integral debe ser capaz de
identificar y administrar en forma efectiva, todos los aspectos financieros
primarios a los cuales se expone un negocio o institucién. Para una buena
administracién del riesgo, Ios controles deben buscar ia integridad de los

procesos del negocio, la veracidad y utilidad de la informacién, 1z eficacia ¥

-~
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eficiencia operacional, el adecuado control gerencial, sobre todo de las
transacciones de mayor riesgo v el control estratégico; que principalmente

define la misién y cultura de la organizacion.

Para poder cumplir con estos objetivos se ubican tres componentes

principales que intervienen en el desarrollo de dicho marco.

Fijar los Planes y Objetivos del Negocio.

La administracién de riesgos comienza con el establecimiento de la
mision, los objetivos y las estrategias por parte de la alta direccion, que
identifiquen claramente los riesgos a ser tfomados y los retornos esperados de
acuerdo a los mismos. Asi, este proceso debe dictar el apetito de riesgo de la

institucién, o la naturaleza y el nivel de riesgo aceptables.

Ciclo de Control de 1a Administracion de Riesgos.

El proceso para administrar riesgos individuales o de portafolios de
inversion se lleva acabo a través del ciclo de control de administracién de
riesgos, este comsiste en un proceso estructurado mediante el cual se
identifican, miden, administran y reportan los riesgos. Adicionalmente, los
resultados de este ciclo son evaluados continuamente con respecto a las metas
y objetivos del negocio para permitir el desempefio efectivo, el monitoreo y €l

control.

63



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONCMA DE MEXICD
ESCUELA NACIONAL DE ESTURIOS PROFESIDNALES
CAVPUS ARAGON

CAPITULC 1. EL MERCADO DE DERIVADOS Y LA COBERTURA DE RIESGOS

infraestructura de Administracién de Riesgos.

Es imporianie proporcionar la infraestructura de apoyo organizacional,
analitico, operacional y de sistemas en donde se pueda llevar a cabe el ciclo
de control en forma efectiva. Sin ella el ciclo de control no podré operar en

forma adecuada.

Diagrama No. 3
COMPONENTES DEL MARCQ INTEGRAL DE ADMINISTRACION DE
RIESGQOS.

1.- Fijar los Pianes y Objetivos del Nepocio
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2.4.1 LA GESTION DEL RIESGO

Como no existe un estandar para la evaluacién y control de riesgos en
todas las organizaciones, se requiere que cada empresa desarrolle su propia
metodologia, de acuerdo con su perfil. Esto supone primero identificar los
potenciales riesgos del negocio, desarrollar un lenguaje comin que permita
una comunicacion efectiva entre los miembros de la organizacién, implantar
una estructura de control efectiva para anticiparse y finalmente promover una
vision horizontal del negocio para promover el autocontrol; es decir, que los
responsables de ejecutar las actividades sean los que se encarguen de evaluar

y controlar [os riesgos.

Los riesgos que enfrenta una entidad dependen, entre otros factores, del
volumen de los recursos, la complejidad de las actividades, la estructura
organizativa, el giro de la empresa, el nivel de tecnificacion alcanzado, el
momento evolutivo de la entidad, el marco competitivo nacional e

internacional y la velocidad con que se desenvuelve.

El primer problema que se tiene es obtener consenso sobre cémo se
define el riesgo, algunos de ellos, son: “posibilidad o proximidad de un
peligro o contratiempo; incertidumbre de una pérdida econGrnica; conjunto de
circunstancias que pueden disminuir el beneficio empresarial; aquellas
eventualidades que pueden afectar el resultado de explotacion, y que se

derivan de la incapacidad de la empresa para garantizar. la estabilidad de este
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sultado; pérdida potencial como consecuencia de la materializacion de uns

err g . . 1
amenaze ante la vulnerabilidad de los controles de un sisterz.”'?

Los riesgos pueden ser en forma accidental, es decir, si ] hecho ocurre
sin intencidn de causar dafic v pueden ser de origen natural o humano. En
forma intencicnal, cuando se producen con el dnimo de causar dafio o para

obtener un bensficio indebido, y son siempre de origen humanoe.

Los riesgos se han visto como problemas separados uno del otro, sin
embarge, cada tipo tiene ciertas facetas que pueden combinarse con ofros
riesgos. La tendencia mundial en la administracién de riesgos es a unificar su
manejo, es decir, ver 2 la empresa como un todo en sus riesgos involucrados.
Surge 12 necesidad de establecer métodos que permitan cuantificar el monto y
la probabilidad de ocurrencia, con el objeto de evitar una apreciacién errénea

de la vulnerabilidad del sistemz mexicano.

Entre los diversos factores que en forma especifica han coniribuido a
que las entidades se orienten o sientan la necesidad de identificar y medir los

diferentes riesgos a que estén expuestas, desiacan ios siguientes:

» Impacto por la crisis de incumplimiento de pagos experimentads en 1974;
el deteriorc de la calidad de activos v coeficientes de capitalizacion de los
principales bancos pertenecientes a !2 Organizacién de Cooperacién vy

Desarrolio Econdmico (OCDE) luego de experimentar la crisis de deuda

12 hid, Bag, 3

a0



ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON —

CAPITULO L EL MERCADO DE DERIVADOS Y LA COBERTURA. DE RIESGOS.

UNTVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO aﬂm

externa durante la década de los 80; el fraude originado por una
contabilidad falsa y deficiente registro de transacciones de cobertura por el
Banco de Crédito y Comercio Internacional (BCCI) en 1991, y finalmente,

a raiz de la crisis bancaria a finales de 1994 en México.

> Alta volatilidad en los principales mercados financieros y la presencia

continua de nuevos productos o instrumentos de inversion.

» Desarrollo relativamente reciente de los modelos de control de riesgos ¥
desconocimiento de la metodologia por las unidades de control, a pesar de
las exigencias por comenzar a establecer reglas de capitalizacion por
unidades de negocio y tipos de riesgos. A esto se debe afiadir la falta de
voluntad en algunas entidades por evaluar y administrar sus posiciones de

riesgo.

> Sistemas deficientes de informacién sobre las posiciones de riesgo y las

colocaciones de crédito.

En sintesis, para una eficiente administracion del riesgo se deben seguir

los signientes pasos:

Conseguir una definicién de politica de la empresa respecto a la gestidon
del riesgo, es decir, si se va a cubrir totalmente todo el tiempo, sélo

parcialmente o si no se empleard ninguna cobertura.
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2 L2

& Identificar cuantitativamente el tipo de activos y pasivos que estarén

expuestos a los diversos tipos de riesgos.

Realizar el andlisis de sensibilidad del riesgo en todas sus actividades.

Seleccionar los mecanismos y productos de cobertura que se ajustan a la

politica seguida por la administracién.

W] Establecer diferentes estrategias para afrontar la gestién del riesgo ante

diferentes ambientes o escenarios en que se pueda encontrar la empresa.

M Realizar previsiones sobre la posible evolucién de implementar las

diversas estrategias debidamente autorizadas por la administracién.

El punte fundamental de una administracién sana del riesgo, es tener un
proceso comprensivo que incluya una estructura detallada de limites, gufas y
parametros para decidir sobre la tome del riesgo, asi como de sistemas de

informacidn gerencial para vigilar y reportar el riesgo.

6B
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CAPITULO i1

LAS POSIBILIDADES DE COBERTURA DE RIESGUS DE
PEMEZX,

3.1. EL NACIMIENTO DEL MERCADQ DE FUTUROS DE LOS
HIDROCARBUROS

Entre 1920-1970 &l nivel de extraccidn, los precios v el sistema de
comercializacidn del petréieo estuvo determinado por compafiias petroleras
multinacionales (denominadas las Siete Hermanas),” el mayor auge de su
influencia se observé entre 1950-1960, sin embargo, los cambios comienzan a
gestarse en los afios cincuenta cuando surgen las primeras compafiias
" independientes, io que permitié el desarrolle de un “mercado libre”, el que
termingd por trastocar la estructura de precios y de comercializacién dominade

por las Siete Hermanas.

Otro factor que cambié la situacion petrolera a nivel internacional fue

L

. 7 e 14 . . ;
la creacidn, en 1960, de la OPEP,”™ con este acontecimiento, alguncs paises

iniciaron un proceso de nacionalizacién de las concesiones oforgadas 2 las

B Son denominades las Siete Hermanas las siguientes compefiias: Standard Gl Company de Nueva Jersey (Exxon),
Standard Ofl Company de California (SOCAL), Mobil Qil, Gulf Cil Company, Texaco Qil Company, Brithis Petrolera
Cpmpany (BP) y Royal Dutch Petroleum Cotnpany and Shetl Transport Tradding (Shell), de las cuales las cinco primeras
son estadounidenses, una britdnica (Brithis Petrolera Company, BP) v la illtima britdnica-holandesa.

M QOriginalmente formada por Arabia Saudita, Irdn, Irak, Kuwait v Venezuela, posteriormente se unieron otros pafses
como Argelia, Ecuador, Emiratos Arabes Unidos, Gabén, Indongsia, Libia, Nigeria y Katar.
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compafiias privadas, lo cual cambié las condiciones del mercado petrolero
internacional, dado que las compafifas tenian que comprar el petroleo a los

precios fijados por los nuevos productores.

Dichos factores establecieron las condiciones en las cuales se desarrolio
la crisis energética de los afios setenta, originada debido a la presion de los
paises de la OPEP sobre los precios, asi como a las expectativas de
agotamiento de las reservas del combustible en e] largo plazo, teniendo como
factor detonante el embargo Arabe a la exportacion de petréleo a Israel y
Estados Unidos que condujo a una etapa de fuertes incrementos en los precios

del petréleo y sus derivados (ver Grafica No. 5)

Grdfica No. 5
PRECIOSPOT DEL PETROLEO

0 ‘ '

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de BP, "Statistical Review of World Energy”, 1995y 1998 ¢ Indicadores
Petroleros, PEMEX, varios afios.
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En este contexto, a partir de los afios setenta, las empresas que
tradicionalmente habian controlado los procesos de produccidn v
comercializacién del petrdlec empiezan a perderle, v por lo tanto, también el
control sobre la determinacién del precio del petréles. La propiedad estatal,
tanto de la capacidad de produccidn como de refinacién del crudo, pasé de

9.68% v 13.98% en 1953 y de 59.14% 2 36.56% en 1986 respectivamente.

Table No. §
EMPRESAS QUE CONTROLAN EL MERCADO DE PETROLED

Tipodepropiedad | Afic | Grandes % | Privadas % Estatales %

1953 86.C2 4.30

Propiedad en I
pmdmfﬁ@m de pe&f@ﬁe@ .1970 29.14 32.26
credo i979 ,25'27 13.28
1586 17.20 23.66
Propiedad en la 1870 49.46 36.56

capacidad de 1979 40.32 34.4

preduceién 1986 25.81 37.63
1970 48.39 41.94
Yenta de productss 1979 38.71 46.24
‘ 1986 i 1613 6344

Fuente: Cornejo Sarani, Crisis energética y crisis estructural prolongada del sistema capitalista intemacional, en
la nueva era del petréleo, problemas v perspectivas, compilado por Teresa Macias Cardone, ENEP ACATLAN
UNAM, México, 1989, p. 64.

Ante 2 erisis provocada por el embargo Arabe, Esiados Unidos disefid
una esirategia para disminuir su dependencia del petrdlec de esa regidn,
mediante ¢! impulso de la produccién del hidrocarbure en otras éreas
geogréficas, particularmente en los paises subdesarrollados. Asi los

excedentes en los flujos de capital, caracteristicas de esa época, se dirigieron a
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impulsar las inversiones en ese terreno, provocando el endeudamiento de los

paises subdesarrollados.

Adicionalmente se tomaron medidas para reducir el consumo de
energéticos y sustituir paulatinamente el uso del petréleo por fuentes alternas
de energia. Con estas medidas se pretendia desplazar a la OPEP del papel

predominante que habia logrado en el mercado internacional del petréleo.

Atn cuando en 1981 el precio promedio internacional de hidrocarburo
alcanzo su nivel mas alto en términos reales en los Giltimos cien afios,” ya se
empezaban a presentar las primeras manifestaciones de la guerra de precios a
la que se lanzarian los paises productores con el objetivo de ganar mercado,
aumentando la produccién mds alld de la capacidad de consumo. Estas
condiciones marcarian la situacién de sobre oferta que caracterizo6 la década
de los ochenta, v que provocé un fuerte derrumbe en las cotizaciones del

crudo.

“La inamovilidad de los precios oficiales en 1982, contrastada con la
constante declinacion de los precios del petrdleo en el mercado libre,
determiné una brecha que obligé a los paises productores organizados en la
OPEP a disminuir sus cotizaciones. El crudo ligero saudita se redujo a 29
délares por barril el primero de marzo de 1983. Esta disminucion en el

precio del crudo de referencia de la OPEP iniciaba el alineamiento hacia

15 Francisco Colmenares, La cajda de los precios del petroleo, Coordinadora Teresa Macias Cardone, En la Nueva era del
Petréleo: Problemas y Perspectivas, ENEP ACATLAN, UNAM, México 1989
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las bajas de lgs cotizaciones oficiales com las del mercade Iibre. Esteo
disminncion era la primera gue autorizaban Ios productores organizados en
lo OPEP desde su fundacisn”,®

Estas variaciones en los precios del vetréieo, que durente casi diez afios
mantuvieron una tendencia al alza, originaron la aparicién de nuevos
productos financieros que permitieran una relativa estabilidad en los precios

del crudo.

Asi, se desarrollaron los mercados 2 plazo (forwards), dominados por la
OFPEP. Este tipo de contratos establecia un compromiso a precios fijos, es
decir, se trataba de contrates rigidos. Fueron utilizados de manera importante
hacia fines de los afios setenta, cuando los precics se mantuvieron en ascense,
sin smbargo, al iniciar la década siguiente, las compafifas que habian tomado
posiciones en contratos a largo plazo, tuvieron serias dificultades debido a la
disminucién de los precios del crudo, a partir de 1981, como fue ¢! caso de las

empresas Ex-Aramco, entre 1982-1983."

La primera generacién de contratos de futuro en el mercado petrolero
empezd con la introduccion de un contrato de crude en el New York Cotton
Exchange en 1974. Las especificaciones técnicas de este contrato fueron con

relacién 2 las caracteristicas de! crudo marcador Dubai {(variando desde 27°

1 Ihid. Pag. 96.
" Ver Almeida Garza Galindo, Alejandro. Determinacion del precio internecions! def petriles, Opciones para México,
Fondo de Culiure Econémica/Economiz Latinoamericana, Mexico, D. F. 1996, Pg. 17.
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hasta 45° APl y de 0.1 a 0.3% de contenido de azufre). En este mismo afio, el
NYMEX introdujo un contrato de futuros sobre gasolina.

La primera generacion de futuros de hidrocarburos falld, debido
principalmente a la estabilidad que presentaron los petroprecios. El precio del
petroleo de fisicos (spot) fluctud entre 10.30 y 10.46 d/b durante el periodo de
octubre de 1974 a diciembre de 1975. Otra razén por la cual no tuvieron €xito
estos contratos, fue por la falta de participacion de la industria petrolera en el

mercado de futuros.

La segunda generacidon inicié en 1982 cuando el mercado estaba
caracterizado por precios decrecientes y volatiles, asi la transferencia del
riesgo resultaba muy valiosa tanto para las compafiias petroleras como para

los consumidores de éste energético.

Es asi, que en 1981 el NYMEX introdujo contratos de combustibles
para calefaccién asi como para gasolina con plomo y finalmente en 1983
introdujo un contrato de futuros de petrdleo. Este contrato fue de una entrega
de 1,000 barriles de crudo WTI con 40° APl y 0.4% de azufre. Otro tipo de
crudos (Brent, Nigerian Brass Blend and Bonny Light, Norwegian Ekofisk,
Tunisian, Zarzaitine, Algerian Saharan Blend, Mid Continent Sweet y Texas

Sweet) eran aceptados para la entrega con cierta prima o descuento.

En marzo de 1983 el Chicago Board of Trade (CBOT) introdujo un
contrato a plazo de petréleo crudo en el mismo dia en el que el NYMEX abri6

el futuro de petréleo crudo. El contrato del CBOT fue de 1,000 barriles de
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crudo Light Louisiana Sweet, otros crudos (Bomny Light, Brass River,
Ekofisk, Qua Iboe, Saharan Blend y Zarzaitine) podian ser entregados con
une prima o descuento segin el crudo que se entregara. Bsta bolsa introdujo
también contratos de gasolina y de combustible para calefaccion en 1993. Sin
Srabargo, el volumen de estos contratos descendid v en ese mismo afio fueron

detenidos.

También el Chicago Mercantile Exchange (CME) introdujo contratos
de futuros sobre petréleo crudo, combustible para calefaccién v gasolina con
plome. Bl contrato de petréles crudo quedé pendiente y los otros se

introdujeron en marzo de 1984.

El International Petroleium Exchange (IPE) en Inglaterra, introdujo el
primer conirato de gasolina en abril de 1981 y el contrato de petrdieo crudo
en 1983. Para este tltimo, €l contrato fue por 1,000 barriles de petréiec Brent,
pero al final del contrato, con una prima o descuento se podian entregar otros
crudos (Ninian Blend, Forties Blend, Ekofisk, Blend, Bony Light, Brass
River, Zarzaitine v Sahara Blend).

El €xito de los mercados de futurcs se observa a partir de 1983, cuando
factores politicos como la situacion en Medio Oriente y la posicién de Irdn de
cerrar el Estrecho de Ormuz actuaron como detonantes en el desarrolio del

mercado de futuros.

Actualmente los mercades de futurcs sobre petréiec gozan de gran

aceptacién tanto por compradores como por vendedores de este energético,
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esto se puede ver con el crecimiento que han manifestado la negociaciones de
dichos contratos. Por ejemplo: “En 1983 las negociaciones del WTI en el
NYMEX eran de 8,000 contratos, cifra que ascendié a 323,353 en 1988 y a
finales de ese mismo afio alcanzé los 21 millones de contratos. En esta década
la cifra de contratos negociados en este mercado se encuentra en los 30

millones”.!®

De las cuatro bolsas que se mencionaron (NYME, CBOT, CME, IPE),
en la actualidad solo en el NYMEX y en el IPE, se pueden comerciar los

mercados de futuros de petroleo.

En las transacciones que se realizan con futuros sobre crudo y algunos
otros productos petroliferos, la entrega fisica del petroleo resuita secundaria,

debido a que ¢l objetivo primordial es el de otorgar certeza respecto al precio.

Por esto, dicho mercado se ha convertido paulatinamente en un precio
de referencia para la industria petrolera, sobre todo cuando el mercado es

volatil y existe incertidumbre en los precios.

18 yean Masseran, “Petroleum Economist”, Estados Unidos, Publishing Company, Instituto Francés del Petrélee, 1990,
pég. 92.
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3.1.1. LOS BENEFICIOS Y LIMITACIONES DE LOS FUTUROCS DEL
PETROLED

Beneficios:

o La transferencia del riesgo: El riesgo implicito que tiene puede ser evitado
a través de los mercados de futuros, en donde los participantes
{especuladores) estdn dispuestos a tomar el riesgo 2 cambio de obtener una
posible ganancia. Por ejemplo, un productor puede entrar al mercado de
futuros y vender un contrato de petrdieo crudo = septiembre a un precio de
39 d/5. 5i este productor desea cancelar su posicién en dicho mercado v el
precio de estos contratos disminuyd a 26 d/b, el vendedor puede comprar
este contratc y realizer una ganancia de 13 d/b, porque acordd vender el
petrdiec a 39 d/b, y puede comprarle a 26 délares, de tal forma que estos 13
dolares se los puede aumentar al precio al cual vende su petrélec en el

mercado de fisicos y asf compensar la reduccidn que presentd su ingreso.

El descubrir la tendencia de los precios del petréleo: El mercado de futuros
juega un pape! importante para la prediccidn de la tendencia de los precios
dei petrdleo, debido principalmente a que en los mercados financieros la
recoleccién y distribucién de la informacién que se puede wtilizar para la
prediccion de los precios de fisicos son de suma importancia. Asi, en los
contratos de futuros del petrélec los datos de las transacciones son

compitados con rapidez y su distribucién es instanténea,

~J
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Efectuar anticipadamente correcciones en las cotizaciones de los precios a

los cuales se comercia el petrdleo en el mercado de fisicos.

El obtener una compensacion en ¢l mercado de futuros ante la perdida en el

mercado de fisicos.

Proveer entregas. seguras: los contratos de futuros garantizan a los
consumidores la entrega segura de la materia prima para sus procesos

productivos, sin posibles incrementos en su precio.

Garantizar la venta de crudo a un precio preestablecido: los contratos de
futuros sobre petréleo permiten a los productores mantener ingresos

estables ante la presencia de precios negativos en el mercado de fisicos.

En el caso que las expectativas hayan sido erroneas, existe la posibilidad de
cancelar la posicién adquirida, efectuando la operacion contraria a la

realizada en un principio.

Limitaciones.

Debe existir una correspondencia entre la fecha de entrega del contrato y 1a

fecha en que se determine el precio del petrdleo.

Los participantes de este tipo de mercado deben tener una amplia solvencia

econdmica para cumplir con los margenes requeridos, ademds deben de
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contar con los recursos monetarios suficientes para hacer frente a ios costos

financiercs pues €stos suelen ser elevados.

o Se reguiere personal que tenga experiencia en los mercadeos de futuros del
peirdleo, pues su participacién requiesre de constante vigilancia v de

amplios conocimientos para la aplicacién de diversas estrategias,
3.2. PARTICIPACION DE PEMEX EN LA BOLSA DE VALORES,

PEMEX estd expuesto a incrementos en las tasas de interés porgue la
mayoria de su deuda y la tasa minima de rendimientos garantizados sobre los
Certificados de Contribucidn “A” fluctian con las tasas de interés
internacionales. Para mitigar este riesgo, PEMEX utilize swaps de tasas de
interés y contratos sobre opcicnes. Las actividades de cobertura de PEMEX
sobre tasas de interés consisten principalmente de swaps de tasas de interés
que convierten la exposicidon de tasas flotantes en pagos a tasas fijas v en

meror grado “caps”, “floors” y collars” de tasas de interés.

Al 31 de dictembre de 1998, PEMEX participaba en acuerdos de swaps
de tasas de interés con un monto agregado nacicnal en circulacion por 3.9
miles de miliones de ddblares con una tasa de interés fija promedic de
sproximadamente de 6.9364% y un promedio ponderado de vencimiento de
aproximadamente de un afic y seis meses. En esta misma fecha, el monto
agregado emitido sobre topes de tases de inferés “caps” totalizé 400 millones

de dolares, con topes en las tzsas fijas de interés del 8% al 10% vy con
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vencimientos entre 1999 y 2001, y los montos agregados nacionales de “caps”

comparados totalizaron 100 millones de ddlares.

Debido a que PEMEX genera ingresos importantes en doélares de
Estados Unidos, por lo general sus préstamos son en ésta divisa. También

pide prestado en otras monedas extranjeras si esas monedas ofrecen tasas de

interés competitivas. Desde 1991, ha participado en “swaps” sobre monedas

para cubrirse contra movimientos en los tipos de cambio cuando sus

préstamos son en monedas distintas a los délares de Estados Unidos.

Montos Nominales y Riesgo de Crédito de los Derivados.

Los importes intercambiados estan calculados sobre la base de
contratos por montos nominales y otros términos, de los derivados que se
relacionan con tasas de interés, tipo de cambio, precio y la volatilidad de estos
tipos de cambio, tasas y precios. Los swaps de moneda cruzados (cross
currency swaps) implican el intercambio de montos nominales; por lo que
éstos se llevan a cabo generalmente con los acreedores de la deuda subyacente
para evitar el riesgo de crédito en los montos nominales. Los instrumentos

financieros contratados no tienen como propdsito la especulacion.

Como acreedor, PEMEX enfrenta el riesgo de que las contrapartes
pudieran dejar de cumplir sus obligaciones de pago, o que podria ocasionarle
pérdidas relacionadas con el crédito en el caso de problemas financieros de

los emisores de los instrumentos. El riesgo méximo de tales pérdidas estd
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representado por la prima pagada por ¢l instrumento v cualguier utilidad o

pérdida no estipulada en dicho instrumento.

El Comit¢ de Administracién de Riesgos de PEMEX, integrado por
representanies del Departamento Financiero de PEMEX, Banco de México, ia
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico v P. M. 1. Comercic Internacional,
S.A. de CV. autoriza las estrategias de cobertura y las polfticas de

administracidn de riesgos.

3.3. FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES
DEL PETROLEQ.

330 FACTORES QUE DETERMINAN LOS PRECIOS
INTERNACIONALES DEL PETROLEQ

Los factores que destacan por su importancia en la evolucién de los

precios del petréleo son los siguientes:

La calidad del crudo exportado.

Para que un crudo se considere valioso y de alta calidad, se tienen que

tomar en cuents las siguientes caracteristicas:

o Su ligereza ¢ pesadez: La cual se expresa en términos de gravedad, de
acuerdo con una escala deferminada por el Instituto Americano del Petrdleo

(APT). Los crudos que se cotizan a un mejor precio son los ligeros, debido 2

130
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que con ellos las refinerias producen un mayor niimero de derivados, con
un precio mayor; entre estos derivados se encuentran la gasolina, el
queroseno y el gas. Caso contrario de los crudos pesados, ya que de €stos

se obtienen una mayor proporcion de combustibles de menor precio.

e El contenido de azufre: Entre menor sea el contenido de azufre (menor de
0.5% y si el contenido metalico también es bajo) en el crudo, mas valioso
es en el mercado. En la industria del petrdleo el crudo con mas bajo
contenido de azufre se denomina dulce y el de mas alto contenido se

denomina amargo. Por lo general los crudos ligeros son dulces.

El costo de produccion

Este factor depende de la zona de extraccion del petrdleo. Existen dos
tipos de 4reas para la extraccion del petroleo diferenciandose por su costo de
extraccién, por ejemplo: Las primeras zonas petroleras importantes se
encontraron en Fstados Unidos y en la ex-URSS (zona de un costo de
producci6n relativamente alto) , posteriormente se descubrieron en el Medio

Oriente, en donde el costo de produccién es menor.

Es asi como en las zonas ubicadas en paises menos desarrollados como
en la éreas 4rticas, en los bancos continentales de Europa Occidental y en
América del Norte, los costos de produccién son mayores que los del Medio
Oriente. En el caso que la mayor parte de las zonas petroleras fueran poco
accesibles, el costo de produccién tendria un impacto relevante sobre la

determinacion del precio. En la actualidad la mayor parte de las reservas
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te,”” motivo por el cual los costos de

petroleras se ubican en el Medio QOrien
extraccién del crudo tiene un impactc menor en ia determinacidn de [os

precios del petrdiso.

~

2 cantidsa de reservas existenies.,

g

En la medida en que el nimero de reservas del petréleo disminuya, el
precio del crudo se incrementa como consecuencia de que se vuelve escaso, v
por lo tanto no se puede satisfacer l2 demanda a largo plazo, esto es, a menor

cantidad de crudo en el mercado, mayor es el precio.

Si se compera el consumo de reservas mundiales que existian en 1979
con las de 1999, 650.1 y 1,033.8 mil millones de barriles,” respectivamente,
lo que indica un incrementc en un 59.02 %, motive por el cual el precio 2
tendido a disminuir, siendo este filtimo caso, la situacién que se vive

actualmente en el mercado petrolero internacicnal. {Ver MAPA 1)

'* En 1997, en el Medio Oriente se ubicaron §76.9 mil millones de barriles de 1037.6 mil millanes de barriles del total
mundial, que en iérminos porcentuales representz ¢l 65.24% del total de las reservas petroleras. Fuente: Statistical Review

of World Energy, 1995 y1998.
20 gpig.
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DISTRIBUCION DE LAS RESER VAS MUNDIALES PROBADAS DE
PETROLEQ EN 1999.

i !

H

i-iiimﬂllé

Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de “Statistical Review of World Energy™, 1999.

El crecimiento econémico de los paises consumidores.

Existe una relacién importante entre el nivel de crecimiento de las
economias y el nivel de consumo de petrleo, debido principalmente en la
medida que se incremente la produccién de los bienes y servicios, las
naciones importadoras del pefréleo incrementarin sus importaciones del

mMismo.

Esta relacién entre crecimiento econdmico y consumo de petroleo se
puede observar claramente en el cuadro No. 1, donde en una columna se

establece el PIB de Estados Unidos (la economia con mayor consumo de
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crudo en el mundo), v en la segunda columna se considera su consumo anual
del energético. De esta forma, en 1988 se percibe un incremento de 3.93% del
PIB con respecto a! zfio pasado, lo cual generd un aumenio de 3.78% en el
consumo de petrdleo en el mismo periodo. Por otro lado, muestra lo contrario
en el afio de 1991, cuande &l incremento del PIB fue negativo, §.97% respecto
al afio anterior y el consumo de crudo disminuyé también en 1.87%, en el

mismo pericdo.

Cuadro No. 1
PJYB ¥ C@NSUM@ M’ UNDIAL DE PET, ﬁ@iﬁ@ E_E ESTA@@S UNIDOS,

5,140.1
53433

5,477.6
5,743.8
3,087.9
5,842.7
5,973.1

i S
Miles de miliones de déla:es 2 premos de 1990
% Miles de barriles diarios.
Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de Statistical Review of World Energy, 1995,

=]

El ciima,

Bste facior es muy imporiante en lz determinacién de los precios
internacionales de! petréleo, yz que el crudo constituye la materia prima
indispensable para la produccidn de combustible empicado en la calefaccidn.

Asi, cuando la temperatura en los meses de invierne no es tan severa, en 1os

%
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paises consumidores (principalmente en los paises ubicados en el norte del
hemisferio) éstos disminuyen su requerimiento de combustible para
calefaccion, lo que a su vez genera una reduccion en la demanda de petréleo,

ocasionando un impacto negativo en los petroprecios.

Esta situacion ocurrid en 1997, ya que el invierno de ese afio no fue tan
crudo, lo cual ha triado grandes consecuencias para los paises productores y
que se han visto reflejadas en la evolucién negativa de los precios del

petroleo.

Bienes sustitntos.

El gas natural, el carbén, la energia nuclear y la hidroenergia
constituyen fuente de energia primaria que pueden sustituir en alguna medida
al petréleo. Aunque la sustitucion directa del petréleo por otros energéticos
solo es posible en algunos casos. Por ejemplo: El carbon puede sustituir al
petrdleo en la calefaccion, y en la produccién de electricidad se puede usar el
carbén y la energia nuclear, pero no hay formas de energia que puedan
sustituir al petroéleo en la mayoria de sus usos en el campo de los transportes y

de la petroquimica.

Un buen sustituto del petrdleo debe tener basicamente las mismas
caracteristicas de flexibilidad, capacidad de transportacion, etc. La sustitucion
generalizada del petréleo por carbdén, energia nuclear y otras formas de
energéticos, implican grandes cambios en los procesos de produccién, los

patrones de consumo y los medios de transportacidén, lo cual significa el
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realizer grandes inversiones y de altos costos de capital. Lo anterior se puede
observar en el cuadre No. 2, pues a pesar que se ha incrementado el consumo
de las otras fuentes de energia, el peirleo todavia representa el 40.57% del

total mundial de energia primaria.

Cuadre No. 2
CONSUMO MUNDIAL DE ENERGIA PRIMARIA, 1998-1999.
(Equivaiente 2 millones de {oneladas de peirdles)

Petréleo 3406.60 49.30 3462.40 4057y
Gas Natural 2015.40 23.66 2063.90 24.195
Carbon 224320 26.34 2129.50 24958
Energia Nuclear 626.90 7.36 650.80 7.634
Hidroeléetrica 224.80 2.64 226.80 2668
Total Mundial | 851690 100.00 853340 10000

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de “Statistical Review of World Energy” 1999,

A pesar que la utilizacidn del peirleo es mayor que el de las otras
fuentes de energia primaria, su consume ha presentado ligeros incrementos en
comparacion con las demas, al pasar de 40.00% en 1998 2 40.57% en 1999, io
que representa un incremento de 0.57 puntos porcentuales. El incremento
seguido por las ofras fuentes de energia es més significative, con excepeisn
del carbdn,®’ pues el gas natural pasé de 23.66% en 1998 a 24.19% del

consumo total de energia realizadc en 1999; en tanto que la energia nuclear y

# La reduecién del consumo del crudo ¥ de carbon se adjudica en gran medida a razones de indole ambiental,
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la hidroeléctrica pasaron de 7.36% y 2.64% a 7.63 y 2.66%, respectivamente,

en el mismo periodo (Ver Gréfica No. 6).

Grdfica No. 6
CONSUMO MUNDIAL DE ENERGIA PRIMARIA POR TIPO DE
RECURSQO, 1998-1999

4998

Energiz Nuclear

7% Hidroeiéctrica

Carbon
26%-

Fuente: Elaboracidn propia, con base en datos de “Statistical Review of World Energy” 1995

La OPEP

Después de cuatro meses del surgimiento del cartel, en la segunda conferencia
celebrada en Caracas en enero de 1961, se establecieron los siguientes

objetivos de la organizacion.

% “Coordinar y uniformar las politicas petroleras de los paises miembros y

salvaguardar sus intereses.
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% Delimitar estrategias para mantener estable el precio internacic

Y
[
[

e

a

()

crude.
% Asegurar a los paises miembros el ingreso esteble de divisas.

% Consolidarse como una fiente de petréleo eficiente, econémica v segura de
las nacicnes consumidoras.

%% Financiar investigaciones destinadas a la expansién de iz industriz”

Para cumplir estos objetivos el cartel cuentz con dos estrategias. En la
primers, se determina comeo prioridad la defensa del petrélec crudo, a través
del establecimiento de cuotas de produccién para cada miembro. Esto tiene
como fin contraer ia oferta, ante la presencia de un excedente de crudo en ¢l
mercado, ya sea que provenga de la OPEP o de los paises independientes, o
bien que se haya originado por una reduccidn en la cantidad demandada,, que
2 Su VezZ se haya generado por una racionalizacién de energia, o bien por una

diversificacidn en su uso.

La segunda estrategia consiste en defender una parte del mercads, a
iraves de la colocacion de petréleo adicional en el mercado, con esto forzar la
reduccidn de los precios del petréieo, obligando que los productores menos

compeiitives abandonen el mercado por no poder cubrir sus costos de

z Alfredo Castro Escudero, “La OFEP: 30 anos navegando en los turbulentos mares del peiréleo”, Comercio Exterior,
vol. 32, mim3, Banco Macional de Comereio Exterior, $.N.C. mayo de 1991, pag. 478.
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produccién. Con esto, el cértel hace valer las ventajas (zZonas con menores

costos de produccidn) que tiene sobre otros paises productores.

Asi es como la OPEP establece cierta influencia sobre los precios

internacionales del petroleo.

Factor psicoldgico

Suele ser originado por declaraciones realizadas por agentes que
participan en el mercado petrolero internacional y que tiene un peso

significativo dentro de este.

Tal es el caso de Estados Unidos e Irak, los cuales a través de las
decisiones o bien de sus declaraciones, pueden tener un impacto importante
en los precios del petréleo, por ejemplo: Irak a lo largo de 1996 (afio en el que
se decidio llevar a cavo la venta de petrdleo por alimento) ocasiond

movimientos en las cotizaciones de los Precios Internacionales del Petréleo

(PIP).

3.32 EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL
PETROLEO.

El andlisis de la evolucién de los PIP asi como de los factores que han
determinado el comportamiento de los mismos, resulta muy importante para la

comprension de la crisis en los precios de éste energético. Esto con el objetivo
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de proponer una alternativa a esta problematica gue a lo large de dos décadas

ha originado severas consecuencias a la economia mexicana.
3.3.2.1. ANTECEDENTES

De 1920 a 1970 las siete hermanas dominaban ei 90% de la extraccién
del petrdles, el 80% de las exportaciones mundiales, asi como el 75% de las
ganancias liguides.” Los PIP no tenfen grandes fluctuaciones, debido

principalmente a que esas compafias determinaban el precio del hidrocarburo.

Después del boom petrolero iniciado a finales de la década de los
setenta e inicios de los ochenta (1979-1981), en el que los precios de los
principales crudos marcadores® llegaron a alcanzar niveles superiores 2 los
36 ddélares por barril (dpb) en promedio para el afic de 1980, comienza a
registrarse una tendencia a la bagja en las cotizaciones internacionales del
crude como consecuencia de ia sobre oferta mundial del mismo, debido
fundamentaimente al incremente en la produccion de petréleo de los paises no
miembros del de 1a OPEP, esto motivo que esta perdiera gran parte del control
del mercado internaciona! a! disminuir su participacién en la produccién

mundial de peirélec.

%3 bid. Pag, 35.

24 Los principzles crudos marcadores a nivel internacional son: el Brent, West Texas Intermediate (WTI) v el Dubai, ya

que por su calidad se toman como pardmetro para establecer las cotizaciones de los demads,

D
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Este incremento en la oferta mundial de petréleo, ocasiond que a partir
de 1982 se iniciara una tendencia negativa en los precios internacionales del
petréleo (PIP) ya que si en 1980 el precio del crudo de referencia (Brent
Ligero) se cotizaba en 36.86 dpb, en 1981 se habia colocado en 35.93 dpb, y
para 1982 el precio de referencia bajo a 32.97 dpb.

Cuadro No. 3
Precios Internacionales del Petroleo, 1982-1999
r -
(dolares por barril)
) | WestTexas . Varacin Fortles!” Variacion Arabian Variacién

Ao - Wil % BRENT % Ligth %

1882 33.65 —— 32.97 —— 31 80, —

1983 30.20 986 29.85 -10.537 28 LSWL -8 59
1984 2534 -3.17 28 66 -3.01 2807 -2 47
1985 27.99 460 27.51 =4.01 27.53 -1 82
1686 415.05 ~46.23 14.38 -47 73 12 7 -52.88
1887 16.18 27.51 18.43 28.16 1692 3045
1988 15.98 -16.73 14.96 -18.82 13.22 -21.87
1988 19.68 23.15 18.20 216E 15 69 18.68
1980 24.52 24 59 23.84 3082 20.E0 30.66
1891 21.54 -12.15 20.05 ~1579 15.56 -18.22,
1992 £0.57 -4.50 16.37 -339 17.21 3.83)
1593 18.45 -10.31 17.07 11 87 14.90 -13.42
1984 17.21 £.72 15.81 -7 41 14.23 -4 52
1988 1842 7.03 16.89 752 15.36 7.56
1996 2216 20.30 20.66 21.55 18.78 22.38)
1987 20.58 -7.13 18 11 -7.48 18.60 -11.67
1688 14 .41 -29.96 12.00 -37.23 12,24 -28.24
1959 19.25 33.58 17.78 48.19 17.43 42.37

1/ De 1976 a 1984 Forties, a partir de 1985 Bremnt.
Fuente: BP, "Statistical Review of World Energy", 1995 y 1998 ¢ Indicadores Petroleros, PEMEX, varios afios.

Ante tal situacion la OPEP instauré diversas medidas para recuperar el
control del mercado, sin embargo su margen de maniobra ya se habia
estrechado demasiado. Aunado a eso, comenz6 a gestarse una crisis al interior
de la organizacién, ya que la diferencia ¢ indisciplinas de los miembros limité
el margen de accién del cartel. Inclusive, al empezar la década de los ochenta,
el organismo se enfrentaba a serios problemas de division interna, ya que por

conflictos territoriales entre Irak e Irén, miembros lideres y fundadores de la
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OPEP se inici6 una guerra en 1980 entre ambos paises que durd oche afiss,
dejando como saldo un elevado costo en vidas y bienss. De hecho durante s!
conflicto ambas naciones sscenificaron exacerbadas discusiones que llegaron

a poner en peligro la unién del Organismo.”

Lo anterior motive que la OPEP instrumentara una serie de acciones
para conirarrestar la accidn negativa del mercado. A principios de 1982 la
QOPEP establecid por primera vez el sistema de cuotas individuales de
produccion para sus miembros, con el fin de ajustar la oferta 2 la demanda y
evitar que las cotizaciones sobre el crudo siguieran 2 la baja. De esta forma, el
organismo establecié un tope en la produccién de 17.5 millones de barriles
diarios {mbd) con un precic promedic de 35 d/b. Ademés de esto, se acordé
que Arabia Saudita se convirtiera en el oferente residual o productor de ajuste
del cartel, es decir, éste pais ajustaria su produccién basdndose en el
diferencial de la produccién remanente de las cuotas individuales de los otros

miembros.

Sin embargo, a pesar de [as medidas tomadas, el organismo no logrd
ajustar el mercado por io que las cotizaciones de Ics precios internacionales
del petrSieo continvaron con su fendencia negativa, debido, entre otras
razones, a que 2 mediados de 1984 las principales naciones productoras no
pertenecientes al cartel decidiercn destruir drésticamente sus precios, lo que

les dic mayor competitividad en un mercado cada vez m4s saturado.”

* Iacques Percebois, “El Petr6leo Entre la Lagica Econdmica y las Apuestas Estratégicas”, Meéxico, {995, Pég. 36.
2 Ibid. Pag. 38,
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Aunado a esto, los conflictos e indisciplinas internas del Cartel
impidieron que la estrategia adoptada surtiera el efecto deseado, por lo que la

defensa del mercado y el control en la caida de los precios no tuvieron éxito:

“E] deterioro constante de los precios del crudo provoco que la
mayoria de los paises de la OPEP cayeran en la desesperacion. A estas
alturas la indisciplina de los miembros no solo se daba en torno a las
cuotas de produccion, sino también en pricticas comerciales desleales tales
como la colocacidn de crudo en el mercado a precios muy inferiores a los
oficiales establecidos por la OPEP. Con estas acciones el Cidrtel contribuia

al deterioro del mercado y a su propio debilitamiento » 27

7 1bid. Pag. 40.
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) Cuadre No. 4 ]
PRODUCCION MUNDIAL DE PETROLEQ, 1982 - 1999
{mijes de barriles diarios)

B

=,
(=i
e

1982 16,135.00 31.34 35,346 00 68 66 51.481.00 150,090
1983 1%,245.00 3215 38,510 00, 67 85 56,755 00 100.00
1984 18,285 00 3i 5! 36,745 00, &3 49 58,030 G0 100,80
1985 17,085.00 29.68 40,470,00, 70.32 57,555.00 100 00
1986 19,415.00 3229 40,720.00 67,71 £0,135 00 100 00
1987 17,833.00 31.40 38,958.20 68,60 56,791.20 10¢ 00
1988 18,172.80 3141 39,680.64/ 68.59 57,833.24 100
1989 23,33000 35 60 41,130.00 654.31 63,960.00 1H).00
1950 24,555 DO 37 54 40,860.00 62 46 $5,413.00 100.60
1991 24,690.00 37.36 40,525.00 62 14 65,215.00 10060
1952 26,070.00 39.64 39,700.00 60 36 65,770.00 100 00
1993 26,870 00 40.68 39,150,00 5632 65,060 00 100 00}y
1694 27,200 00 40.62 38,755.00, 59,38 66,955 00 100 00,
1995 27,560 00 40.53 40,435 0, 5947 67,995 00 100 00/
1996 28,425 00 40 €7 41,475 09 5933 59,900 OO 104,00
1997 2273000 41.24 42,360.60 58,76 7209000 104 00}
1968 30,210.00 42 11 42,485 00 571.39 73,405.00 100,
1999 29.?30.06 i 40 80 . 42,560 09 59,20 _T1,890.00 100,00k

Fucm‘éz Elaboracién propia

Como resultado de la indiscip ina de los miembros del cartel, a finales
de 1985, Arabia Saudita renuncid 2 su calidad de productor de zjuste e inici6
una guerra de precios, en la gue dio prioridad 2 la defensa de su parte del
mercado, Esta nueva estrategia estaba basada en los costos de produccion,
debido que para los miembros de la OPEP éstos son muy bajos, especialmente
para los del Golfo Pérsico, pero para otros paises no lo son. Con esto
pretendia que con la colocacidn de petrdleo adicional en un mercado con
sobreoferta se reducirian los precios a tales niveles gue los productores no
pertenecientes al Cértel tendrian gue establecer acuerdos con la OPEP o salir

por la competencia por el mercado.
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Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de Statistical Review of World Energy" 1995 y 1995.

Por su parte, la mezcla mexicana también mostré una reduccion de

12.19 d/b, en el periodo de 1982 a 1997, lo cual equivale al 57.50% (Ver

Grafica No. 8)
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Gréfica Neo. 8
PRECIO PROMEDIO DE LA MEZCLA MEXICANA 1982-1999
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Asi con la esirategia de liberar la produccién, el cartel y en especial
Arabia saudita, logré disminuir de inmediato las cotizaciones del crudo, ya
que el Brent se cotizé en 1986 en 14.38 dpb, lo cual significé una reduccién
del 48% con respectc 2 1985 en el que se cotizd en 27.51 dpb, v que
comparado contra 1982, en el que el precic se colocd en 32.97 dpb, la

disminucion equivale al 53.38%.

97



ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON

CAPITULO M. LAS POSIBILIDADES DE COBERTURA DE RIESGOS DE PEMEX.

Grdfica No. 9
PRECIO PROMEDIO DE LOS CRUDOS WTI, BRENT ¥ DUBAI, 1982-1999
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Fuente: elaboracidn propia, con datos de BP, "Statistical Review of World Energy”, 1995 y 1999 ¢ Indicadores Petroleros,
PEMEX, vasios affos.

Las reacciones ante las caidas de los PIP surgieron de inmediato; los
principales paises productores independientes trataron de entablar didlogo con
el cartel con la finalidad de establecer acuerdos de politicas de precios y de
produccién. Ademas, esta caida también afectaba los intereses de las
principales naciones industrializadas, por otro lado, dicha caida de los PIP
ocasiond una reduccién de los ingresos de los paises subdesarrollados
exportadores de petréleo, lo cual puso en riesgo el pago oportuno del servicio
de su deuda, de ahi la necesidad de buscar acuerdos para la estabilizacion de
los precios.

Esta estrategia de guerra de precios se finiquité a finales de 1986,

estableciéndose nuevas cuotas de produccidén y fijando el precio del crudo de
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crudos Dubai, Brent y WTI en 1996, con respecio 2 1987.

De igual forma, Iz mezcle mexicans mostrd una recuperacidn de 4.1
d/b. Con el regreso a la anterior estrategis, la produccién de la OPEP se
recujo en 1.16% en 1987 con rslacién al afic anterior, lo cual permitio que el
resto del mundo aumentara 2% su produccién en el mismo periodo, dado que

el nuevo precic ya cubria el costo de produccién de alguncs paises.

Entre los factores que favorecieron el regreso a la estrategia de defensa
por los precios del petrdleo, se encuentran los siguientes: las recriminaciones
de algunas paises integrantes de la OPEP, debido a las disminuciones que
hebian manifestado sus ingresos, aunado a esto se encontraba el interés de

Estados Unidos.

En 1989 y 1990 la produccién de la OPEP crecié 18.52 v 28.07%,
respectivamente, en comparzcidn con lz produccion de 1986, (ver Grafica No.
7}. De esta forma, "El Comité de Vigilancia de la OPEP notifics en mayo de
1990 que la produccién total del organismo ers de 1.5 millones de barriles

diarios superior a la capacidad en noviembretitimo {22 millones de barriles

;o 28
2l dia).

# Comercio Exterior, op. cit. P4g 483,

o
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"El 26 y 27 de julio se realizd en Ginebra la reunién ordinaria de la
OPEP... E! representante de Irak reiteré las acusaciones 2 Kuwait,
responsabilizé a éste y a los Emiratos Arabes Unidos (EAU) del nuevo
deterioro de los precios, debido a la violacién permanente de sus cuotas... Al
final los ministros acordaron elevar el precio promedio del petréleo a 21 d/by

se restablecid una cuota general de 22.5 millones de barriles diarios" 2

El 2 de agosto de 1990 Kuwait habia sido invadido por Irak, ante esta
accion el consejo de seguridad de la ONU aprobd el 6 de agosto un bloqueo
comercial, financiero v militar en contra de Irak, a lo cual éste respondio el 8
de agosto con la anexién de Kuwait como una provincia més de su pais. Tan
pronto como se dio a conocer la invasion de Kuwait, los petroprecios
subieron a 26 d/b, las anticipaciones pesimistas y la especulacion ayudaron a

que los precios sobrepasaran los 35 d/b.

El consejo de seguridad de la ONU aprob6 la resolucion 678, la cual
autorizaba el uso de todos los medios en contra de Irak si no se retiraba de
Kuwait antes del 15 de enero, de 1991. Asi, el 17 de enero de ese afio se
inicié un ataque en contra de Irak, rindiéndose y aceptando la resolucion de la

ONU el dia 25 de febrero.

El 29 de agosto de 1991, se realiz6 en Viena una reunién ministerial de
la organizacién, sin la participacién de Irak y Libia, en la que se resolvid

mantener la cuota pactada en julio (22.5 millones de barriles diarios), asi

29 1bid. Pég. 483.
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como ei precio de referencia de 21 d/b. Se autorizd a Arabia Saudita, log

]

Emiratos Arabes Unidos (EAU) e Irdn el incrementar su produccién conjunta

en cuairo millones de b/d para cubrir la oferta de Irak v Kuwait.*

De no haberse llevado a cabo estas medidas los pafses productores se
hubieran beneficiado con precios altos, dada l2 caida de las exportaciones del
crudo proveniente de Irak. Sin embarge, los paises productores decidieron
equilibrar el mercadc con aumentos en su produccién. Por ejemplo, la
produccidén de crudo de Arabia Saudita pasd de 5,635 2 8,820 mil b/d de 1989
a 1991, lo cual representd un aumento de 58.52%, los (EAU) sumentarcn su
produccion de 2,025 a 2,640 mil b/d, esto es, un crecimiento de 30.37% y
Venezuela incrementd su producci6n de 2,010 a 2,500 mil b/d en el mismo

periode, es decir, un aumento de 30.37%, (Ver Grafica No. 10).

* Ibid. Pag, 484.
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. Grdfica No. 1 0
PRODUCCION DE PETROLEO DE LOS EA.U., VENEZUELA'Y
ARABIA SAUDITA, 1989-1999
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Tuente: Elaboracién propia, con base en datos de Statistical Review of World Energy” 1995 y 1995.

Como se observa en la Grafica No. 10, la produccién de 1986 a 1989
siguié una tendencia estable y a partir de 1990 ha ido en ascenso. La
produccion de Arabia Saudita, EAU y Venezuela tuvieron un incremento de
57.76, 23.70 y 47.26%, respectivamente, en 1995 en comparacion con 1989,

afio anterior a la guerra del Golfo Pérsico.

Estos aumentos en la produccion han tenido el consecuente efecto
negativo en los petroprecios, pues como se observa en la Grafica 8, a partir de
1990 y hasta 1995 éstos han seguido una tendencia a la baja. En este periodo

{os precios promedio de los crudos Dubai, Brent y WTI perdieron 4.41, 6.63 y
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6.1 d/b, respectivamente, lo cual representd reducciones de 21.51, 27.85 y

24.88%.

Ante esta tendencia decreciente de los precios internacionsles del
peirdleo, la mezele mexicane perdic 3.42 d/b en el mismo periode, o cual se
traduce en una disminucién de 17.85%. Especificamente los crudos Maya,
Istmo y Olmeca perdiercn en esie mismo periodo 2.6, 6.02 y 6.06 d/b,
respectivamente, lo cual representé contracciones de 15.29, 26.54 y 25.71 %.

Como se observa en la Gréfica No. § y en el Cuadre No. 3, a partir de
1982 los precios de los crudos marcaderes internacionales asi como los
nacionales, han mantenido una tendencia a la baja, liegando a niveles
inferiores a los prevalecientes en 1986. Esto se ha debido en gran medida a
que paises como Arabia Saudita, EAU v Venezuela no han disminuido sus
niveles de produceidn, los cuales se incrementaron durante la guerra del

Golfo Pérsico, por el contraric, estos niveles han aumentado.

Durante 1996 se registréd un aumento de 800 mil b/d en la oferta de
petrdles proveniente de la OPEP, lo que representd un incremento de 2.91 %
con respecto al afio anierior. A esta cifra se le aund el aumento de los paises
independientes, ia cual ascendid a 1,125 mil b/d, esto es, un aumento de

2.78%, en el mismo periodo (Ver Grafica No. 7).

No cbstante esta sobreoferta, la demanda de crude de este afio pudo
absorberla debido principalmente 2! aumente del consumo, dada Iz

persistencia de bajos inventarics de petrélec vy de productos en las refinerias

1Nz
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de Estados Unidos. Lo anterior se habia realizado con el fin de disminuir los
costos por concepto de almacenamiento, impuestos y seguros, ante las
reducidas ganancias que habfan tenido las refinerias. “Desde mediados del
mes de marzo los inventarios se hablan ubicado en cerca de los 300 mil b/d,
cifra que representaba casi 100 mil b/d menos que el afio anterior y ¢l nivel

mas bajo desde los Gltimos 17 afios™ !

Otro factor que alentd el aumento de los petroprecios fue la persistencia
del clima frio en los paises ubicados en el norte del hemisferio, lo cual
ocasioné que los inventarios de combustible para calefaccién disminuyeran;
ademds, los inventarios de gasolina en Estados Unidos también se

encontraban 5% debajo de! nivel de hacia un afio.

Esta tendencia favorable a los paises consumidores fue interrumpida
por la firma de un memorandum el 20 de mayo de 1996 entre la ONU e Irak,
en el cual se planeé Ilevar a cabo la formula de intercambiar alimentos por
petréleo, en los meses de mayo y junio, sin embargo esta tendencia fue
revertida en los siguientes meses debido a la suspencion de la venta del crudo
Traqui por parte de la ONU el dia 30 de agosto, origindndose cuando las
tropas iraquies realizaron una invasién militar al norte de ese pais, violando

asi la zona de exclusién establecida por 1a ONU en 1991.

Al anterior factor se le aunaba el aumento en el consumo de

combustibles para calefaccién dada la cercania del invierno y los bajos

31 Ibid. Pag. 486,
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niveles de inventario, gque se criginaron por las previsiones de menores
petroprecios en este afio, Ias cuales fueron ocasionadas por el regreso del
crudo Irski a! mercado. Asi, estos factores se vieron reflejados en la

tendencia seguida por los petroprecios durante 1996.

Como puede verse en la Grafica 11, los petroprecios de los crudos
Dubai, Brent y WTI durante 1996 siguiercn una tendenciz alcista al tener un
zumento promedio de 2.95, 3.39 v 3.71 d/b, respectivamente, con relacién al
precio promedio de 1995, lo cual represent6 un incremento de 18,33, 19.73 v
20.14%, registrando les coti‘zaciones mas altas desde la guerra del Golfo

Pérsico.

Grafica No, 11
PRECIO PROMEDIO DE LOS CRUDOS MARCADORES WTI, BRENT Y
ARABIAN LIGTH EN 19%6
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Fuesnte: Elaboracién propi’a., con base en datos de BP, "Statistical Review of World Enerpy", 1995 y 1598 ¢ Indicadores
Peiroleros, PEMEX, varios afios.
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En los meses de octubre (los crudos WTI, Brent y Arabian Ligth se
cotizaron en 24.90, 24.14 y 22.53 d/p respectivamente) y diciembre (25.42,
23.72 'y 21.87 d/b de los mismos) se registraron las cotizaciones mds altas de
1996. Por su parte la mezcla mexicana reportd un aumento de 3.24 d/b en
1996 con relacion al precio promedio de 1995. Los crudos Maya, Istmo y
Olmeca se incrementaron 2.84, 3.36 y 3.99 d/b respectivamente, en relacién al
promedio de 1995, lo cual en términos porcentuales representd un aumento de

19.71,20.17 y 22.79% (ver Grafica No. 12).

Grifica No. 12
PRECIO PROMEDIO DE LOS CRUDOS MEXICANOS EN 1996

25
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Fuente: Elaboracion propia, con base en datos “Indicadores Petroleros™, PEMEX, varios aios.

En 1997 continué la tendencia ascendente en la produccion de la OPEP
y de los paises independientes. Para el primer caso, el aumento fue de 1,590
mil b/d y para el segundo fue de 755 mil b/d, en relacién con el afio anterior,

lo cual represent6 incrementos de 5.61 v 1.82%, respectivamente.
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Agqui cabe resaltar el factor iraqui, va que la resclucién 986 de la ONUJ,

en la cual se autorizd la venta de crudo iraqul por alimentos, se define un
limite de exportacién de petrélec equivalente 2 2,000 millones de délares por

seis meses. De tal forma que al estar esta cifra en délares v no en volumen, 2l

b

aisminuir los precios internacionales del peirdieo, Irak aumentaria el volumen
de exportacion, incrementdndose asi la oferta mundial de crudo en detrimento

de los petroprecios.

A lo anterior se aunaba el hecho de que el inviernc 1996-1997 registrd
temperaturas menos severas que las del afic anterior, por lo cual la demanda
de combustible para calefaccidn fue mayor y el consumo de peirdleo también
se redujo. Lo anterior originé un aumento en los inventarios de crudo, factor

que es determinante en la fijacidn de los precios internacionales del petrdleo.

En la reunion de ia OPEP celebrada el 25 v 26 de junio de 1997, los
paises miembros acordaron respetar las cuotas de produccién, aunque se
dudaba de la capacidad de cada miembro para recortar sus niveles de
produccidn, pues tan sdlo en junio la produccidn del cértel estuve casi 1.8
millones de b/d por arriba del techo oficial, el cual era de 25,033 millones de

b/d.

Un acontecimientc que empezaria a finales de 1997 v continuaria
originande un impacto negativo en los petroprecios mundiales fue el menor
consumo de petréleo por parte de las economias Asidticas, las cuales a finales
de octubre de este afio empezaron a manifestar turbuiencias financieras que

afectaron el consume de este energético.
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Los factores mencionados originaron, como se puede ver en la Grafica
No. 13, una tendencia a la baja de los precios internacionales del petréleo en
1997, la cual se pronunci6 aiin més en los tltimos tres meses de este afio.
Ast, los precios promedio de los crudos Dubai, Brent y WTI registraron Una
reduccion de 1.16, 1.35 y 1.48 d/b, respectivamente, con relacion al promedio

obtenido en 1996. Estas cifras representaron reducciones de 6.09%, 6.56% y

6.69%, respectivamente.

Grdfica No. 13
PRECIO PROMEDIO DE LOS CRUDOS MARCADORES WTI, BRENT Y
ARABIAN LIGTH EN 1997

Délares por barril
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Fuente: Elaboracidn propia., con base en datos de BP, "Statistical Review of World Energy”, 1998.

Por su parte, la mezcla mexicana siguid la misma tendencia al reducir
su, cotizacién 2.46 d/b con relacion al promedio de 1996, esto es, una
contraccion de 13.09%. De la misma forma los crudos Maya, Istmo y QOlmeca

manifestaron una reduccién de 2.6, 1.83 y 1.98 d/b, respectivamente, en el
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mismo periodo. Sstas Gliimas cifras representaron una reduccién de 15.07,

8.14 y 9.20%, respectivamente {ver Gréafica No. 14).

Grdfica No.14
PRECIO PROMEDIO DE 10§ CRUDOS MEXICANOS EN 19%7
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Fente Elaboracxén propla, con base en datos “IndlcadorcsPcn*oIeros” PEX varios afios.

A pesar del descenso que registraron los petroprecios en los {ltimos
meses de 1997 con relacién al afic anterior, algunos analistas tenian la
perspectiva de un aumento en la cotizacion de los precios para 1998, dade el
acercamiento del invierno vy la expectativa de un crecimiento de la economiz
de los paises consumidores. Asf, con base en estas perspectivas, la OPEP
acordd en noviembre de 1997 un aumento de 10% en Iz produccion del cértel,

esto es, 27.5 millones de b/d.
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A este incremento en la produccién petrolera internacional se le aunaba
la de los paises independientes, los cuales habian previsto también en 1997 un

precio promedio minimo de 18 d/b para 1998.

La tendencia de la produccion mundial ha ido en constante ascenso a
partir de 1982, lo cual, como es de esperarse, ha originado una sobreoferta en
el mercado petrolero internacional, factor que a su vez origina un impacto

negativo en las cotizaciones de los precios del petroleo.

Asi, la reduccidn en las cotizaciones de los petroprecios manifestada a
finales de 1997, se acentud con mayor rigor en 1998, pero cabe resaltar que
no sélo la sobreoferta de petrdleo originé la caida de los precios en éste
dltimo afio, también existieron otros factores que determinaron en gran
medida estas disminuciones, entre ellas se encuentra la reducida demanda,
tanto por la presencia de un invierno célido, como por un menor consumo por
parte de las economias asidticas, dada la crisis financiera iniciada en el verano

de 1997 (Ver Grafica No. 15).
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(rrafica No, 75
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PRECIO PROMEDIO DEL CRUDC WTI, 1996-1998
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Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de “Indicadores Petroleros” PEMEX, varios afios.

Las naciones asiaticas son importadoras netas de petrélieo (alrededor de
26% del total mundial), por lo que la fuerte des aceleracién de sus economias
en los tltimos meses de 1997 repercutioé en la caida de la demanda mundial de
crudo. Antes de la crisis se esperaban incrementos consistentes en el

consumo de crudo por parte de Asia.

mitlones; e Indonesia, 1 milidn. La realidad ha sido otra. Con excepcion de

China, todas las naciones del lejanc oriente redujeron en diferentes
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magnitudes sus requerimientos externos de petréleo, tras un largo periodo de

aumentos constantes".>2

A esta situacién,rse le aunaba la aprobacidén de la ONU hacia Irak
vendiera su crudo por el equivalente a 5,200 millones de dolares cada seis
meses. Es asi como estos factores ocasionaron el desplome de los precios
internacionales del petrdleo en 1998. De esta forma, los crudos marcadores
WTI, Brent y Dubai registraron reducciones de 7.75, 791 y 6.55 d/b,
respectivamente, en su precio promedio de 1998 con relacién a la cotizacidn
promedio de 1996 (afio en el que se registraron las mejores cotizaciones desde
la guerra del Golfo Pérsico), lo cual represent una reduccion de 34.96, 38.90

v 34.85%, respectivamente {ver Grafica No. 16).

32 “Asia Growth Just Isn’t There Any More” Petroleum Economist, vol. 65, ntm. 7, Londres, julio de 1998, Pag. 10-12,
citado por Comercio Exterior vol. 48 nlm. 9, septiembre de 1998. Pég. 740.
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Grafica No. 16
PRECIO PROMEDIQ DE LOS CRUDOS MARCADORES WTI, BRENT ¥
ARABIAN LIGTH EN 1998

T
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Fuente: Elaboracién propia., con base en datos de BP, "Statistical Review of World Energy”, 1999,

Los petroprecios en 1998 han llegado a niveles por debajo de los
registrados en la crisis petrolera de 1986, pues en este afio la cotizacién de los
crudes marcadores Arabian Ligth, Brent y WTI fue de 12.97, 14.38 y 15.05
d/b, en tanto que en 1998 su cotizacion promedio fue de 12.24, 12.75 v 14.41

d/b, respectivamente.

Como es ce esperarse, la evolucién negativa de los precios
internacionales del petrélec se reflejé en las cotizaciones de los crudos
mexicanos, La mezcla mexicana perdidé 8.77 /b en 1998 con respecto al

promedio de 1996, cifra que representa una caida de 46.38 %.
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Por su parte los crudos Maya, Istmo y Olmeca registraron reducciones
de 8.67, 8.18 y 8.29 d/b, en el mismo periodo, lo cual representa una

disminucién de 50.33, 40.77 y 38.68 %.

La grave situacién en la que se encuentran los paises productores de
petréleo se puede ejemplificar con el caso de México, ya que al comparar la
cotizacién de mezcla mexicana en 1998 con la registrada en 1986, ésta se
encuentra 1.76 d/b debajo de la cotizacién de este ultimo, pues en 1986 el
precio fue de 11.90 d/b en relacion con los 10.14 d/b en 1998 (Ver Grafica
No. 17). '

Grdfica No. 17
PRECIO PROMEDIO DE LOS CRUDOS MEXICANOS EN 1998

Délares por barril

Fuente: Elaboracién propis, con base en datos de “Indicadores petroleros”, PEMEX, 1999.

Ante estas cotizaciones bajas, los encargados de Ia politica energeética
de México, Venezuela y Arabia Saudita acordaron reducir sus exportaciones

en 100,000, 200,000 y 300,000 b/d, respectivamente, a partir del primero de
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abril de 1998, formando asi el acuerdo denominado Ryadh, el cual fue

celebrado los dias 21 v 22 de marzo en Ryadh, Arabia Saundita.

Ante este arreglo tripartita, paises como Kuwait, Nigeria v los Emiratos
Arabes Unidos acordaron una reduccion de 125,000 b/d cade uno, en 1anto
que Irak aceptd una disminucion de 170,000 b/d, Argelia de 50,000 b/d, Libia
de 80,000 b/d, Katar de 20,000 b/d, Omén de 30,000 b/d, ¢ Indonesia de
70,000 b/d. La OPEP en ia reunién del 30 de marzo aceptd reducir en 1,245

millones b/d su produccién.™

De esta forma, en abril entrd en vigor el recorte mundial por un total de
1,786 millones de b/d, de los cuales 1,245 miliones procedian de la OPEP v
de los paises independientes, ¢l recorte ascendié a 541,000 millones b/d.
Como se observa en ia Grafica 15, este recorte tuvo su efecto en abril y maye
de 1998, pues los crudos marcadores Arabian Ligth (Dubai}, Brent y WTI
aumentaron 2,51, 1.40 v 0.41 d/b en mayo con relacion al mes de marzo. Sin
embargo, en junio los petroprecios volvieron a bajar 1.35, 1.37 y 1.63 d/b,
respectivaimente, con relacidén a abril, debido principalmente a que el recorte
resultaba insuficiente pars lograr el equilibrio entre oferta y demanda.
Ademas, el incumplimiento en tiempos v voliimenes pactados constituyd otro

factor para gue el recorte mundial no surtiera los efectos esperados.

Frente a esta situacion se volvieron a reunir en Amsterdam el 4 de junio

los titulares de energia de Arsbia Saudits, México y Venezuela, con el fin de

33 Secretaria de Relaciones Exteriores, “Beletin Petrolere”, Enero-Marzo de 1998, www.ser.gob.mx/
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realizar un nuevo recorte por 450,000 b/d. Ante este acuerdo, la OPEP
anuncio el 24 de junio en su reunién en Viena un nuevo recorte por 625,000
b/d. Los paises productores esperaban que los efectos de este nuevo recorte

se manifiesten a finales del afio.

Fue en el mes de septiembre en donde se manifesté el recorte de la
produccion en los precios internacionales del petrdleo ya que se alcanzaron
cotizaciones de 14.97, 13.3%9 y 13.17 d/b de los crudos WTI, Brent y Arabian
Ligth respectivamente, representando en comparacion al mes de junio {mes en
el que se efectuaron los recortes de la produccion) un aumento de 1.28, 1.34 y

1.29 d/b en los mismos crudos.

Este aumento no durd mucho, puesto que al final del afio las
cotizaciones de los crudos en el mes de diciembre fueron de 11.30 (WTI),
9.88 (Brent) v 9.90 (Arabian Ligth) d/b, lo que representa un decremento de

3.67,3.51 y 3.27 d/b respectivamente en relacion al mes de septiembre.

Los crudos mexicanos también cerraron el afio de 1998 con importantes
decrementos puesto que las cotizaciones de la Mezcla, Istmo, Maya y Olmeca
se colocaron en 7.56, 9.02, 6.37 y 10.19 d/b siendo un a reduccion de 3.34,

3.47, 3,12y 3.60 d/b respectivamente, en relacion al mes de septiembre.

En 1999 los paises oferentes, en su interés por dominar el mercado
generaron un desequilibrio. Asimismo, por parte de los paises demandantes,
en el caso especifico del continente asidtico, la crisis por la que atraveso

(originada por problemas financieros) generé una disminucién de su demanda
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de energéticos. Esto significd una sobreoferta del crudo a nivel mundial y un
incremento de los inventarios, a causa de gue no se tenfa suficients capacidad
para almacenar el petréleo, por lo cual se desencadeno umna caida en los
precics de los principales crudos marcadores el WTI, el Brent v el Arabian
Ligth; cuyos precios llegaron a fluctuer durante los dos primeros trimestres de
1999 a niveles inferiores a los 20 d/b en los tres casos, logrando recuperarse
paulatinamente durante ¢! tercerc y cuarto trimesire de ese mismeo afio al
cotizarse en 26.11 d/b, 25.58 d/b y 25.04 d/b respectivamente. Situacién que
se debio a las politicas de emergencia (recortes en su produccidn) de un grupo
de paises como México, Venezuela, v Arabia Saudita los cuales se veian
sumamente afectados ante estas caidas en los precios, ademds ia intervencién
de la OPEP apoyando estas medides también fue determinante para que se

incrementaran los precios del crudo.

] Grifica No. 18 )
PRODUCCION DE PETROLEQ DE MEXICO, VENEZUELA Y
ARABIA SAUDITA 1997-1999
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Sin embargo, este panorama no resulté como se esperaba ya que
mientras un nGmero de paises velan incrementados sus ingresos los no
favorecidos comenzaron a tomar medidas a fin de revertir ese proceso, toda
vez que con el incremento de la demanda y las tendencias de que se
mantendria en ese parametro, favoreci6 el alza de los crudos a niveles de 30

d/b durante el primer trimestre del 2000 (ver Gréfica No. 19).

GRAFICA 19
PRECIO DE INTERNACIONAL DE LOS CRUDOS MARCADORES
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Fuente: Elzboracién propia, con base en datos de “Statistical Review of World Energy™; “Indicadores Petroleros”,
PEMEX, varios afios

Con este escenario, se tomaron medidas como las de ejercer presion en
los mercados petroleros a fin de que los principales productores del crudo
incrementaran nuevamente su oferta para disminuir los precios. Esta presion
la ejercid principalmente Estados Unidos, al comenzar 2 presionar
principalmente a Mgexico, y Venezuela paises que son sus principales

exportadores.
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3.4, LA IMPORTANCIA DE LOS INGRESOS DE PEME
ECONOMIA MEXICANA.

e
£
2

3.4.1. PEMEX EN LA ECONOMIA MEXICANA.

Actualmente, “Las cuantiosas reservas de petrSlec crudo y de gas
natural de México representan un importante recurso para la construceidn de
una economia nacional globalmente competitiva. Desarrollar estos recursos
con prudencia y eficiencis, asi como transformarlos en un conjunto creciente
de productos petroliferos de alto valor gue sirvan de motor para la expansidn
econdmica de México en el siglo XX sigue siendo la principai misidn de

DER AT 34
PEMEX”.

Gracias a esto, PEMEX se ha convertido en una de las empresas productoras
de petrdlec crudo y gas natural més importantes de! mundo, ocupando una
posicion privilegiada entre los paises productores de petrdiec. (Ver Cuadro
No. 5).

* PEMEY, Informe Anual, 1998, P4g. 8.
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) CUADRO No. 5§
POSICION MUNDIAL DE PEMEX A 1999

RUBRO LUGAR
Principales empresas petroleras por nivel de
roduccion de petréleo crudo.
Produccién de petrdleo crudo. 7°
Principales empresa petroleras por nivel de produccién
de gas natural.

A°

70

Produccidn de gas natural, g°
Reservas probadas de petréleo. 9°
Principales empresas por nivel de ventas.
Capacidad de destilacion primaria.
Reservas probadas de gas natural.

Fuente: PEMEX, Anuario Estadistico, 1999.

Por lo mismo, Petréleos Mexicanos es considerada como “El Motor de
la Economia”, por lo que su papel estratégico en la politica econémica del

pais se puede presumir a través de los siguientes elementos:

Esta paraestatal se ha convertido en el principal proveedor de divisas al
Banco de México (BANXICQ), toda vez que la irregular oferta de ddlares en
el mercado cambiario y los compromisos financieros del gobierno federal con
el exterior no permite una canalizacién constante por parte de estos agentes a

los activos de BANXICO.

M La participacion en las finanzas publicas es preponderante, ya que los
ingresos de la Para Estatal en los Gltimos cinco afios (95-99) representan el

34.32%" del total de los ingresos gubernamentales, por lo que PEMEX es

** Fuente: Promedio con base en Indicadores Petrolercs de PEMEX de Febrero del 2000, P4g. 25.
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considerada como la “mina de org” del sistema fiscal mexicano, lo cual
2

o
<

permitido el fortalecimiento de la solvencia financiera del pals.

b A través de sus ingrescs, permite al gobierno coadyuvar al saneamiento de

F

las finanzas publicas,

Fl

ya gue estos son ufilizadss primordialmente, en la

amortizacion de deuda publica.

¥ Se ha reflejado la importancia estratégica de PEMEX en los nivelss de
solidez de las reservas internacionales, las cuales se fortalecieron glrededor de

26 mdd en los ltimos cinco afios.

M Es la mayor fuente de la oferta total de energia primaria del pais {aporta el
90% aproximadamente), y el principal proveedor de energia del aparato

productivo.

M Tiene una importante participacién en la balanza comercial, dado que de
1995 a 1999 las exportaciones de PEMEX representaron, en promedio, el

15.76% de las exportaciones totales del pais.”®

M Dado que el precio promedio de exportacién dei petrélec es considerado
como una premisa presupuestaria y uno de los més importantes Criterios
Generales de Politica Econdmica {(ios cuales sustentan el presupuesto
publico), el precio del petr6leo es de suma importancia en el procesc ge

planeacion, programacion y presupuestacion del Estado.

38 Fuente: Promedio con base en Indicadores Petroleros de PEMEX de Febrero del 2000, Pag. 23.
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M Es productor y proveedor de insumos basicos de las principales cadenas

productivas del pais.

MSe encarga de la sustitucién de importaciones, convirtiéndose en un

demandante bienes y servicios nacionales.

¥ Impulsor del crecimiento y del empleo, a través del efecto multiplicador

generado por la industria petroquimica.

MPEMEX, por su contribucién al desarrollo cientifico.y tecnologico a través
del IMP, tiene como meta principal alcanzar su independencia tecnoldgica en

la industria petrolera.

3.4.2. LOS INGRESOS DE PEMEX EN LA ECONOMIA MEXICANA

Los principales ingresos de la paraestatal, son aquellos que obtiene por
medio de las ventas totales (ventas internas y externas), dichas ventas, tienen
el objetivo principal de satisfacer la demanda de los consumidores nacionales

y extranjeros.

Las ventas internas son aquellas que PEMEX factura a sus
distribuidores en el territorio nacional o que efectiia directamente a clientes
nacionales para uso final o uso intermedio. Los productos petroliferos,
(petroquimicos, gas natural y licuado) y son los principales productos que al

interior del pais se comercian, siendo ingresos para la industria petrolera.
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Siendo que las ventas internas muestran un gran dinamismo, ya gue de

1990 2 1999 registraron un crecimiento de 532% al pasar las ventas de un

monto de 25 mil $72.3 mdp a 138 mil 296 mdp, respectivamente.

Las gasclinas ¢s uno de jos renglones més imporiantes, dentro de los
productos petroliferos, ya que aporta anualmente en promedio, 26 mil 574.6
mdp, es decir, e 35.4% del total de las ventas, v ademas, es uno de los
productos que por ser sujeto de impuesto, aporta ingresos al Gobierno

Federal.

Las ventas promedio de gas suman 14 mil 849.5 mdp (19.78%), en
tanto que los productos petroguimicos registran ventas promedic de 7 mil
576.5 mdp, es decir el 10.1%.

Durante los uitimos 10 afios, la participacién premedio de los
principales productos en el total de las ventas internas de se han distribuido de
la siguiente forma: productos petroliferos (70%), gas natural v gas licuado

(20%) y petroguimicos (10%). (Ver Gréfica No. 20).
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Grdfica No. 20
VENTAS INTERNAS DE PEMEX 1990-1999
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Fuente: Elaboraci6n propiz, con base en datos de “Anuario Estadistico de PEMEX”, varios afios.

. 3.43. LAS CONTRIBUCIONES FISCALES DE PETROLEOS
MEXICANOS.

Los ingresos de PEMEX son utilizados para cubrir tanto las
contribuciones fiscales que reporta como lo que destina a sus propias

necesidades de inversion.

Durante ¢l periodo de 1982-1999 las aportaciones fiscales de PEMEX
representaron 58.16 del total de sus ingresos, cual indica de cada diez pesos
que ingresaron a PEMEX, seis se trasladaron al fisco y sélo cuatro se

trasladaron para cubrir sus gastos de operacién y de inversidn.
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Grdfica No. 21
INGRESOS TOTALES DE PEMEX ¥ CONTRIBUCIONES AL
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GOBIERNO FEDERAL, 1982-1999
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Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién de PEMEX, “Anuario Estadistico™, 1991 v 1999

En el mismo periodo la tasa promedio anual de los ingresos totales de
PEMEX fue de 42% en términos reales, en tantc que las contribuciones
{iscales crecieron 47% en promedic anual en el mismo pericdo, lo cual indica
que ias apcrtaciones al fisco fueron zbsorbiendo una mayor cantidad de los
recursos de PEMEX, ya que las contribuciones crecieron a un ritmo superior

en comparacion a los ingresos.
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3.44. LOS INGRESOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNO
FEDERAL Y LAS CONTRIBUCIONES FISCALES DE PEMEX

De los ingresos presupuestarios obtenidos por el Gobierno Federal en €l
periodo de 1982-1999, el 31.79% en promedio anual provinieron del sector

petroiero.

Cuadro No. 6
INGRESOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNQO FEDERAL

1982 -1999
(millones de pesos)
Ingresos no Ts&sa. de Ingresos Ta_sa-de Total de Tsfsa.de
Afio Petroleros % Del total | crecimiento Petroleros % Del total | crecimiento Ingresos trecimiento
(%) (%) (%)

1982 1,593.30 59.30 1,093.80 46.70 268760 o~
1983 27,786.20 $0.57 1643 2,802.50 943 164 30,678.70 1041
1984 4,738.60 51.61 -83 4,443.80 4839 54 ©,182.40
1985 80.07530 91.69 1590 726020 831 63 87,335.50 851
1986 14,146.50 $6.46 =82 10,909 70 4354 50 25,056.60 ~71
1987 34,020.10 59.62 140 23,041 60 4033 11 57,06170 128
1988 76,283.10 66.04 124 39,223.70 3396 70} 115,506.80
1989 95,783.60 67.67 26 45,767.50 3233 17  141,551.10
1990 126,698.40 67.78 32 60,239.40 3222 32y 186,537.80 32
1991 185,113.40 7322 46 67,704.70 26.78 121 252,818.1¢0 35
1992 219,805.10 74.14 19, 76,650.80 25.86 13] 296,455.90
1993 210,020.10 7224 -4 80,703.50 21.76 5y 290,723.60 -2
1994 | 237,724.50 7230 13 91,073.70 27.70 13| 32879820 13
1995 | 270,083.20 6448 14] 148,799.40 35.52 63| 418882.60 27
1996 | 359,786.80 61.96 33| 22093520 33.04 48] 580,722.00
1997 465,471.10 63.59 29|  266,520.20 3641 211 73199130
1998 530,055.60 67.69 14| 25299040 3231 -5|  783,046.00

645,486.10 6748 311,027.00 3252 956,513.10

Fuente: Elaboracitn propia, con base en datos de 1z SHCP.
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En 1987 los ingresos presupuestarios del
128% con respecto al afio anterior, incremento que se explica por el aumento
del 140% de los ingresos no petroleros que se combind a su vez con el
crecimiento del 111% de los ingresos petroleros, este Gltimo como resultado

de las cotizaciones elevadas de los precios internacionales de! peiréleo.

En 1998 ia caida de los PIP motivd que los recursos que PEMEX
reporta al Gobierno Federal suftieran una contraccidn real de 26%, por Io que
los ingresos totales del gobierno disminuyeron 19.2%, a pesar de que la
disminucién de los ingresos no petroleros de 4%, manifestindose la
dependencia de los ingresos presupuestarios del Gobierno con respecto a los
recursos provenientes del petréleo y la fragilidad de las finanzas piblicas ante
el comportamiento de variables gjenas a su control como lo es el mercado

petrolero internacional. (Ver Gréfica No. 22).
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Grdfica No. 22
INGRESOS DEL GOBIERNQ FEDERAL ( NO PETROLEROS,
PETROLEROS Y TOTAL) 1982-1999

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO /lm“

Millones de pesos

1987 I9&8 1989 1990 _ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1597 1958 I 199
ANO

1982 1983 1984 1985 1986

B Inzresos no Petrokeros W Ingresgs Petrokeros M Total de Ingresos

Fuente: Elaboracion propia con datos de a2 SHCP.

Lo anterior muestra el alto grado de dependencia que guardan los
ingresos presupuestales totales del Gobierno con respecto a los recursos
provenientes del sector petrolero, ya que éstos no sélo sirven como una de las
principales fuentes de financiamiento del Erario Federal, sino que también
adquieren el caricter de amortiguador de las finanzas publicas en las

contracciones econdmicas que ha padecido México.

Sin embargo, esta excesiva dependencia de las finanzas publicas con
respecto a los ingresos obtenidos por parte de PEMEX las coloca en una
posicién de alta vulnerabilidad, ya que las contracciones en las cotizaciones
de los principales crudos a nivel internacional han afectado directa y

negativamente los recursos que PEMEX reporta al Gobiermno Federal,
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colocando & las Finanzas del Estado a merced de las variaciones que registra

el mercado petrolero giobal.

35. EL MEXDER COMO ALTERNATIVA DE COBERTURA
(BENEFICIOS Y DESVENTAJAS).

Como se expuso en el punto 2.3. (ver capttulo dos), en el MEXDER
s6lo se comercializan productos derivados financieros, por lo tanto, para que
PEMEX cubra sus riesgos se tienen que comercializar derivados sobre fsicos

{commodities), especificamente en contratos de futuros sobre peiréleo crudo.

En el punto 3.1. del presente capitulo se menciond que en la actuslidad
s6lo en dos bolsas se pueden comerciar contratos de futurcs sobre petréleo

crudo:

© International Petroleum Exchange (IPE). Este mercado se encuentra en
Inglaterra, en el se negocian contratos de futuros sobre el crudo Brent, el
cual tiene como caracteristicas principales: 36 API° y 0.34% de contenido

de azufre,

$ New York Mercantile Exchange (NYMEX). Se ubica en Estados Unidos v
constituye el principal mercado donde se comercian contratos de futuros
de petréleo y sus derivados. El crude que es comercializado en esta bolsa
es el West Texas Intermediate (WTT) con 34 API° y 1.42% de contenido

de azufre.
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Para que en el MEXDER se puedan comerciar contratos sobre fisicos,
se tiene que determinar las ventajas que traerian €stos para los participantes,
en este caso PEMEX, por lo cual se expondran las caracteristicas del NYMEX
en la cual se cotizan contratos de futuros sobre petréleo y como muestra el
cuadro No. 7 el crudo mexicano de mayor calidad es el Istmo, el cual se

semeja al WTT del cual existen contratos de futuros en esta bolsa.

] Cuadro No. 7
CARACTERISTICAS DE LOS CRUDOS MARCADORES
INTERNACIONALES COTIZADOS EN BOLSA YDE LOS MEXICANOS

resieo | [ e ]

Brent 36.50 0.34
W1 34.00 124
Istmo 33.60 " 1.30

I 3930 080 |

IMaya I 22.00 “ 3.30

Fuente: Elaboracién propiz, con base en datos de “Gulf Trading and Transportation
Regional Offices”, Estados Unidos, 1980, para los crudos Brent y WT1. Los datos

de los crudos mexicanos fueron tomados de PEMEX, “Memoria de Labores”, 1998.

—

A partir de 1994 las negociaciones efectuadas en el NYMEX se
dividieron en dos, el NYMEX y el COMEX, en el primero se negocian
productos como ¢l petroleo, gas natural, gasolina sin plomo combustibles para
calefaccion, etc., en tanto que en el COMEX se negocian productos como el

cobre, oro, plata, etc. (ver Cuadro No. §).

130



ESCUELA NACIONAL DR ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON —_—

CAPITULO IH. LAS POSIBILIDADES DE COBERTURA DE RIESGCS DE PEMEX.

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICC [gé@

M eorodme Rl 8
S paboder U7 LV ide

DIVISION DE LAS NEGOCIACIONES DE FUTUROS EN EL NYMEX
{ NYMEX (Energéticos) | COMEX i
1.- Border Electricity ‘

1.~ Copper*
2.- Gold*
3.~ Palladium*

2.- Palo Verde Electricity

3.~ PIM Electricity

4.~ Platinum™

8.~ Silver*

6.~ Aluminum®

7.~ FTSE Eurotop 100%*
8.- FTSE Eurotop 300%*

4.- Cinergy Electricity

5.- Mid Columbia Blectricity

6.~ Crack Spreads

7.- Heating Oil

8.- Crude Oil

9.- Middle East Crude Oil
10.- Natural Gas

b4

11.- Propane

12.- Gasoline

Fuente: Elaboracion propie, con bese en dajos del NYMEX, htip:/fwww.niymex.com/
*Metales.

#*Financieros.

“El congreso de Estados Unidos en 1974 creé el Commodity Futures
Trading Comission {CFTC), ctorgandole la autoridad de regular los contratos
de futuros de mercancias, su principal funcién es prevenir la manipulacién de
los precios en los coniratos de futuros, por lo cual estos se encueniran

regulados por esta comisién”.”’

T attp:/ fwerw. cite.com/
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La camara de compensacién de] NYMEX establece un limite en Ia
posicion para cada uno de sus miembros, la cual depende de la capacidad de
financiar el nimero de contratos que tenga en bolsa. Ademas de la posicién
limite establecida por la cémara de compensacién, el NYMEX también

impone a sus clientes un limite en las posiciones que pueda tomar.

Serian necesarios 1,700 contratos de futuros de petréleo del WTI
aproximadamente para que PEMEX cubra el riesgo de exportacién del crudo
mexicano. El nimero de contratos contemplados est4 en funcion del volumen
de las exportaciones de petréleo crudo de México en 1998 y la cantidad de
barriles que contempla ¢l contrato de futuros del petréleo del WTI (1,000

barriles).

Basandose en la Ley Organica de Petroleos Mexicanos y Organismos
Subsidiarios, la cual atribuye la conduccion central y direccidn estratégica de
todas las actividades que abarca la industria petrolera estatal, le corresponde,
a través del corporativo PEMEX Internacional (PMI) el elaborar las
estrategias de cobertura y efectuar todos los negocios y operaciones

internacionales de PEMEX CORPORATIVO.
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3.5.1. LAS CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS DE LOS
FUTUROS DEL WTT
“CANTIDAT:

& 1,000 barriles.

DESCRIPCION DEL PETROLEQ:

& Qravedad especifica API° entre 34° y 35°,

@ Viscosidad inferior a 325 segundos Saybolt.

# Pour pooint (punto de vertido) infericr a 50° F (10° C).

% Presion de vapor inferior a 9.5 psi.

RESTRICCIONES SOBRE CONTAMINANTES:

¢ Contenido de azufre inferior al 1.42%.

& Aguay sedimentos inferiores al 1%,

ULTIMO DIA DE NEGOCIACION:

@ Tres dias laborables antes del 25 del mes anterior del conirate. Por
ejemplo: si el 25 de junio es viernes el contrato de julio vence 2l dia 22 de
jumio. Los dias restantes son para la organizacién de la entrega del

petré]leo.

# Por oleoducto en Cushing Cklajoma, en las dos primeras semanas del mes

del contrato.
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—

FRECUENCIA DE LOS CONTRATOS:

% Los contratos tienen un plazo de hasta un afio y se cotizan de manera

simultinea, 12 contratos con una periodicidad mensual entre cada uno de

ellos™® (Ver Cuadro No. 9).

Cuadro No. 9

COTIZACIONES DE LOS CONTRATOS DE FU TUROS DEL
PETROLEO WTI

———
— T—

(dolares por barril)

I Vencimiento Baja Alta Apertura | Cierre 1
[runio-90 18.35 19.03 18.35 1899 |
[Futio-90 19.00 19.50 19.00 19.44
lAgosto-90 19.40 19.70 19.40 19.67
|Septiembre-90 19.65 19.95 19.75 19.34
loctubre-90 19.84 20.03 1988 | 1995
[Noviembre-90 19.82 20.09 901 || 1993 |
[Diciembre-90 19.80 20.10 19.94 1990 |
[Enero-91 19.75 19.97 19.97 19.85
[Febrero-91 19.70 19.81 19.80 19.81
[Marzo-91 [ 1960 | 1983 1985 | 19.78
Abril-91 | 1960 | 1930 075 | 1975 |
[Mayo-91 [ 1070 19.80 1975 | 19.72

Fuente: Gonzalo Castziiedz Ramos {(compilador), “La Economia Mexicana (un ecfoque

analitico)”, México, Limusa. 19%4.

Este cuadro muestra en la primera columna la fecha de vencimiento del

contrato, en las cuatro Gltimas indica el precio més bajo que alcanzd durante

7. Rodriguez de Castro, “Introduccion al Ardlisis de Productos Financieros Detivados: futures, opciones, forwards y
swaps”, México, Limusa, 1995. Pag. 77-78.
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cotizacion del crude al Inicic del diz v el precio del cierre del dia
respectivamente. Se toma como base éste Ultimo precio para realizer la

revalorizacién de cada participante.

“COTIZACION DEL PRECIO

% En ddlares por barril, con una variacién minime de un centavo por barril,

es decir, de diez ddlares por contrato de futuro,

MARGEN INICIAL

@ Cada bolsa establece el margen inicial de cada contrato, siendo éste
generalmente del 1% al 10%, pero puede ser mayor si el precio tiene

antecedentes de alia volatilidad.
MARGEN DE MANTENIMIENTO
@ Fste se ajustz constantemente dependiendo de las condiciones

prevalecientes en el mercado™” Generalmente representa el 75% del

margen inicial.

*° Ibid, P4g.. 77-78

135



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON —_

CAPITULC III. LAS POSIBILIDADES DE COBERTURA DE RIESGOS DE PEMEX.

3.5.2. ANALISIS DE CORRELACION

A lo largo de la historia las variaciones de los precios del petréleo WTI
y de la Mezcla Mexicana han seguido una misma tendencia, por lo que se
puede decir que la evolucion del los precios de la Mezcla Mexicana obedece
en gran parte a las cotizaciones de los crudos marcadores, tales como el WTI
y el Brent, en funcién de estos es como se forman los precios de los crudos

mexicanos (ver Grafica No. 23).

Grdfica No. 23
PRECIO PROMEDIO DEL WTI Y DE LA MEZCLA MEXICANA

40 ]

35

30 4

ha
L

{

\
\

-
L

Délares por barril

w

(=1

1582 1983 1584 1985 19856 1087 1988 1989 1590 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Afie
-m—WTI —¥—Mezclz L

r

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de “Statistical Review of World Energy”, 1995, y 1999; “Indicadores
Petroleros™, PEMEX, varios afios.

En ésta grafica se puede apreciar la estrecha relacion existente entre el
WTI vy el crudo mexicano. Por ejemplo, en el afio de 1986 en el que se dio una

contraccidén muy severa de los precios, el crudo WTI redujo su cotizacién en
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18.60 d/b con relacion a 1982, 2 lo cual la cotizacién de la Mezcla Mexicana

1% )

respondié con una disminucién en 18.83 d/b durante el mismo periodo.

De igual manera, en 1990 cuando el crudo WTI aumenté su cotizacidn
en 947 d/t con relacién al precio promedic de 1986, Iz mezcla mexicana

también incremento su cotizacién en 7.26 d/b en el mismo pericdo.

Esta relacién también existe entre el precio de los contratos de futuros
del WTI y la Mezcla Mexicana, ya que cuando sumenta el precio de los
contratos de futuros del WTI también aumenta el precio spot de la Mezcla y

viceversa (ver Grafica No. 24),

Grafice Na. 24
PRECIO DE LOS CONTRATOS DE FUTURQ DEL WTI Y PRECIO
FISICO DE LA MEZCLA MEXICANA 1995-1999,

.Dédlares poy barril

] b 3] 3 o o ] o S 9 3 ) )
] ) b 5l i ) 3 & b 5 § 9 5 5l 3 &
g:& ?‘_\3‘ \*)\ 00\' @0 Y‘p" \& S o @&’ W o W 06" & ?:q* AN Od‘ @& ?:o‘ x\} Oé
MES
—¢— Futurps del WTI — MEZCLA |

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de PEMEX, “Indicadores Petroleras™ Subdireccion de Planeacion,

Gerencia de Programacion y Coordinacion de Operacion. PEMEX Refinacion.
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Con ¢l fin de comprobar esta aseveracion, a continuacién se presentan
los resultados de una regresion efectuada con datos mensuales de Enero de
1995 a Diciembre de 1999 de la cotizacion de los futuros del petrdleo WTIy

del precio promedio de la Mezcla Mexicana (ver Cuadro No. 10).

Mezcla = -4.8899 + 1.0702 (WTT)

Cuadre No. 10
RESULTADOS DE LA REGRESION DE LA COTIZACION DE LOS
FUTUROS DEL WTII Y LOS PRECIOS PROMEDIO DE LA MEZCLA
___ MEXICANA 1995-1999

———
———

Datos de la regresion

“Coeﬁciente de correlaci(’m] 0.95853126

Observaciones —" 60

—
I I A

Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de la Subdireccién de Planeacion,

Gerencia de Programacién y Coordinacion de Operacion. PEMEX Refinacién.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la regresién arrojé un
coeficiente de correlacién de 0.95853126 lo que indica que las dos variables
tienen una correlacion positiva muy estrecha, ya que los cambios en las

cotizaciones de ambas siguen una misma tendencia.
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7

VENTAJAS DE LA CONTRATACION DE FUTUROS

] ¥ omesd W Fap-Ci- iV g LR WA I i W i G+ § VAW ZLY

PETROLEQ PARA PEMEX.

En este punto se efectia un ejercicio estadistico, el cual muestra las
ventajas que otorgan los coniratos de futuros del petrdleo pars eviter
disminuciones drasticas en el ingreso de PEMEX ante las contracciones de los

precios internacionales del peirdleo.

El ejercicio se pientea considerando que el precio promedio de la
mezcla siguid una tendencia decreciente durante 1997, pasando de 20.52 d/b
en Enero a 13.43 d/b en Diciembre del mismo afio, significando esto una
contraccién del 52.79%. Esta situacidn afectd el ingreso de PEMEX por
concepto de exportaciones de petréles cayendo de 30,780 mil délares en
Enero a 21,488 mil ddlares en Diciembre de ese afio, es decir, una

disminucion de 30.20%.

Lo anterior se¢ manifestd con mayor fuerza en 1998, puestc que los
precios internacionales de! crudo cayeron por debajo de los niveles
registrados en 1996, pues en Diciembre de 1998 el precio de g mezcla fue de
7.56 d/b, a diferencia de los 13.43 cotizados en Diciembre de 1997, con esto

una vez mas el ingreso de PEMEX se contrajo (Ver Cuadro No. 11).

130



ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON

CAPITULO T LAS POSIBILIDADES DE COBERTURA DE RIESGOS DE PEMEX.

: Cuadro No. 11
VOLUMEN DE EXPORTACION DEL PETROLEO MEXICANO,
PRECIO PROMEDIO DE LA MEZCLA MEXICANA, DEL WI1 Y DE
LOS CONTRATOS DE FUTURO DEL WTI, 1997-1999

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO /ﬂ“
L L

* $ il il
Volumen de Preciodei Fitieo | Preciodd | Volumen de Precoded Fisics | Preciodel | Volumende Precio 4 Fisico | Precio del
& Eqmmw (déiares por barrd) | FuteroWT1] Exportacites | (8blares por barrd) | Faturo Wi Exportaciim | (d&lares por barvil) mmwn
{mides de barries (délares por | (mies de barriles (délares poe | (miles de barriles ( por
diarios) Mezcls | WTI Barrid) dinrios) Mezda | WII baril) diarios) Mezdda | WIIT barrd)
| 1,500 052 | 2514 24.15 1,958 1182 16.69 1721 1,604 268 1248 1275
EW 1,567 1843 | 19 2030 1,624 e | 1807 1544 1,699 328 1200 12277
ﬁ.‘m 1,679 16.47 2096 2041 1,526 967 1510 1561 1,639 1679 14.67 16.76
Ima 1,816 158 | 1975 2021 1,676 1068 | 1532 1539 1,520 1w | 17H 13.66
1,664 16.61 2091 208 1,305 1079 1493 1520 1,534 13.61 17.74 1634
| Fenio 1702 1532 | 1928 19.80 1,744 599 13.69 14.13 1,509 1429 | 1790 19.9
Lulic 1,796 1577 1963 2014 1,640 1054 1412 1421 1,517 16.47 2008 20.53
] 1,787 16.27 1953 1961 1,644 &7 1339 13.34 1,520 1855 2127 2211
i 1,814 168 | 197 2118 1649 1090 1457 1614 1,52 2046 § D88 24.51
'O_m:.hm 1727 1736 | 2127 2008 1,533 040 | 1445 14,42 1,519 1985 | 2269 2175
IN:M'C 1,882 1606 | 1982 1915 1,696 917 1295 nz 1,515 2175 | 488 2459
ik 1,643 1343 | 1830 18,66 1,708 75 1130 1219 1,547 =3 | 281 B

Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de PEMEX, “Indicadores Petroleros™; Subdireccidn de Planeacién,
Gerencia de Programacién y Coordinacién de Operacion. PEMEX Refinacidn.

Dicha contraccién en el ingreso proveniente del mercado de fisicos se
pudo haber minimizado a traves de la contratacion de futuros del petréleo4° a
finales de 1997, cuando se habian observado a lo largo de ese afio una clara
tendencia decreciente en los precios del petroleo, en este caso el resultado
hubiera sido el siguiente:
Tamaiio del contrato: 1,000 barriles.
*Volumen de exportacién: 1,600 (mil b/d).
No. De contratos a utilizar: 1,600:
*Nota: se toma como base un volumen de exportacion de 1,600 m/b/d para

ambos casos para fines comparativos.

4 para el caso de la contratacién de una opcién y determinar ¢l precio de la prima de esta, ver ¢l gjercicio expuesto en el

capitulo dos.
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Cuwdro Neo. 12 .
COBERTURA DE LOS PRECIOS DEL PZE TROLEQ MEXICANG DE
EXPORTACION

(ddlares por barril)

ek ; Precio del Fisice | Precie def Future Coberturs
Techa

Mezela WTI WL Mezela WL :
Inicio: Diciembre de 1997 13.43] 183¢) 18.66] 523 0.36)
Veneimiento: Diciembre 1993 7.5&3 1830 12.,393

Yariacidn

Fuente: Elaboracién propia, con base en detos de la Subdireccién de Planeacién, Gerencia de Programacién y
Coordinacién de Operacidn. PEMEX Refinacidn,

Mezela WTI
Precio de venta fisica 7.563 . Precio de venta fisicn 11.3¢
Resultzdo de Ia cobertura 4.6 Resultade de iz cobertura 6.8
Precio de la cobertura 12.1 Precio de la cobertura 12.18
12.1% * 1,600 = 19.504 Ingresos contratands los futuros 12,19+ 1,600 = 19,504
7.56 * 1,680 = 12.096 Ingreso de fisicos 11.39 * 1,600 = 18.080
7,408 Diferencia 1.424

El gjercicio muestra gque en Diciembre de 1998 el crudo mexicano de
exportacién no se hubiera vendido a los 7.56 d/b precio cotizado en el
mercado de fisicos, ya que de haberse dado la cobertura se hubieran obtenido
4.63 délares mas por cada barril vendido, lo cual equivaldria que la mezcla se

hubiera vendido en 12.19 d/b.

Al multiplicar el precio del future y el del mercado de fisicos por el

volumen de exportacidn se obtiene el ingreso obtenide por cada una de estos
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mercados, el cual fue de 19,504 y 12,096 mil dolares, respectivamente, por lo
que de haberse realizado la cobertura se hubieran obtenido 7,408 mil dolares

més que los obtenidos en el mercado de fisicos.

Asi, al evitar reducciones drasticas en el ingreso de PEMEX, a través
de la contratacién de futuros del petréleo se puede reducir la posibilidad de
incurrir en ajustes severos al Gasto Piblico del Gobierno Federal y asi
aminorar los efectos negativos que esto conlleva en las principales variables

macroecondmicas del pais.

Se tiene que hacer un andlisis y evaluacién de un conjunto de
indicadores estratégicos para inferir la tendencia futura de los precios, para el
caso de las cotizaciones del petréleo a continuacion se presentan las variables
que influyen en estos, las cuales muestran cuando se deben comprar (posicion
larga) y cuando se deben vender (posicion corta) los contratos de futuros de

crudo.

COMPRA DE UN CONTRATO DE FUTURO DE PETROLEO

@ Reduccién en la produccién tanto de los paises de la OPEP, como de los
productores independientes

@ La presencia en el mercado de una menor cantidad de crudo de mejor
calidad

@ Reduccién del niimero de reservas existentes en el mundo.

& Mayor crecimiento econémico en los paises consumidores de petroleo.

@ Disminucién de zonas geograficas con menores costos de produccion.
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Menor nGmerc de bienes sustitutos del petrdico.

VENTA DE UN CONTRATO DE FUTURC DE PETROLEQ

=" Aumentos en la produccidn, tanto de los paises de 12 OPEP como de log
paises independientes.

@ La presencia en el mercado de una mayor cantidad de crudo de mejor
calidad.

& Incremento del nlimero de reservas existentes en ¢! mundo.

¥ Aumento de zonas gecgréficas con menores costos de produccion.

@ Disminucidn en ¢l crecimiento econdmico de los paises consumidores.

@ Si ¢l clima no ha sido muy frio.

@ Desarrcllo de fuentes alternativas de energfa.

Todos estos elementos (las fluctuaciones de los precios del petrdleo, ¢l
ejercicio estadistico realizado v los indicadores de cuando vender o comprar
un future dei hidrocarburo) se tienen que considerar para poder efectuar una
correcta cobertura de riesgos a través de la coniratacidén de futuros del

petrolec

3.5.3.1. PEMEX EN EL MEXDER

En el capituic dos del presenie trabajo (2.3.) se expone el surgimiento
del MEXDER, asi como el programa de lanzamiento progresive de los

contratos a cotizar en éste, dicho programa sdlo contempla contratos de
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productos financieros, como el IPC, Délar, Acciones, etc., y no contempla los

commodities.

Para que PEMEX pueda cubrirse de las fluctuaciones de los precios
internacionales del petrdleo, el MEXDER tiene que cotizar contratos sobre
fisicos, por ejemplo: agricolas, energéticos, metales, materias primas, hay que
tomar en cuenta que ¢l MEXDER es un mercado joven, pero ha tenido un
gran desarrollo, ya que la compra y venta acumulada de contratos de futuros
ascendié a 110 mil 985 millones de pesos desde sus inicios hasta finales de
marzo del 2000, superando en cuatro ocasiones el importe operado por la

Bolsa Mexicana de Valores.

Con todo lo expuesto, se tiene que tomar en cuenta el lanzamiento de

contratos sobre fisicos en el MEXDER.
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CONCLUSIONES

Las conclusiones de este trabajo se orientan en dos vertientes; la
primera relacionada con los aspectos més sobresalientes de Iz administracién

de riesgos, y la segunda vinculada con la aplicacién de esta técnica al disefio

de coberturas conirs las fluctuaciones de los precios del petréleo.
i

El principal objetive de la administracidén de riesgos conmsiste en
identificar v cuantificar los movimientos adversos de varizbles como los
precios, el tipo de cambio, la tasa de interés, etc. Una vez identificado el tipo
de riesgo, se definen las estrategias de coberturs que lo reduzcan zi nivel
deseado, utilizando instrumentos financieros como los forwards, futuros,
opciones y swaps, aunque también pueden utilizarse insirumentos més
sefisticados, como es el caso de los ofertados en los merados extra bursétiles,

que nc son més gue una combinacidn de los antes mencionados.

Estos pueden utilizarse con fines estratégicos, ticticos o especulatives.
En el primer caso se trata de minimizar el riesgo; en el segundo de optimizar
los resuitados manteniéndolos en niveles aceptabies; v en el Gltimo se trata de

ootener resuitados positivos, maximizando el riesgo de mercado.

Para el caso analizado en el presente trabajo, los que ofrecen las
mayorss ventajas son los futurcs, por ser contratos homogeneizados en cuanto

a fecha de entrega, calidad v cantidad del contrato. Ademés la formacién de

145



ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO /n“
g

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

precios en los mercados de futuros se realiza de una manera mas agil, debido

a la gran cantidad de transacciones y a la rapidez de realizacion.

Una ventaja adicional la constituyen los mecanismos de liquidacion, ya

que no implican la entrega fisica del bien subyacente.

En lo que respecta al mercado internacional de los hidrocarburos, se
concluye que estos desempefian un papel central en la economia, ya que en su
destino como combustibles, permiten el funcionamiento del sistema
productivo, lo que los convierte politicamente en un punto estratégico para la
planeacion de actividades. Debido a ello, este mercado se ha caracterizado por

una constante lucha reflejada en la volatilidad de los precios.

México, como agente activo del mercado internacional del petroleo, al
ser uno de los productores més importantes de este energético, ha padecido
los efectos de las fluctuaciones negativas de los precios internacionales del
petroleo, a pesar de que a partir de la crisis de 1986 se han realizado esfuerzos
por diversificar sus exportaciones, con el fin de depender menos de las

petroleras.

Sin embargo, las finanzas publicas son muy sensibles a las
fluctuaciones de los precios internacionales del petréleo, debido a la gran
dependencia que tienen con respecto a los recursos provenientes del sector
petrolero, ya que éste aporta més de una tercera parte de los ingresos
presupuestarios del Gobierno Federal, por ello, cuando los ingresos petroleros

disminuyen, los ingresos puiblicos totales tambicn se contraen, lo que genera
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un 1mpacto negaiivo en las principales variagbles macroecendmicas del pais

por el efecto multiplicador que ejercen las finanzas pblicas en la economia,

Como es de esperarse, estas fluctuaciones negativas también afectan &
PEMEX, como es el caso en que la mezcla mexicana disminuyé 5.92 d/b
hasta el tercer trimestre de 1998, con relacién 2 la cotizacién promedio de
1997, lo que representé una contraccion de 36.17%, afectando
significativamente los ingresos que por exportacién de crudo obtiene la

Paraestatal.

Estas circunstancias han marcado una tendencia a utilizar los mercados
financieros para diseflar estrategias de cobertura que permitan neufralizar el
riesgo derivado de las fluctuaciones en los precios de los hidrocarburos, es
por eilo que ios mercados de derivados son frecuentemente utilizados por las

empresas petroleras para asegurar su precio.

En México, entré en operaciones en diciembre de 1998 un mercado de
derivados (MEXDER), el cual cotiza contratos de futuros financiercs como
por ejemplo futures del IPC, del Ddlar, Acciones, etc., atin siendo un mercado
joven ha tenido un gran desarrollo va que la compra v venta acumuiada de los
contrates de futuros ascendié a2 110 mil 985 millones de pescs desde sus
inicios hasta finales de marzo del 2000, superando en cuatro ocasiones el

importe operado por la Boisa Mexicana de Valores.

La cobertura de riesgos financieros de PEMEX en un Mercade de

Derivados Mexicano, traers beneficios 2 éste, porgue dicho mercado nos daria
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mds elementos y productos para invertir, se evitard que se presenten
volatilidades extremas y se reduciran los riesgos financieros; con esto, su
competitividad, rentabilidad, productividad se incrementard a nivel
internacional, ya que con la globalizacién, las empresas Mexicanas compiten
con las de Estados Unidos, Canad4, Europa v Asia, por lo que es favorable el

tener productos financieros similares como lo son los derivados.

Sin embargo, los contratos de futuros sobre materias primas atin no se
negocian en éste, de ahi que para obtener los beneficios que otorgan estos

contratos, sea necesario que el MEXDER empiece a negociarlos.

Para poder hacer esto se tiene que tomar como ejemplo la forma en que
opera el New York Mercantile Exchange (los contratos que se negocian en
este mercado financiero son sobre el crudo West Texas Intermediate) y el
International Petroleum (en este se realizan transacciones del petrdleo Brent),

ubicados en Estados Unidos e Inglaterra, respectivamente.

Al contemplar la posibilidad de cotizar este tipo de contratos en el
MEXDER es mas factible tomar como ejemplo el NYMEX, debido a que las
caracteristicas fisicas del crudo mexicano Itsmo (que tiene la mejor calidad de
los crudos que integran la mezcla mexicana) se semeja més a las del petroleo
WTL, v se cotizan tanto futuros financieros como futuros sobre fisicos

(agricolas, metales materias primas).

Ademss, a lo largo de la historia se ha observado que el precio

promedio de la mezcla mexicana ha seguido la misma evolucion presentada

140



UNIVERSIDAD MACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
ESCUELA NACIONAL PR ESTUDIOS PROFESIONALES
CAMPUS ARAGON

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

por los crudos marcadores, fales como el WTL lo anterior se refuerza con la
regresion efectuada enire el precio del crudo mexicano y el precio del contrato
de futuro del WTI, la que arrojé un coeficiente de correlacién 0.9585 que

indica que existe una correlacién positiva estrecha entre ellas.

A su vez, el ejercicio estadistico desarrollado demostrd las ventajas que
pueden ofrecer los contratos de futuros a PEMEX, pues de haberse realizado
la cobertura del precio del crudo mexicano, les disminuciones en el ingreso de
la paraestatal registrada en el mercado de fisicos, pudieron haberse
compensado favorablemente con el ingreso obtenido en el mercado de

futurcs, ya que se hubieran obtenido 4.63 délares mas por cada barril vendido.

Estos resultados demusstran que los contratos de futures sobre petréleo
constituyen una alternativa para PEMEX al trasladar el riesgo que implican
las fluctuaciones negativas de los precios internacionales del petrdleo, por lo
tanto, las consideraciones sefialadas determinan que la hipédtesis rectora de
este irabajo es correcta, debido a que a lo largo de esta investigacion se

desarroliaron los fundamentos necesarics para corroborar esta aseveracion.
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RECOMENDACIONES

Finalmente, como recomendaciones derivadas del presente trabajo se tienen

que:

< El Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER) tiene que
cotizar contratos sobre fisicos como son los energéticos, para

asi aprovechar los beneficios que dan estos.

& Para lograr la cotizacion de este tipo de contratos se requiere
de la apertura de un mercado paralelo al MEXDER, como es el
caso del New York Mercantile Exchange, ya que este mercado
esta integrado por el COMEX y el NYMEX, cotizando
derivados financieros v sobre energéticos, respectivamente, sin

dejar de ser un solo mercado financiero.

< PEMEX debe participar en un mercado de derivados
(preferentemente en el MEXDER) para contratar los futuros
necesarios para transferir el riesgo que trae consigo las
fluctuaciones de los petroprecios en las cotizaciones de la

mezcla mexicana.

@ Para realizar lo anterior es necesario aprovechar los recursos
humanos con lo que cuenta PEMEX, ya que dentro de la

paraestatal existe un éarea de coberturas que puede realizar la
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coniratacion de los futuros de petrélec necesarios para evitar

»

disminuciones drédsticas en su ingreso.

@ Designar un grupo de especialistas en el disefio de estrategias
de administracidén de riesgos para que se encargue de la

supervisién de este tipo de operaciones.

@ Realizar una adecuada presentacidén de los contratos de
cobertura, para manejarlos come una alternativa eficienie para

la planeacién econdmica y financiera de Iz empresa.

@ Elegir un corredor que cuente con experiencia v que ofrezca
servicios de contabilidad, investigacidn, disefio de esirategias
y con algunas lineas de crédito, asegurando que sea miembro

de la U. S. National Futures Association.

*= Disminuir la dependencia que tienen las finanzas publicas con

respecto a los recursos petmlems a través de una reforma fiscal

|==.=A
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. f
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3

cluya po s de largo plazo enfocadas a modificar la

én de los ingresos publicos con el fin de reducir el

[

[¢]

omposic
peso relative de los ingresos provenientes.del sector petrolero
y que los tributarios sean la base principal del financiamiento
del gobierno federal. Pare ellc se requieren medidas que
.coadyuven a incrementar los ingresos tributarios, tales como
aplicar un impuesic a las transacciones bursétiles, cuando el

diferencial entre los precios reales de compra y venta sea
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positivo y determinando rangos para que el gravamen
corresponda al monto de las operaciones efectuadas; modificar
Ia estructura del Impuesto Sobre la Renta, aumentindolo

progresivamente a los contribuyentes con mds altos ingresos.

® Aumentar el valor agregado del petrdleo crudo que produce
PEMEX, con el fin de disminuir el peso relativo de los
recursos obtenidos por la exportacién de este energético en la
estructura de los ingresos totales de la paraestatal,
incrementando el valor de las ventas de productos

" petroquimicos en los mismos para reducir la dependencia que

s¢ tiene con respecto a las ventas externas de crudo.
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