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Las fluctuaciones de los precios internacionales del petréleo empezaron a
gestarse después de los aftos setenta cuando, por una parte, las empresas
petroleras multinacionales dejaron de controlar el mercado energético y se
comenzaron a nacionalizar algunas compariias que podian comercializar el crudo
fuera de los canales existentes; y por |a otra, debido al mayor dinamismo adquirido
por el mercado internacional del petréleo en esa década. '

Asi, a partir de este periodo el mercado petrolero ha estado determinado por las
libres fuerzas de la oferta y la demanda, donde los intereses de los paises
consumidores y productores no son los mismos, ya que para los primeros es
determinante el costo de una materia prima indispensable para realizar su proceso
productivo y a los segundos los montos de ingresos obtenidos por esas ventas al
exterior, son prioridades.

De esta forma, a partir de 1982 los precios internacionales del petréleo han
presentado una tendencia decreciente, la cual se acentud en 1986 cuando la
OPEP decidié cambiar de una estrategia de defensa por los precios a través de la
imposicién de cuotas de produccion a los paises integrantes dél cartel, a la
estrategia de la defensa de una parte del mercado mediante el incremento de |a
oferta hasta inundar el mercado.

La adopcion de esta estrategia motivé una reduccion en |a cotizacién de los
precios de los crudos marcadores. Esta disminucion se vio reflejada en el precio
de la mezcla mexicana, la cual pasé de 28.69 ddlares por barril (d/b) de 1982 a
11.86 d/b en 1986, o cual representd una reduccion de 58.66%. Cabe sefialar que
a finales de 1986 se regreso a la estrategia de defensa de los petroprecios.

Si bien la cotizacion del precio de la mezcla manifestd una recuperacion con la
guerra del Golfo Pérsico en 1990 (19.12 d/b), los petroprecios ain se mantuvieron
en niveles inferiores a los registrados en 1982, corroborando la tendencia negativa
que han seguido desde entonces.
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Asi, una vez més el desequilibrio entre oferta y demanda ha originado que los
petroprecios se coticen en niveles inferiores a los registrados en 1986. En el caso
de la mezcla mexicana el precio promedio al tercer trimestre de 1998 fue de 10.51
d/b. Entre ios principales factores que originaron dicho desajuste se encuentran
los siguientes:

Por el lado de la demanda:

L La disminucién del consumo de petréleo de los paises ubicados en el norte del
hemisferio, dado que el invierno de 1997 fue de los menos frios.

% Una reduccion en la compra de crudo por parte de los paises Asiaticos, la cual
fue originada por la crisis financiera sufrida en el verano de 1997. Cabe resaltar
que esta regidn se habia constituido en los ultimos afos como una fuente
creciente de consumo de petréleo (alrededor del 26% del total mundial®).

Por el lado de |a oferta:

% Un aumento de la produccion por parte de los paises miembros de la OPEP,
después de que esta organizaciéon aumentd 10% sus cuotas en noviembre de
1997.

% La autorizacion de la ONU para la venta de crudo iraki por alimentos, en el cual
se define un limite de extraccion equivalente a 2 000 millones de ddlares por
seis meses.

% Una acumulacién de inventarios en los paises consumidores, motivada

principalmente por la disminucién de la demanda y un aumento de la oferta.

Estas disminuciones de los precios internacionales del petréleoc que se han
presentado desde el Gltimo trimestre de 1997, han provocado serios estragos a las
economias de los paises productores, y mas aun si éstos tienen una fuerte
dependencia de los ingresos por concepto de la venta al exterior de crudo.

Actuaimente en el caso de México, donde las finanzas publicas estan
conformadas en un 38% por los ingresos petroleros, la disminucion de los
petroprecios ha originado la reduccion de los ingresos del gobiemo federal,

1 Alfreda Castro Escudero, ‘Lecciones de la cnisis petrolera para Aménica Latna’, Comescs. Exterior, vol. 48, nim. 9, Banco Nacional de Camercio
Exteror, $ N.C., septiembre de 1998, p. 745
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originando tres ajustes al presupuesto de egresos por un monto total de 29 774.8
millones de pesos.

Ademas de estos recortes en el gasto bublico, la disminucién de los precios
internacionales del petrdleo ocasiond una reduccion en la entrada de divisas al
pais, devaluacion del peso, repunte de los indices inflacionarios, aumento de las
tasas de interés, asi como disminuciones de las actividades de inversion en
exploracion y desarrolio de PEMEX.

Lo anterior demuestra que la caida actual de los petroprecios constituye una
vez mas un problema para México. De ahi la importancia de proponer una
alternativa para que PEMEX pueda disminuir los efectos negativos de los
movimientos de los petroprecios, como es la transferencia del riesgo que implica la
volatilidad de los precios internacionales del petréleo, a través de la contratacion
de futuros en el New York Mercantile Exchange (NYMEX).

De esta forma, al estabilizar los petroprecios, por una parte, se pueden evitar
los efectos negativos a la economia mexicana que trae consigo la disminucion de
los ingresos publicos por concepto de petréleo. Y por otra parte, PEMEX puede
formular una administracién y planeacion estratégica necesaria para aumentar su
competitividad.

Asi, el presente trabajo propone la siguiente alternativa para PEMEX ante la
caida de los petroprecios que se han presentado actuaimente:

La contratacion de futuros de petrélec WT! por parte de PEMEX en el NYMEX,
1986-1998.2

Por lo cual este trabajo parte de la siguiente hipotesis:

PEMEX puede protegerse ante fluctuaciones negativas de los precios
internacionales del petréleo, a través de la contratacién de futuros de petréleo WTI
en el New York Mercantile Exchange.

2 £} estudio se realizé al tercer inmestre de 1998.
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De esta forma, el principal objetivo a alcanzar con la realizacién de esta
investigacion es demostrar que la contratacion de futuros de petréleo WTI
constituye una altemativa para que los ingresos de PEMEX no disminuyan
drasticamente ante las fluctuaciones de los precios internacionales del petroleo y
asi evitar el impacto negativo que implica este problema para la economia
mexicana y para PEMEX.

La presente investigacion es de tipo documental, ya que para su realizacion se
utilizaron libros, revistas, estadisticas, periddicos y todos aquellos documentos
especializados en el tema de estudio, ademas de apoyarse en entrevistas
realizadas a especialista en el area de finanzas bursatiles y de economia del

petroleo.

El método que se utilizd es el analitico-sintético, pues se descompuso el
problema de estudio en las siguientes. partes: la forma como la teoria neoliberal
explica la determinacion de los precios y los factores que intervienen en los
mismos; la problemética que implican las variaciones de los precios
internacionales del petréleo tanto para PEMEX como para la economia mexicang,
y finalmente, la alternativa financiera que constituyen los contratos de futuros para
que PEMEX pueda transferir el riesgo que implican las fluctuaciones de los
petroprecios.

Después se reunid cada una de las partes analizadas para explicar el
funcionamiento de los contratos de futuros sobre petréleo West Texas
Intermediate (WTI) y explicar porqué constituyen una alternativa de cobertura para
mantener estable el nivel de ingresos por concepto de exportaciones de petréleo.

El enfoque de este trabajo es historico, ya que se analiza la situacién del
mercado del petréleo a partir de 1986, ademas se toma como punto de referencia
la crisis del petroleoc de 1982, o anterior con e! fin de contar con los elementos de

andlisis necesarios para comprender mejor |la actual caida de los petroprecios.

LLos alcances de este trabajo son los siguientes: En el Capitulo |, se describen
los postulados neoliberales de apertura de las economias y la fijacion de los

precios, con el objeto de conocer como esta teoria explica |la determinacion de los
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precios y los factores que intervienen en los mismos. Ademas, se describen los
conceptos basicos en materia de petréleo y de finanzas con el fin de facilitar la
comprension de la investigacion.

En el Capitulo Il se expone el problema en estudio, esto es, as fluctuaciones de
los precios internacionales del petroleo. Para lo cual se establece en una primera
instancia los factores que determinan los petroprecios. Después se analiza la
evolucidn de los precios internacionales del petroleo a través de la explicacion de
la crisis de 1982, con el objeto de contar con un punto de referencia para
comprender con mayor claridad la crisis actual; ademas se analiza la evolucién del
comportamiento de los precios internacionales del petrdlec de 1986 a 1998,
haciendo mayor énfasis en este Ultimo afio, ya que en éste se ha desencadenado
la reduccion mas drastica de los precios. Finalmente se establecen las principales
repercusiones que ha ocasionado la actual crisis del petréleo a la economia
mexicana y a PEMEX.

En el Apartado Il se describe la historia, principales caracteristicas,
participantes y funcionamiento de los contratos de futuros que ofrecen [os
mercados financieros y que constituye una alternativa para PEMEX ante el
problema expuesto en el Capitulo |l. Cabe sefalar que para una mejor
comprension de estos instrumentos, se establece como primer orden la estructura
del sistema financiero mexicano, asi como la funcién y la clasificacién de los
mercados financieros.

En el Capituio IV se expone la historia de los contratos de futuro de petréleo.
Despueés se establecen los beneficios y limitaciones que ofrecen los contratos de
futuro de petréleo; y por Jltimo, en la tercera parte se explican algunos elementos
que se deben de considerar para determinar la factibilidad de realizar la cobertura
de los precios del crudo mexicano de exportacion a través de los contratos de
futuros, entre los cuales se encuentra la bolsa viable para la contratacion de
futuros de petrdleo, las caracteristicas que establece un contrato de futuro de
petr6leo WTI, la realizacién de un analisis de correlacion entre el crudo WTI y la

mezcla mexicana, la elaboracion de un ejercicio estadistico que muestra las
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ventajas que hubiera tenido PEMEX en caso de haber contratado futuros, los
indicadores que se deben seguir para determinar las expectativas del
comportamiento futuro de los petroprecios y por Uitimo se establecen algunas
observaciones importantes que se deben considerar antes de realizar una
cobertura.

Finalmente, quiero agradecer al Instituto Mexicano del Petréleo (IMP) por ias
facilidades otorgadas para la realizacién de esta investigacion, a través del
Programa de Becarios y Estancias Profesionales para la Elaboracion de Tesis,
institucionalizada mediante la Subdireccién Zona Centro, realizando actividades
especificas en el Grupo de Estudios Prospectivos y de Gran visién, perteneciente
al Area de Economia Energética e Industrial.
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CAPITULO |. MARCO TEORICO DE REFERENCIA

El presente apartado parte de la siguiente hipdtesis: La determinacion de los
precios y los factores que intervienen en los mismos, se pueden conocer mediante
la descripcion de los postulados neoliberales de apertura de las economias vy la

determinacién de los precios.

Por lo cual, el objetivo a alcanzar en este capitulo es describir los postulados
necliberales de apertura de las economias y la determinacion de los precios, con
el fin conocer como analiza esta escuela del pensamiento econémico el problema
en estudio, a saber, las fluctuaciones de los precios internacionales del petréleo.
Para llevar a cabo el objetivo expuesto, este apartado se dividié en las siguientes
partes:

Primero se describen de manera general los principales principios tedricos de la
~ escuela neoliberal, después se explica el postulado de apertura de las economias,
con el fin de conocer la repercusién que trae consigo la mayor interdependencia
de las economias en materia de precios.

El segundo postulado neoliberal que se trata en este capitulo es el anélisis de
los factores que inciden en la determinacion de los -precios, lo cual nos facilita la
comprensién del comportamiento de la oferta y la demanda de petroleo.

Finalmente se establecen algunos conceptos basicos en materia de petréleo y
de finanzas, cuya finalidad es facilitar la compresién de este trabajo.

1.1 Aspectos Generales

La teoria neoliberal estd conformada por un conjunto de medidas de politica
economica basadas en la escuela clasica, por 1o que retoma los postulados
tedricos establecidos por pensadores clasicos como Adam Smith y David Ricardo,
los cuales sostenian que ta economia se rige por fuerzas naturales y por una
mano invisible; de ahi que el postulado principal de esta teoria es que la economia
se rige por la libre interaccion de las fuerzas del mercado, con una participacion

minima del Estado en la actividad econémica.
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El neoliberalismo surge como una alternativa tras el agotamiento de!l modelo

Keynesiano, debido a qde a finales de la década de los setenta y principios de los

ochenta, las economias empezaron a manifestar un fenémeno conocido como

estanflacion, el cual es un proceso de bajas tasas de crecimiento econdmico

acompanadas de altos indices inflacionarios.

En términos generales, la escuela monetarista establece los siguientes

postulados:

% La disminucion de los indices inflacionarios a través del control de la cantidad

R
&

de dinero en circulacion, pues cuando éste se incrementa en mayor medida
que los bienes y servicios que produce la economia, se originan aumentos en
este indicador macroeconémico. De esta forma, la cantidad de dinero en
circulacion debe ser igual a la cantidad de reservas intemacionales (dinero de
origen extranjero) y al crédito interno (dinéro de origen interno).

La participacién minima del Estado en la economia, por considerar que éste
solo fomenta la ineficiencia de la planta productiva y aumenta los indices
inflacionarios a través del excesivo gasto publico.

La eliminaciéon del déficit fiscal, con la finalidad de reducir el riesgo pais, es
decir, que éste cuente con los recursos financieros suficientes para solventar
los compromisos contraidos con el exterior y de esta forma alentar la entrada
de capitales al pais que compensen la insuficiencia de ahorro intemo que tiene
la economia.

Una politica cambiaria flexible que permita la entrada y salida fluida de
capitales, sin restricciones ni intervenciones del Estado.

Disminucidn del aparato estatal a través de la venta de empresas no
estratégicas para la economia, cuya finalidad es la reduccion del gasto publico
y la eliminacion del déficit fiscal.

Apertura de las economias.

La determinacidn de los precios.

Estos dos Ultimos postulados son los que se desarrollan en el presente capitulo,

por considerar que son los que proporcionan elementos de analisis para explicar el

proceso de globalizacion econdémica y los efectos que ha traido consigo la
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interdependencia de las economias, sobre todo en materia de precios del petréleo,
asi como los factores que intervienen en la determinacién de los precios
internacionales del crudo.

1.2 Apertura de las Economias

De acuerdo con la teoria neoliberal, los mecanismos del mercado dentro de una
economia abierta son los que deben regular y hacer frente a la problematica de los
desequilibrios sector externo y de la economia. Asi, la liberalizacién del comercio
exterior tiene como fin principal modernizar y reestructurar al aparato productivo
para eficientizarlo y hacerlo competitivo a nivel internacional.

La estrategia para lograr la apertura consiste en eliminar los controles a los
productos importados, entre los cuales se encuentra la disminucion o eliminacion
de aranceles, cuotas y otras restricciones comerciales, ya que éstos sélo reducen

la especializacion y fomentan industrias orientadas a sustituir importaciones.

La eliminacién de los controles comerciales fomenta las exportaciones de un
pais y a su vez éstas generan efectos positivos sobre el crecimiento econémico, la
balanza de pagos, el ahorro y el empieo del pais en cuestion. Ademas, la apertura
del comercio se manifiestaba como una necesidad al formar parte de! Acuerdo
General de Aranceles y Comercio (GATT),> si se quiere recibir el mismo trato de
otros paises que se han adherido a este organismo.

La liberalizacion econdémica promueve la eficientizacion de los factores
empleados en la economia mediante el ofrecimiento de una diversa gama de
productos de distintos paises, de forma tal que las empresas exportadoras puedan
elegir los productos que tengan un menor precio para disminuir sus costos de
produccion y de esta manera fomentar la competitividad de las compariias a nivel
internacional. Ademas, con esta estrategia se pretende superar los problemas de
balanza de pagos y de crecimiento de la economia.

De esta forma, al disminuir los costos de produccion de las empresas, asi como
la promocién de una mayor competencia, derivados de un ofrecimiento de

3 Actuaimente, las funciones del GATT son realizadas por la Organizacion Mundial del Comercio {OMC).
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productos a un menor precio y de la apertura economica, respectivamente,
originan que se reduzcan los indices inflacionarios, la capacidad osciosa y se
aumenten los niveles de productividad de 1a economia que adopta esta estrategia.

El postulado Neoliberal que contempla la apertura de la economia, lo han
adoptado diversos paises conformandose asi la llamada globalizacién econémica,
la cual “es un proceso donde se eliminan las trabas al comercio exterior. Donde la
revolucién tecnolégica y las comunicaciones juegan un papel importante. Esta
interdependencia entre las economias se expresa a través del mayor intercambio
de bienes, servicios y capitales entre los paises, lo cual a su vez constituye el
fundamento tedrico de! desarrollo de las naciones. La integracién de los mercados,
con la desaparicion paulatina de las fronteras, se ofrece como via para elevar la
eficiencia en el uso de los recursos y corregir los males burocraticos”.*

Con la globalizacién econdémica se ha generado una mayor interdependencia
entre los paises, |0 cual ocasicna gque la ccurrencia de un suceso en un pais se
vea seriamente reflejado en otros. Asi, para el caso en estudio, el surgimiento de
acontecimientos como:

W La crisis monetaria sufrida en el verano de 1997 en los paises asiaticos, origind
una reduccidn en las expectativas de crecimiento de sus economias,
ocasionando serias reducciones en la cantidad demandada de crudo por estas
economias.

% La incertidumbre en el nivel de exportaciones de petrdleo que tendria lrak,
debiéndose esta imprecisién al programa humanitario de las Naciones Unidas
con este pais.

Estos factores han originado un impacto negativo en las ventas de los paises
productores de petrdleo, como es el caso de México. De esta forma, este
desajuste entre la cantidad demandada y la cantidad ofrecida de petréleo, ha
generado serias consecuencias para México, reflejandose en una reduccion en la
transferencia de recursos de PEMEX al gobiermno federal, desaceleracion de la
economia, reduccion de la cantidad de divisas que entran al pais, devaluacién del

4 David Ibasra Mufios, ‘Globalizacion, Moneda y Finanzas’, £l Mercado de Valores, nim. 5, Nacional Financiera, Mayo de 1998, p.2

10
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peso y, por su puesto, consecuencias negativas para la propia paraestatal. Estos
efectos se tratan con mayor detalle en el siguiente capitulo.

1.3 La Determinacion de los Precios de Acuerdo con la Escuela Neoliberal

Esta teoria del pensamiento econdémico establece que los precios son
determinados por las libres fuerzas de la oferta y demanda del mercado. “Donde la
curva de la demanda indica la maxima cantidad de un bien o servicio X que un
grupo determinado de personas desea comprar a precios dados de una unidad del
bien o servicio X. Por su parte la oferta, es una relacién que indica la maxima
cantidad de un producto o grupo de productos que una persona o empresa esta
dispuesta a vender en el mercado a un precio determinado”.®

Como se aprecia en la Grafica 1, la curva de la demanda esta representada por
D, la cual nos muestra |a cantidad del bien ¢ servicio X que estan dispuestos a
comprar los consumidores a cada precio dado. Esta curva tiene una pendiente
negativa, de forma tal que a medida que los precios diminuyen, los consumidores
querran adquirir mas bienes o servicios X. Por su parte, la pendiente positiva, que
caracteriza a |a curva de la oferta |a cual esta representada por O, indica que en la
medida que el precio sea mas alto se ofrecera una mayor cantidad del bien o
servicio X, disminuyendo cuando se presente la situacion contraria.

Grifica 1
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Fuente. Jack Hirshleifer, ‘Microeconomia, Teoria y Aplicaciones’, México, Prentice
Hall Hispanoamericana, 1994, p. 26.

% Emesto Fontaine, ‘Teorla de los Precios', Chile, Universidad Catdlica de Chile, 1985, p. 46.
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El equilibrio del mercado estd representado por el punto E, donde se
interceptan las curvas de la oferta y la demanda, de tal forma que el precio y la
cantidad de equilibrio estéd representada por P* y C* respectivamente. Sin
embargo, si el mercado presenta variaciones en el precio al pasar P* a P’, indica
que los proveedores estarian dispuestos a vender la cantidad Co’, mientras que
los consumidores solo comprarian la cantidad representada por el punto Cd'.

Ante la anterior situacion, algunos vendedores pueden encontrar rentable
ofrecer sus productos a un precio menor que su competencia, provocando
presiones sobre el precio hasta lograr su disminucidén y de esta forma el mercado
vuelve a encontrar el equilibrio.

Por el contrario, si el precio disminuye de P* a P”, los consumidores querrian
comprar hasta el punto Cd” de X producto, excediendo la cantidad Co" que estan
dispuestos a ofrecer los vendedores a ese precio, lo cual origina gue los precios
se incrementen. De esta forma, el equilibric sélo se logra cuando el precio del bien
o servicio X es P*, donde la cantidad que los consumidores desean comprar es la
misma que la cantidad que los proveedores quieren vender.

Ademas de las variaciones en el precic existen otras variables que afectan las
curvas de oferta y demanda, como pueden ser. cambios en los gustos y
preferencias de los consumidores, el ingreso, la tecnologia, los recursos
disponibles, disminucién en los costos de produccién, modificaciones en leyes y

reglamentos, etc.

De esta forma, un aumento en la demanda origina que esta curva se desplace a
la derecha, de D1 a D2, como lo muestra la Grafica 2, de forma tal que el antiguo
precio y cantidad de equilibric P1* y C1* son ahora P2* y C2*. Tras este
desplazamiento, los consumidores quieren comprar Cd' al precio P1* mientras
que los proveedores sélo desean vender a ese precio C1* generando de esta
forma una presién ascendente sobre el precio de P1* a P2*.
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Gréfica 2
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Fuente Jack Hirshleifer, "Microeconomia, TeodayApImmones México, Prentice
Hall Hispancamencana, 1994, p. 26.

En el caso de que la cantidad ofrecida de un bien o servicio X aumente, la curva
se desplaza a la derecha al pasar de O1 a 02 (ver Gréfica 3), disminuyendo el
precio de P1* a P2*, estableciéndose por lo tanto el nuevo equilibrio en E2, con un
incremento en la cantidad de C1*a C2*,

a3 L
Grafica3’
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Fuente Jack Hirshieifer, "Microeconomia, Teoria v Aplicaciones’, México. Prentice
Hall Hispanocamencana, 1984, p. 26.
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En forma genérica: Si la demanda aumenta, el precio y la cantidad de equilibrio
aumentan. Si la oferta se incrementa, el precio disminuye y la cantidad de
equilibrio aumenta.

Tomando como base lo establecido anteriormente, la siguiente grafica ilustra la
situacion actual del mercado internacional del petroleo, en la cual la cantidad
ofrecida por los paises vendedores de crudo Co”, excede la cantidad Cd" deseada
por los paises compradores de este bien. Asi, las economias consumidoras sélo
estan dispuestas a tomar la cantidad Cd” al precio P®, generandose de esta forma
la distancia C-H, la cual representa el excedente que persiste actualmente en el
mercado petrolero internacional. Ante la presencia de este excedente en el
mercado, las economias consumidoras de crudo han presionado la reduccidon del
precio, a través de una menor cantidad demandada de Co” a C*, originando que el
precio sea desplazado de P" a P*.
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Fuenle. Jack Hirshleifer, "Miczoeconomia, Teorla y Aplicaciones”. México, Prentice
Hall Hispanoamencana, 1994, p. 26,

Esta situacion ha originado serias presiones para que el precio del crudo
mexicano disminuya a niveles debajo de los registrados a mediados de la década
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de los ochenta, pues en 1986 el precio promedio de la mezcla mexicana fue de
11.86 d/b, mientras que en el tercer trimestre en 1998 fue de 10.51d/b.°6

1.3.1 La funcién de la oferta y la demanda

De acuerdo con la teoria neoliberal, los precios son determinados por las libres
fuerzas de la oferta y la demanda, pero a su vez, el comportamiento estas dos
variables depende de otros factores. Para el caso de la demanda del bien o
servicio X, esta en funcion no sélo del precio de ia mercancia en cuestion (Xd),
sino del precio de los bienes sustitutos_ (Ps), bienes complementarios (Pc), nivel
general de precios (Po), del nivel de ingreso de los demandantes (Y), del nimero
de demandantes (N), la edad de los demandantes (E), del clima (C ), de Ios gustos
y preferencias (GP), etc. La funcion de la demanda estd representada de la
siguiente forma:

(1) X=f(Xd, Ps, Pc, Po, Y, N, E, C, GP)

En la anterior explicacién de la curva de Ia demanda, estos factores que
también influyen en las cantidades demandadas de X se mantuvieron constantes.
Pero si la funcion de la demanda es la indicada en (1), cualquier cambio en el
valor asumido por ias otras variables debera automaticamente cambiar la curva de
la demanda del bien o servicio X,

Cambios en los precios de los bienes sustitutos

Si el precio de estos bienes aumenta, |a cantidad demanda por el bien X
aumenta, por lo cual la curva de la demanda de X se desplaza a la derecha, tal
como se describié en la Grafica 2, dado que permanece constante el precio de X,
el precio de los complementarios, el ingreso, el numero de consumidores, etc.

Cambios en los precios de los bienes complementarios

El aumento del precio de estos bienes produce una reduccién en el consumo
del bien X, por ejemplo, un incremento del precio del azicar conduce a la
disminucion del consumo de té, considerando que los otros factores permanecen
constantes. De esta forma, la curva de la demanda se vera desplazada a ia

8 PEMEX, “Indicadores Petroleros”, vanos meses.
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izquierda, reduciéndose asi la cantidad demandada de D2 a D1, tal y como se
explico en la Grafica 2.

Cambios en el ingreso permanente

Para explicar |a incidencia de este factor en la determinacidén de los precios, es
necesario precisar que un bien superior se define como aquel para el cual se
cumple que, ante incrementos en el ingreso, la cantidad demandada aumenta, y
disminuye esta ultima frente a reducciones en el ingreso. En tanto, se define como
un bien inferior, aquel para el cual su consumo disminuye frente a incrementos en
el ingreso, y aumenta frente a disminuciones en el ingreso.” De esta forma, para
los bienes superiores la curva de la demanda se traslada hacia la derecha frente a
incrementos en el ingreso, y para los bienes inferiores esta curva se desplaza
hacia la izquierda.

La curva en la cual se observa la relacion funcional entre el ingreso y el
consumo, se conoce con el nombre Curva de Engel, y puede expresarse como
sigue: Xd=g(Y) (ver Gréfica 2). Esta grafica puede utilizarse para explicar la
situacion actual del mercado petrolero internacional, ya que ante aumentos en el
ingreso de los paises consumidores de crudo, lo cual se expresa en el crecimiento
del PIB, su consumo de este energético se incrementa para hacer frente al
aumento de la actividad econémica. Cuando ocurre la situacion contraria, como ha
sucedido con los paises asiaticos, donde al tener disminuciones en la actividad
econdmica como consecuencia de la crisis financiera iniciada en el verano de

1997, su consumo de petréleo disminuyd.

Por su parte, la oferta esta en funcién no sdlo de! precio del bien ofrecido, sino
de factores tales como: el precio de los bienes sustitutos (Ps), el precio de los
bienes complementarios (Pc), el precio de los insumos utilizados en la produccion
(Pi), de la tecnologia utilizada (T), etc., por lo que la funcion de la oferta puede

expresarse como sigue:

X=f(Xo, Ps, Pc, Pi, T)

7 Emesto Fontaine, op cit.

16



Marco tedrico de referencia

Al igual que con la demanda, se puede establecer una relacién funcional entre
el bien o servicio X y cualquiera de las variables independientes, de tal forma que
ante cualquier cambio de éstas, la curva de la oferta se desplaza a la derecha o
izquierda dependiendo de la variable independiente.

Cambios en los precios de los bienes sustitutos
Un incremento en el precio de estos bienes genera que la cantidad ofrecida de!
bien o servicio X aumente, desplazandose la curva de la oferta a |a derecha (ver

Grafica 3), suponiendo que el precio de los otros factores permanecen constantes.

Cambios en los precios de los bienes complementarios

En el caso de que el precio de estos bienes se incremente, la cantidad ofrecida
del bien o servicio X disminuye, motivo por el cual la curva de la oferta se
desplazard a la izquierda de 02 a O1, como se describié en la Grafica 3.

Cambios en el precio de los insumos utilizados

La reduccidn del precio de estos insumos origina que el precio del bien o
servicio X disminuya de P1* a P2*, provocando que la curva de la oferta se
desplace a la derecha, al pasar de 01 a 02, con el consecuente incremento en la
cantidad demandada de C1* a C2* (ver Gréafica 3); y caso contrario, pues al
incrementarse los insumos se incrementa el precio de oferta de! bien o servicio X Yy
la curva se desplaza a la izquierda de Q2 a O1.

Cambios en la tecnologia

Cuando una compafiia utiliza tecnologia de punta, sus costos tienden a
reducirse, originando una disminucién en el precio de P1* a P2* y un
desplazamiento de la curva de la oferta de 01 a 02, sucediendo lo contrario
cuando se utiliza tecnologia obscleta (ver Gréfica 3).

Resumiendo, una variacién en el precio de una mercancia o servicio X se
muestra por un cambio de un punto a otro dentro de la misma curva; en tanto que
un cambio de los factores determinantes de la demanda o la oferta, produce un
desplazamiento de las curvas, como se observo en las Graficas 2 y 3.

Debido a que la oferta y demanda responden a cierto nimero de variables, el
enfoque monetario de la determinacion de los precios se considera flexible. Lo
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anterior se observa en el casoc del petréleo, pues si bien en el mercado
internacional 12 oferta y la demanda determinan el precio, existen otros factores
que influyen en esta fijacion, como es la Organizacién de Paises Exportadores de
Petroleoc (OPEP), la calidad del crudo de exportacion, las condiciones
climatolégicas, el precio de los sustitutos de petréleo, el crecimiento econémico de
los paises consumidores, entre otros.

Cabe mencionar que durante el ano, la demanda de este energético es
estacional, pues en el verano existe una mayor demanda de gasolina, como efecto
de los viajes efectuados en las vacaciones, disminuyendo en los siguientes meses
para aumentar otra vez en el inviemo, ya que en esta estacion aumenta el
consumo para calefaccién principaimente del sector residencial. Los factores que
determinan la oferta y la demanda de petrdleo se desarrolla con mayor amplitud
en el siguiente capitulo. -

" 1.4 Conceptos Financieros y Petroleros Basicos

% Arbitraje; Es la compra-venta del mismo producto o de productos similares, en
diferentes momentos o mercados, ya sea en el de futuros o fisicos,
aprovechando precios bajos.

% Base: Es la diferencia entre el precio de un contrato a futuro y el precio de
contado, y es positiva cuando el costo de acarreo es positivo, y negativa, si el
costo de acarreo es negativo. En la medida que la fecha de entrega se
aproxima, la base tiende a disminuir & incluso a ser igual a cero, esto es, los

precios de los contratos de futuro y de los precios al contado convergen.

% Broker: Es el intermediario que ejecuta las drdenes por cuenta de los clientes
en la bolsa de valores.

% Camara de compensacion. Corporacion que garantiza que las dos partes que

adquieren un contrato de futuros cumpliran con la transaccién pactada.

% Casa de corretaje: Es un intermediario financiero que ofrece a sus clientes el
servicio de corretaje (compra y venta) de contratos de futuros y opciones sobre

futuros.
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Cobertura: A través de la toma de una cobertura se transfiere el riesgo de
movimientos adversos de los precios. Consiste en tomar una posicion temporal
(contraria a la que se tiene en el mercado fisico) en los mercados de futuros
y/u opciones, con lo que se fija el precio de un producto durante el tiempo que
se mantiene.

Commodity: El término se refiere a materias primas, incluyendo productos
agricolas, metales, camicos, etc. No se incluyen instrumentos financieros,
divisas o indices.

Commodity Futures Trading Commission (CFTC): Agenéia reguladora en los
Estados Unidos de América, creada bajo el Commodity Exchange Act de 1974,
Dicta las normas a seguir por parte de las bolsas, casas comisionistas,
operadores de piso, operadores, agentes, etc.

Contrato: Es un acuerdo que se celebra entre dos partes; ambas tienen
derechos y obligaciones por cumplir. En el mercado de futuros el contrato
obliga a realizar la entrega fisica del bien subyacente. Esta obligacion se
cancela al efectuar la operacion contraria a la que previamente se celebrd.

Contrato de futuros: Es un contrato establecido en el presente entre un
comprador y un vendedor, para lievar a cabo una transaccion de intercambio
en una fecha futura preestablecida y a un precio también predeterminado. Este
contrato obliga legalmente, tanto al comprador como al vendedor, a recibir y a
entregar, respectivamente, el monto de la mercancia de referencia en la fecha
de vencimiento y al precio pactado.

Corto: Se refiere a vender un contrato de futuros u opciones y mantener abierta
la posicién mas alla del dia en que se adquiere.

Costo de acarreo: Es el costo de llevar el bien subyacente en el contrato de
futuros a su vencimiento. Cuando este costo es positivo, se dice que existe un
mercado con costos de acarreo, por lo cual los precios de futuros son mas
elevados que los precios al contado. Implica los costos financieros, de
almacenaje y seguro de un producto fisico.
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Crudo marcador: Es aquel que proporciona una referencia para todo el sistema
de precios del petréieo.

Fisico: Se refiere al mercado en efectivo. Es un producto tangible.
Istmo: Petrdleo crudo ligero con densidad 33.6° API® y 1.3% de azufre en peso.

Largo: Se refiere a comprar un contrato de futuros u opciones y mantener
abierta la posicién mas alla del dia en que se adquiere.

Liquidacion: Significa cerrar una posicién abierta. Para liquidar una posicion
abierta de compra (venta) es necesario vender (comprar) un contrato de la
misma especie. Al liquidar una posicién se cancela la obligacién de cumplir con
la entrega fisica.

Margen: Es una fianza de cumplimiento o un depésito de buena fé tomado en
cantidades iguales por los compradores o ios vendedores para asegurar la

conducta subsecuente, segun los términos del contrato.

Margen inicial: Es el monto que el comprador y el vendedor de contratos de
futuros deben depositar por contrato antes de tomar la posicién. Este monto es
establecido por la bolsa y puede modificarse de acuerdo con la volatilidad que
presente el precio de cada producto pero generalmente representa entre el 1 y
el 10% del valor total del contrato.

Margen de mantenimiento: Es el nivel minimo de depdsitoc que debe
mantenerse en la cuenta de futuros. Por lo general el margen de
mantenimiento representa 75% del margen inicial. Si el valor de la cuenta cae
por debajo del nivel de mantenimiento, se debe efectuar un depdsito por la
cantidad suficiente que restituya la cuenta al nive! del margen inicial.

Margen de variaciéon: Es cuando el valor de la cuenta se encuentra por abajo
del nivel de margen de mantenimiento. El monto del margen de variacion es
por la cantidad suficiente que restituya la cuenta hasta el margen inicial.

® Instituto Americano del Petrdleo (APE), es una escala tradicionalmente utilizade en la industria petrolera mundial para expresar la densidad de los
hudrocarburos liquidos, caleulada de acuerdo a fa siguiente formuta. Grados API=141 S/densidad refativa-131.5.
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Maya: Petréleo crudo pesado con densidad de 22° AP! y 3.3% de azufre en

pEeso.

Mercado: Puede ser o no un sitio fisico donde interactuan compradores y
vendedores para realizar transacciones mercantiles. Un mercado de futuros es
una instalacion fija donde los miembros deben concluir todos lo acuerdos frente
a frente, en cumplimiento de las reglas de !a bolsa de productos.

Olmeca: Petroleo crudo muy ligero con densidad de 39.3° APl y 0.8% de azufre
en peso.

Petroleo: Proviene del latin petroleum (petra-piedra y oleum-aceite), que
significa aceite de piedra. Es un compuesto de hidrocarburos, basicamente una
combinacion de 76 a 86% de carbono y 10 a14 % de hidrégeno, conteniendo a
veces algunas impurezas mezcladas como oxigeno, azufre y nitrégeno.

Petroleo crudo: Excluye la produccion de condensados y la de liquidos del gas
natural obtenidos en plantas de extraccion de licuables. El crudo se considera
de bajo azufre si contiene menos de 0.5%. En la industria petrolera se
considera pesado o ligero segun los siguientes criterios:

% Ligero: Petréieo crudo con densidad AP| superior a 27°. Este se produce
tanto en la Sonda de Campeche como en otros yacimientos en explotacion
en el pais.

% Pesado: Petrdleo crudo con densidad API igual o inferior a 27°. La mayor
parte de la produccién proviene de yacimientos de la Sonda de Campeche.

Precios de mercado: son el resultado de la interaccion entre |la oferta y la
demanda en diversos lugares donde se negocia el petrdleo. Las ventas se
realizan para cada envio en los términos y los precios convenidos en el
momento y lugar por las partes contratantes. También se conocen como
precios de presentes o de fisicos (spot prices).

Producto derivado: Es cualquier instrumento financiero cuyo valor esta en

funcidn de otras variables que son en cierta medida mas fundamentales.
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% Spot: Se refiere al producto que puede comprarse y venderse de forma
tangible inmediatamente.

& Volatilidad: Se refiere a las fluctuaciones que presentan los precios de los
productos.

De este apartado se puede concluir que ia apertura de las economias, que se
originG en las décadas de los setenta y ochenta, ha registrado una
interdependencia de las economias, de tal forma que el desarrollo de un suceso
en un pais trae consigo repercusiones no sélo para si mismo, sino también a otras

economias.

Un ejemplo tangible lo constituye la crisis financiera iniciada en el verano de
1997 en los paises asiaticos, los cuales ante previsiones de un menor crecimiento
de sus economias redujeron su consumo de petrdleo, originando serias
consecuencias a otros paises productores de este energético, como es el caso de
México.

Por su parte, el segundo postulado neoliberal descrito permite establecer gue
los precios son fijados por las libres fuerzas de la oferta y la demanda, pero
ademas éstas dos responden a cierto nimero de variables, dependiendo del bien
que se trate, de ahi que el enfoque monetario de la determinacion de los precios
se considere flexible. Tomando como base lo desarrollado en los parrafos
descritos con anterioridad la hipdtesis planteada para este capitulo queda

corroborada.
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Las fluctuaciones de los precios internacionales del pefroleo, 1986-1998

CAPITULO II. LAS FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL
PETROLEO, 1986-1998

La hipdtesis rectora de este capitulo es la siguiente: las reducciones en el
ingresc de PEMEX por concepto de exportacion de petréleo crudo, asi como el
impacto negativo que ha traido consigo a la economia mexicana la caida de los
petroprecios, se comprenden a través del analisis de los precios internacionales
del petréleo.

De esta forma, el objetivo a lograr es analizar los factores determinantes de los
precios internacionales del petréleo asi como su comportamiento a partir de 1986,
con la finalidad de comprender el impacto negativo que ejercen sus fluctuaciones

en la economia mexicana y en PEMEX.

Para cumplir este objetivo el analisis se dividié en tres partes, en la primera se
describen los factores determinantes de los precios internacionales del petréleo,
cuya finalidad es proporcionar los elementos de analisis necesarios para
comprender la problematica de los petroprecios.

En la segunda parte se analiza |la problematica del mercado petrolero
internacional a través del seguimiento de las cotizaciones de los petroprecios y de
los acontecimientos que han originado las fluctuaciones de éstos, para lo cual, se
toma como punto de referencia la crisis petrolera de 1982, ademas se analiza la
crisis de 1986, la guerra del Golifo Pérsico y se hace mayor énfasis en la caida de
los petroprecios de 1998, ya que en ésta se han registrado los menores precios
desde |la década de los ochenta.

Por udltimo, se analiza el impacto negativo que trae consigo la caida de los
precios del petrdleo tanto para la economia mexicana como para PEMEX.
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2.1 Factores Determinantes de los Precios Interacionales del Petréleo

Dentro de los factores que inciden en la evolucién de los petroprecios destacan
por su importancia los siguientes.

La calidad del crudo exportado
Para que un crudo se considere valioso y con alta calidad, se deben tomar en
cuenta las siguientes caracteristicas:

L Su ligereza o pesadez: La cual se expresa en términos de gravedad, de
acuerdo con una escala determinada por el Instituto Americano del Petréleo
(AP}). Los crudos que se cotizan a mejor precio son los ligeros, debido a que
con ellos las refinerias producen un mayor nimero 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 éstos se obtienen una mayor
proporcién de combustibles de menor precio.

& El contenido de azufre: Un crudo se considera mas valioso en el mercado
internacional, si su contenido de azufre es menor de 0.5% y si el contenido
metalico también es bajo. En la industria del petréleo el crudo con mas bajo
contenido de azufre se denomina dulce y el de mas aito contenidc como
amargo. Por lo general los crudos ligeros son dulces.

El costo de produccion

Este factor depende de la zona de extraccion del petréleo. Existen dos tipos de
areas para la explotacion del energético, en la primera su explotacién es mas
accesible y el costo de produccion es mencr, en tanto que en la segunda el area
de extraccion del crudo es menos accesible y el costo de produccion tiende a

incrementarse.

Por ejemplo: las primeras zonas petroleras importantes se encontraron en
Estados Unidos y en la ex-URSS, descubriéndose mas tarde en el Medio Oriente
areas mas ricas y con mencres costos de produccion. Es asi como en las zonas
ubicadas en algunos paises menos desarrollados, en las areas articas y los
bancos continentales de Europa Occidental y en América del norte los costos de
produccion son mayores que los del Medio Oriente.
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En el caso de que la mayor parte de las zonas petroleras fueran poco
accesibles, el costo de produccidon tendria un impacto relevante sobre la
determinacién del precio. En la actualidad la mayor parte de las reservas
petroleras se ubican en el medio oriente,® motivo por el cual los costos de

extraccion del crudo tiene un impacto menor en la formacién de {os petroprecios.

El numero de reservas existentes

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

crudo ofrecido en el mercado su precio aumenta.

Si se compara el volumen de reservas mundiales que existian en 1877 con las
de 1997, 653.3 y 1037.6 mil millones de barriles,'° respectivamente, éstas se han
incrementado en un 58.82%, motivo por el cual el precio ha tendido a disminuir, de
acuerdo con la ley de la oferta: a mayor cantidad ofrecida en el mercado el precio
tiende a disminuir, siendo este Ultimo caso, la situacion que se vive actualmente

en el mercado petrolero internacional (ver Mapa 1).

Mapa 1
Distribucion de [as reservas mundiales probadas de petréleo en 1997
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Fuente: Elaboracién propra, con base en datos de BP, “Statistical Review of World Energy’, 1998

% £n 1997, en el Medio Onente se ubicaron 676.9 mil miliones de bamles de 1037.6 mit millones de bamdes de! lotal mundial, que en términas
porceniuales representa 65.24% del tolal de las reservas petroleras.
10 8P, Statistical Review of World Energy, 1998
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Crecimiento econémico de los paises consumidores

Existe una relacién importante entre el crecimiento de las economias y el nivel
de consumo de petréleo, debido principalmente a que en la medida en que se
incremente la produccién de los bienes y servicios, las naciones importadoras de
este energetico incrementaran sus importaciones por este concepto.

Esta relacion entre crecimiento econdmico y consumo de petréleo se puede
observar claramente en el Cuadro 1, donde en una columna se establece el PIB
de Estados Unidos, la economia con el mayor consumo de crudo del mundo, y en
la otra se considera su consumo anual del energético. De esta forma, en 1988 se
percibe un incremento de 3.93% del PIB con respecto al afio pasado, lo cual
generd un aumento de 3.78% en el consumo de petréleo en el mismo periodo. El
caso contrario lo muestra el afio de 1991, cuando el incremento del PIB fue
negativo, 0.97% respecto del afio anterior y el consumo de crudo disminuyc

también en 1.87%, en el mismo periodo.

Cuadro 1
PIB y consumo mundial de petrédleo de Estados Unidos

Afo =T:} Consumo Variacion Variacion

de crudo’ del PIB del crudo
1987 . ||. 514041 . 16025 . - -
1988 5342,3 16 630 3,93 3,78
1989 . 54778 16 665 2,53 0,21
1980 57438 16 305 4,86 2,16
1991 5687,9 16 000 -0,97 -1,87
1992 58427 16 260 2,72 163
1993 596731 16 470 2,23 1,29
1994 6183,6 16 950 3,52 2,91

1. Miles da millones de dilares, a precios da 1990,
2. Miles de barriles dianos.
Fuente: Etaboracion propia, con base en datos de FM!, ‘Estadisticas Histdncas Intemacionales’, varics afios, BP,
*Statistical Review of World Energy’, 1998.
El clima
Este factor es determinante de los precios en el mercado petrolero
internacional, ya que el crudo constituye la materia prima indispensable para
producir el combustible para calefaccion. Asi, en la medida en que la temperatura
en los meses de invierno no sea tan severa en los paises consumidores,

principalmente en los ubicados en el norte del hemisferio, disminuye su demanda
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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 ocurrié en 1997, ya que el inviemo de ese afio fue célido, lo cual
ha traido graves consecuencias para los paises productores y que se han visto
reflejadas en la evolucidn negativa de los petroprecios.

Bienes Sustitutos

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

Un buen sustituto del petrdleo debe tener esencialmente las mismas
caracteristicas de flexibilidad, capacidad de transportacion, etc. La sustitucion
generalizada del petréleo por carbén, energia nuclear y otras formas de
energeéticos, implica grandes cambios en los procesos de produccion, los patrones
de consumo y los medios de transportacion, lo cual significa grandes inversiones y
altos costos de capital. Lo anterior se puede observar claramente en el Cuadro 2,
pues a pesar de que se ha incrementado el consumo de las otras fuentes de
energia, el consumo de petrdleo todavia representa el 39.90% del total del

consumo mundial de energia primaria.

Cuadro 2
Consumo mundial de energia primaria, 1986-1997
{petajoules)
Energético 1986 % 1991 % 1997 %
Petroleo 1211158 4064 1312478 3889 1421628 39,90
Gas natural 629109 2111 753708 2291 827856 2324
Carbon 893714 2999 915402 27,82 960201 26,95
Hidroeléctrica 73855 248 81517 248 9 458 2,65
Nuclear 172412 579 226631 689 258493 726
Total mundial 2980248 100 3289862 100 3562632 100

Fuente' BP, “Statistical Review of World Energy”, 1998.
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A pesar de que la utilizacidn del petroleo es mayor que el de las otras fuentes
de energia primaria, su consumo ha presentado ligeras reducciones al pasar de
40.64% en 1986 a 39.90% del total en 1997, lo que representa una reduccion de
0.74 puntos porcentuales. El comportamiento seguido por las otras fuentes de
energia es contrario, con excepcién del carbén,'' pues el gas natural pasd de
21.11% en 1986 a 23.24% del consumo total de energia realizado en 1997, en
tanto que |la energia nuclear y la hidroeléctrica pasaron de 5.79y 248% a 7.26 y
2.65%, respectivamente, en el mismo periodo (ver Grafica 5).

Grafica s
Consumo mundial de energia primaria por tipo de recurso, 1986, 1991 Y 1997

1988 1991

p2% of%

~30%

D23%

OPetrdles 3Gas natural Carbén [IHidroeléctrica ~Nuclear

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de BP, *Statistical Review of World Energy”, 1988,

De esta forma, en la medida que exista un mayor nimero de bienes que pueda
sustituir al petrdleo, tanto en su naturaleza, disponibilidad, eficiencia, precios
relativos e intensidad energética; el precio de este bien tenderd a reducirse. La
tendencia del precio sera contraria en el caso de que no se lograra encontrar un

sustituto perfecto del petréleo.

1113 reduccion del consumo de crudo y de carbén se adiudica en gran medida a razones de indofe ambiental,
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La OPEP
Despues 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.

% Establecer estrategias para mantener estable el precio internacional del crudo.

% Asegurar a los paises miembros un ingreso estable de divisas.

&

Consolidarse como una fuente de petroleo eficiente, econdmica y segura de las
naciones consumidoras.
% Financiar investigaciones destinadas a la expansion de la industria®. 12

Para cumplir estos objetivos el cartel cuenta con dos estrategias. En la primera,
se determina como prioridad la defensa de! precio del crudo, a través del
establecimiento de cuotas de produccidn para cada miembro. Esta estrategia tiene
como fin contraer la oferta, ante la presencia de un excedente de crudo en el
mercado, ya sea que provenga de la OPEP o de los paises independientes, o bien
que se haya originado por una reduccion en la cantidad demandada, que a su vez
se haya generado por una racionalizacién de energia, o bien por una
diversificacion en su uso.

La segunda estrategia consiste en defender una parte del mercado, a través de
la colocacién de petrdleo adicional en el mercado, de forma tal que ante este
excedente los precios tenderian a disminuir, y asi originar que los productores
menos competitivos abandonen el mercado por no cubrir estos precios sus costos
de produccion. De esta forma, el cartel hace valer las ventajas (zonas con
menores costos de produccion) que tienen sobre los otros paises productores.

Asi, a través del control que puede ejercer el cartel sobre la oferta que destinan
los paises integrantes de la organizacién al mercado, la OPEP establece cierta
influencia sobre los precios internacionales del petrdleo.

12 Alfredo Castro Escudero, "La OPEP- 30 aflos navegando en los tutbulentos mares del petréleo’, Comercio Extenor, vol. 32, nim. 5, Banco Nacional
de Comercio Exterior, SN G, mayo de 1991, p. 478.
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Factor psicoldgico

Este suele ser originado por declaraciones realizadas por agentes que
participan en el mercado petrolero internacional y que tienen un peso relevante
dentro del mismo.

Tal es el caso de Estados Unidos e Irak, los cuales a través de las decisiones o
bien de sus declaraciones, puede tener un impacto importante en los petroprecios.
Por ejemplo, Irak a lo largo de 1996 (afio en el que se decidio llevar a cabo la
venta de crudo por alimentos) ocasiond movimientos en las cotizaciones de los
precios internacionales del petrdleo.

2.2 Evolucion de los Precios Internacionales del Petréleo

El analisis de la evolucién de los precios internacionales del petroleo asi como
de los factores que han determinado el comportamiento de los mismos, resulta de
vital importancia para la comprensién de la crisis iniciada en el ultimo trimestre de
1997. Lo anterior con el fin de proponer una alternativa a esta problematica que a
lo largo de dos décadas ha originado severas consecuencias a la economia
mexicana.

2.2.1 Antecedentes: los precios internacionales dal petréleo, 1982-1985

En el periodo de 1920 a 1970, donde las siete hermanas'> dominaban el 90%
de la extraccion de petrdleo, el 80% de las exportaciones mundiales, asi como el
75% de las ganancias liquidas,' los precios internacionales del petréleo no tenian
grandes fluctuaciones debido principalmente a que estas compafiias determinaban

los petroprecios.

Sin embarge, en 1960 los ministros de petrdleo de Arabia Saudita, Irak, Iran,
Kuwait y Venezuela se reunieron con el fin de conformar una asociacion que
defendiera el poder sobre sus recursos energéticos ante las empresas petroleras

13 Se denominaba con este nombre a las grandes compaflias petroleras multinacionales que dominaban en este periodo al mercado pefrolero
intemacional. "Las stete hermanas estaban conformadas pot cinco compaft as pefroleras estadounidenses, una compafiia petrolera britanica y una
empresa conjunia btanica-holandés. Las empresas que conformeban a as 7 hemmanas eran: Standard Ol Company de Nueva Jersey {ahora
EXXON), Estandar O Company de Califora (SOCIAL), Movil Oil, Guif Gil Company, Texaco Onl Company, British Petroleum Company (BF} y Royal
Duteh Petroleum Company and Transport Trading (shell).

“ Comercio Exterior. op. ot
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extranjeras, conformando asi la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdieo
(OPEP)."”

A finales de los setenta, la OPEP junto con otros paises productores y
exportadores de petrdleo iniciaron una reorganizacién interna y en forma
progresiva se empezaron a nacionalizar las concesiones otorgadas a las
compafias petroleras, por o que los gobiemos comenzaron a fijar los precios del
petréleo y éstos empezaron a manifestar fluctuaciones en sus cotizaciones.

Como se observa en el Cuadro 3, a principios de los ochenta los petroprecios
seguian una tendencia a la baja. Debiéndose principaimente a una menor
demanda, como consecuencia de las medidas tomadas por los paises
consumidores en la década de los setenta.'® asi como por el incremento de la
oferta de los paises productores independientes. De esta forma, el aumento de la
oferta y la disminucién de la demanda mundial de petréleo redujo los precios, tras
haber alcanzado niveles histéricos a finales de los setenta (alrededor de 40 d/b).

Cuadro 3
Precio promedio de los crudos marcadores Dubai, Brent y WT1, 1982-1986
{dolares por barril)
Afio Arabian Light Variacion  Forties  Variacién Wi Variacion
Dwa' - % Brent’ % %
1982 31.80 - 32.97 33.65 —
1983 28.78 -9,50 2955  -10,37 30.3 -9,96
1984 28.07 -2,45 28.66 -3,01 29.34 -3,17
1985 27.53 -1,93 27.51 -4,01 27.99 -4,60
1986 1297  -52,90 1438 47,73 1505  -46,23

1. 1972- noviembre de 1986 Arabian Ligth, dic. de 1986-1998 Duba.

2. 1976-1984 Forties, 1985-1998 Brent.

3. 1976-1983 Posted WT) prices, 1984-1398 Spot WT prices

Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de BP, “Statistical of World Energy’, 1998,

Dada la excesiva oferta que persistia en el mercado petrolero intemacional, la
OPEP establecié por primera vez en 1982 las cuotas individuales de produccién
para ajustar la oferta a la demanda. La cantidad maxima de produccion del cartel

* La OPEP se conformo de los siguientes paises hasta 1975: Arabia Saudita (1960), Argelia (1969), Ecuador (1973), Emiratos Arabes Unidos (1967),
Gabén (1975), Indonesia {1962), I (1960}, Irag( 1960}, Kuwait (1960), Libia (1962), Nigena (1971}, Qatar (1961) y Venezuela {1960).

® £, 1974 los paises tegrantes de la OCDE crearon la Agencia Intemacional de Energla cuya finalidad era contrarrestar fa fuerza de fa OPEP y
establecer Eneamientos para dismmuir la elevada dependencia def petrdleo. Los principa- = suntes del programa eran: establecer en cada pais una
reserva estratégica de combustible; llevar a cabo programas de ahorro energético, el aumento del gasto destinado a la investigacion de fuentes de
energia que sushituyeran ai petr§teo; asi como la promorion de exploractanes y explotaciones de campos pefroleros en Aménca Latina, Afica y Asia.
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se establecid en 17.5 millones de barriles, con un precio promedio de 34 d/b,
ademas se acordd que Arabia Saudita tomaria el papel de oferente residual.'”

El establecimiento de esta estrategia no logré regular el mercado, debiéndose
principalmente a la indisciplina de la mayor'ia de sus miembros, no sélo porque no
respetaban las cuotas fijadas para cada integrante, sino porque incurrian en
practicas comerciales desleales, sobre todo por la colocacién de petroleo en el
mercado a precios inferiores al establecido por el cartel.

Como se observa en el Cuadro 4, de 1982 a 1984 la produccién de la OPEP se
incremento en 13.33%. Aunado a esta cifra, la produccion del resto del mundo
también se incrementd en 15.74%.

Cuadro 4
Produccion mundial de patréleo, 1982-1986
(miles de barriles diarios)

Ano OPEP % Resto del % Total %
mundo mundial

1982 16138 3134 B35 68,66 51481 100

10983 18 245 3215 38510 6785 56735 100

1984 18 285 It 2745 68,49 S8 030 100

1985 I 17085 268 40 470 3R S7TSS 100

1986 19 415 K7.] 40720 67.71 0135 100

Fuente: Elaboracidn propia, con base en datos de BP, "Statistical of World Energy”, varios afios.

Este aumento en la oferta de crudo se reflejé en los petroprecios, de esta forma,
los precios promedio de los crudos Dubai, Brent y WTI, redujeron su cotizacién en
427, 5.46 y 5.66 d/b, respectivamente de 1982 a 1985, esto es, una reduccion de
13.43, 16.56 y 16.82% (ver Cuadro 3). La mezcla mexicana'® también disminuyo
su cotizacién en 3.36 d/b en el mismo pericdo, fo cual representd una contraccion
de 11.71% (ver Gréfica 8).

17 Comercio Extenor, op ot , p. 481,
18 {2 mezcla mexicana liene una composician promedio de 12.5% de petroleo O'meca (cruoe muy ligero), 28.25% de Istmo (erudo ligero} y 53.32% de
maya (crudo pesado).
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Grifica 6
Precios promedio de la mezcla mexicana, 1982-1998"
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Fuente: Elaboracin propia, con base en datos de PEMEX, *Anuario Estadistico”, varios afics.

2.2.2 Evolucién de fos precios internacionales del petréleo, 1986-1988

En 1986 Arabia Saudita cansada de reducir'su produccion para equilibrar el

mercado y mantener un precio remunerativo, cambia a la segunda estrategia y sus

politicas ahora se dirigen a defender parte del mercado aprovechando que sus

costos de produccion son menores. De esta forma, la produccion de crudo de este
pais aumenté 29.79%, al pasar de 3 735 a 5 320 mil barriles diarios (b/d) de 1985
a 1986, con lo cual se incrementd la oferta mundial de crudo en 2 580 mil b/d en

1986 con respecto al afo anterior (ver Gréafica 7).

Gréfica7
Produccién mundial de petréleo, 1982-1997
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Fuente. Elaboracton propia, con base en datos de BP, "Statistical of World Energy”, vanos afios
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Como se observa en la Grafica 8, esta medida originé una caida en 1986 de
18.83, 18.59 y 18.60 d/b de los crudos Dubai, Brent y WTI, respectivamente, con
respecto a la cotizacién de 1982, lo cual representd una reduccion de 59.21, 56.38
y 55.27%. “Durante 1986 la factura por ventas del cartel sumé 75 000 millones de
ddlares, cantidad 43.6% inferior a la del arto anterior y 73% menos a la de 1980°.1°
Por su parte, la"mezcla mexicana también-mostré 'una reduccién de 16.83 d/b, en
el mismo periodo, lo cual significd una reduccién de 58.66%, (ver Grafica 6).

Grafica 8
Precio promedio de los crudos Dubai, Brent Y WTI, 1982-1998!
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Esta estrategia de guerra de precios se finiquitd a finales de 1986,
estableciendose nuevas cuotas de produccién y fijando el precio del crude de
referencia en 18 d/b en la reuniéon de Ginebra celebrada en diciembre de 1996.
Como se observa en la Grafica 8, el regreso a la anterior estrategia permitié una
recuperacion de 3.95, 4.05 y 4.14 d/b de los crudos Dubai, Brent y WTI en 1987,
con respecto al afio anterior.

De iguat forma, la mezcla mexicana tambien mostré una recuperacion de 4.1
d/b. Con el regreso a la anterior estrategia la producr:,lon de la OPEP se redujo en
1.16% en 1987 con relacion al ano anterior, lo cual permitid que el resto del mundo

% Comercio Extenor, op. ctt., p 482,
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aumentara 2% su produccién en el mismo periodo, dado que el nuevo precio ya
cubria el costo de produccion de algunos paises.

Entre los factores que favorecieron el regreso a la estrategia de defensa por los
petroprecios fueron: las recriminaciones de algunos paises integrantes del cartel,
debido a las disminuciones que habian manifestado sus ingresos: y por otra parte
se encontraba el interés de Estados Unidos de que los ingresos de los paises
exportadores de petréleo se redujeran mas, dado que al disminuir éstos, también
disminuyen las compras de estos paises a las economias desarrolladas, ademas
de aumentar la posibilidad de una suspensién en el pago de sus deudas; y
sobretodo, porque estos precios bajos no permitian cubrir los costos de
produccién de los yacimientos norteamericanos menos eficientes, y asi mantener
un nivel de produccién interna y evitar importaciones suplementarias, es decir,
disminuir la dependencia energética exterior de Estados Unidos.

De esta forma, a finales de 1986 se eliminé !a guerra de los precios y se volvio
a establecer |a primera estrategia, determinandose nuevas cuotas de produccion y
fijando el precio del crudo de referencia en 18 d/b.

En mas de una ocasion, las divergencias econdmicas, politicas, geograficas, asi
como de dominio dentro del propio céartel (dependiendo esta uitima de la
capacidad de produccion y de la cantidad de reservas probadas de cada pais) que
existen entre ios paises pertenecientes a la OPEP, han ocasionado que se violen
las cuotas asignadas y por lo tanto que no se logren los objetivos planteados por
la organizacién.

El compromiso contraido en diciembre de 1986 en Ginebra no fue cumplido,
pues la mayoria de los paises integrantes del cartel no respetaron las cuotas de
produccién ni vendieron el crudo a 18 d/b. Como se observa en la Gréfica 7, la
diferencia de produccion del cartel entre 1986 y 1987 sdlo fue de 395 mil b/d
menos, ¥ si la cifra de 1987 se compara con la de 1985 se observa que en 1987 el
cartel produjo 1 934 mil b/d mas que en 1985. Esta expansion en la produccion de
la OPEP continud ya que pasé de 18 299 mil b/d en 1987 a 20 426 mil b/d en 1988
(ver Grafica 7).
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Este incremento de la oferta de crudo se reflejé en los petroprecios, pues como
se observa en la Grafica 8, en 1988 los precios promedio de los crudos Dubai,
Brent y WT1 perdieron 3.7, 3.47 y 3.21 d/b, respectivamente, en relacion con el
afio anterior. Si comparamos los precios de 1988 con los de 1982, se observa la
caida que sufrieron en ese lapso, ya que estos crudos marcadores perdieron
18.58, 18.01 y 17.67 d/b, respectivamente, lo cual significdé una contraccion de
58.43, 54.63 y 52.51%. Por su parte la mezcla mexicana en este mismo periodo
habia perdido 16.45 d/b, lo que representd una reduccion de 57.34%.

En 1989 y 1990 la produccion de la OPEP crecid 18.52 y 28.07%,
respectivamente, en comparacion con la produccién de 1986, (ver Grafica 7). De
esta forma, “El comité de vigilancia de la OPEP notificd en mayo de 1990 que la
produccién total del organismo era de 1.5 millones de barriles diarios superior a la

pactada en noviembre ultimo (22 millones de barriles al dia)"®

“E| 26 y 27 de julio se realiz6 en Ginebra la reunion ordinaria de la OPEP...El
representante de Irak reiteré las acusaciones a Kuwait, responsabilizd a éste y a
los Emiratos Arabes Unidos (EAU) del nuevo deterioro de los precios, debido a la
violacion permanente de sus cuotas...Al final los ministros acordaron elevar el
precio promedio del petrolec a 21 d/b y se restablecio una cuota general de 22.5

millones de barriles diarios”.?’

£1 2 de agosto de 1990 Kuwait habia sido invadido por Irak, ante esta accion el
consejo de seguridad de la ONU aprobé el 6 de agosto un bloqueo comercial,
financiero y militar en contra de Irak, a lo cual éste respondié el 8 de agosto con la
anexion de Kuwait como una provincia mas de su pais. Tan pronto como se dio a
conocer la invasion de Kuwait, los petroprecios subieron a 26 dhb, las
anticipaciones pesimistas y la especulacién ayudaron a que los precios

sobrepasaran los 35 dib.Z

El consejo de seguridad de la ONU aprobo la resolucion 678, la cual autorizaba
el uso de todos los medios en contra de Irak si no se retiraba de Kuwait antes del

@ Comercio exierior, op. ctt., p. 483.
2ihd, p 483
2 Jacques Percebois, op. cit,p 43
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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 resolucién de la ONU el dia 25 de febrero.

El 29 de agosto de 1991, se realizd en Viena una reunidon ministerial de Ia
organizacion, sin la participacion de Irak y Libia, en la que se resolvié mantener la
cuota pactada en julio (22.5 millones de barriles diarios), asi como el precio de
referencia de 21 dfb. Se autorizé a Arabia Saudita, los EAU e Iran incrementar su
produccion conjunta en cuatro millones de b/d para cubrir la oferta de Irak y

Kuwait. 2

De no haberse ilevado a cabo estas medidas los paises productores se
hubieran beneficiado con precios altos, dada la caida de las exportaciones del
crudo proveniente de Irak. Sin embargo, los paises productores decidieron
equilibrar el mercado con aumentos en su produccion. Por ejemplo, |a produccién
de crudo de Arabia Saudita pasd de 5635 a 7 105 mil b/d de 1989 a 1991, lo cual

representd un aumento de 26.09%; los Emiratos Arabes Unidos (EAU)
| aumentaron su produccion de 2 025 a 2 285 mil b/d, esto es, un crecimiento de
12.84%; y Venezuela incrementé su produccién de 2 010 a 2 245 mil b/d en el
mismo periodo, es decir, un aumento de 11.69%, (ver Gréafica 9).

Grafica 9
Produccion de petréleo de Venezuela, Arabia Saudita y los E.A.U., 1986-1997
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Fuente Elaboracidn propia, con base en datos de BP, *Statistical of World Energy’, varios afios,

2 Comercic Exterior, op o, p 484,
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Como se observa en la Gréafica 9, la produccidén de 1986 a 1989 siguié una
tendencia estable y a partir de 1990 ha ido en ascenso. La produccién de Arabia
Saudita, EAU y Venezuela tuvieron un incremento de 57.76, 23.70 y 47.26%,
respectivamente, en 1995 en comparacién con 1989, ario anterior a la guerra del
Goilfo Pérsico.

Estos aumentos en la produccién han tenido el consecuente efecto negativo en
los petroprecios, pues bomo se observa en la Gréfica 8, a partir de 1990 y hasta
1995 éstos han seguido una tendencia a la baja. En este periodo los pfecios
promedio de los crudos Dubai, Brent y WT! perdieron 4.41, 663 y 6.1 d/b,
respectivamente, lo cual representd reducciones de 21.51, 27.85 y 24.88%.

Ante esta tendencia decreciente de los precios internacionales del petrdleo, la
mezcla mexicana perdié 3.42 d/b en el mismo periodo, lo cual se traduce en una
disminuciéon de 17.89%. Especificamente los crudos Maya, Istmo y Olmeca
_ perdieron en este mismo periodo 2.6, 6.02 y 6.06 d/b, respectivamente, lo cual
representd contracciones de 15.29, 26.54 y 25.71%. |

Como se observa en la Gréfica 8 y en el Cuadro 5, a partir de 1982 los precios
de los crudos marcadores internacionales asi como [os nacionales, han mantenido
una tendencia a la baja, llegando a nivelies infericres a los prevalecientes en 1986.
Esto se ha debido en gran medida a que paises como Arabia Saudita, EAU y
Venezuela no han disminuido sus niveles de produccidén, los cuales se
incrementaron durante la guerra del Golfo Pérsico, por el conirario, estos niveles

han aumentado.
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Cuadro §
Precio promedio de los crudo mexicanos, 1982-1998'
(délares por barril)

ARo Mezcla Maya lIstmo Olmeca
1982 28,69 25,23 32,81 —
1983 26,42 23,96 29,54 —
1984 26,82 25,33 29,00 -
1985 2533 24,02 27,12 -
1986 11,86 10,56 13,49 -
1987 16,04 15,10 17,51 —
1988 12,24 11,08 13,85 14,22
1989 15,61 14,37 17,10 18,76
1990 19,12 17,01 22,68 23,57
1991 14,58 12,25 18,11 20,07
1992 14,88 13,11 18,01 19,54
1993 13,19 11,44 15,80 16,95
1994 13,88 12,57 15,33 16,27
1995 15,70 14,41 16,66 17,51
1996 18,94 17,25 20,02 21,50
1997 16,46 14,65 18,1¢ 19,52
1998 10,51 8,82 12,53 13,65

1 Son cifras al tercer timestre.
Fuente Elaboracion propia, con base en datos de PEMEX, “Anuanc Estadistico”, varios aflos.

Durante 1996 se registré un aumento de 800 mil b/d en la oferta de petréleo
proveniente de la OPEP, lo que representd un incremento de 2.91% con respecto
al aho anterior. A esta cifra se le auné el aumento de los paises independientes, la
cual ascendié a 1 125 mil b/d, esto es, un aumento de 2.78%, en el mismo periodo
(ver Gréfica 7).

No obstante esta sobreoferta, la demanda de crudo de este afo pudo
absorberla debido principalmente al aumento del consumo, dada la persistencia de
bajos inventarios de petréleo y de productos en las refinerias 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 habian
tenido las refinerias. “Desde mediados del mes de marzo los inventarios se habian
ubicado en cerca de los 300 mil b/d, cifra que representaba casi 100 mil b/d menos
que el afio anterior y el nivel mas bajo desde los Gltimos 17 afios™.*

* Secretaria de Relaciones Extenores, ‘Baletin Petrolero’, Marzo de 1996, en hitp /Awww ser gob.mx
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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 calefaccion disminuyeran, ademas los
inventarios de gasolina en Estados Unidos también se encontraban 5% debajo del

nivel de hacia un ano.

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 planed llevar a cabo la férmula de intercambiar alimentos por petroleo, en los
meses de mayo y junio, sin embargo esta tendencia fue revertida en los siguientes
meses debido a la suspencién de la venta del crudo Iraqui por parte de la ONU el
dia 30 de agosto, originandose cuando las tropas iraquies realizaron una invasion
militar al norte de ese pais, violando asi la zona de exclusion establecida por la
ONU en 1991.

Al anterior factor se le aunaba el aumento en el consumo de combustibles para
calefaccion dada |la cercania del inviemo y los bajos niveles de inventario, que se
originaron por las previsiones de menores petroprecios en este afio, las cuales
fueron ocasionadas por el regreso del crudo iraki al mercado. Asi, estos factores
se vieron reflejados en la tendencia seguida por los petroprecios durante 1996.

Como puede verse en la Grafica 10, los petroprecios de los crudos Dubai, Brent
y WT! durante 1996 siguieron una tendencia alcista al tener un aumento promedio
de 2.95, 3.39 y 3.71 d/b, respectivamente, con relacién al precio promedio de
1995, o cual representd un incremento de 18.33, 19.73 y 20.14%, registrando las
cotizaciones mas altas desde la guerra del Golfo Pérsico.
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Grafica 10
Precio promedio de los crudos marcadores Dubai, Brent y WYl en 1996

Détares por barril
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Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de "The Walf Street Journal®

Tambien se observa que en los meses de octubre y diciembre se registraron las
cotizaciones mas altas de 1996. En el primer mes sefalado, los crudos Dubai,
Brent y WTI se cotizaron en 22.53, 24.14 y 24.90 d/b y en diciembre su cotizacién
fue de 21.87, 23.72 y 25.42 d/b.

Por su parte, la mezcla mexicana reportd un aumento de 3.24 d/b en 1996 con
relacién al precio promedio de 1995. Los crudos Maya, Istmo y Oimeca se
incrementaron 2.84, 3.36 y 3.89 d/b, respectivamente, con relacion al promedio de
1985, lo cual en términos porcentuales representd un aumento de 19.71, 20.17 y
22.79% (ver Gréfica 11).
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Grafica 11
Precio promedio de los crudos mexicanos en 1996
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Fuente; Elabaracion propra, con base en datos de "The Wall Street Journal

En 1997 continud la tendencia ascendernite en la produccion de la OPEP y de
los paises independientes. Para el primer caso, el aumento fue de 1 580 mil b/d y
para el segundo fue de 755 mil b/d, en relacion con el afio anterior, lo cual
representd incrementos de 5.61 y 1.82%, respectivamente.

Aqui cabe resaltar el factor iraqui, ya que l|a resoiucién 986 de la ONU, en la
cual se autorizé la venta de crudo iraqui por alimentos, se define un limite de
exportacién de petroleo equivalente a 2 000 millones de ddlares por seis meses.
De tal forma que al estar esta cifra en délares y no en volumen, al disminuir los
precios internacionales del petrélec Irak aumentaria el volumen de exportacion,

incrementandose asi la oferta mundial de crudo en detrimento de los petroprecios.

A lo anterior se aunaba el hecho de que el invierno 1996-1997 registro
temperaturas menos severas que las del afio pasado, por lo cual la demanda de
combustible para calefaccion fue menor y el consumo de petrdleo también se
redujo. Lo anterior origind un aumento en los inventarios de crudo, factor que es

determinante en la fijacién de los precios internacionales del petréleo.

En la reunidén de la OPEP celebrada el 25 y 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 produccién, pues tan
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s6lo en junio la produccién del cartel estuvo casi 1.8 millones de bid por arriba del
techo oficial, el cual era de 25 033 millones de b/d.

Un acontecimiento que empezaria a finales de 1997 y continuaria originando un
impacto negativo en los petroprecios mundiales fue el menor consumo de petréleo
por parte de las economias Asiaticas, las cuales a finales de octubre de este afio
empezaron a manifestar turbulencias financieras que afectaron el consumo de
este energético.

Los factores mencionados originaron, como se puede ver en la Gréfica 12, una
tendencia a la baja de los précios internaciones del petréleb en 1997, la cual se
pronuncid aun mas en los Ultimos tres meses de este afio. Asi, los precios
promedio de los crudos Dubai, Brent y WTI registraron una reduccion de 1.16,
1.35y 1.48 d/b, respectivamente, con relacién al promedio de obtenido en 1996.
En términos porcentuales estas cifras. representaron reducciones de 6.09, 6.56 y

6.69%, respectivamente. -
Gréfica 12
Precio promedio de los crudos marcadores Dubai, Brent y WTI1 en 1997
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Fuente' Elaboracion propia, con base en dates de “The Wall Street Journal'.

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 Qlmeca manifestaron una
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reduccion de 2.6, 1.83 y 1.98 d/b, respectivamente, en el mismo periodo, estas
ultimas cifras representaron una reduccion de 1507, 914 y 9.20%,
respectivamente (ver Grafica 13).

Grafica13
Precio promedio de los crudos mexicanos en 1897
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Fuente: Elaboracion propia, con base en dalos de ‘The Wall Street Joumal’.

A pesar del descenso que registraron los petroprecios en los ultimos meses de
1997 con relacién al afno pasado, algunos analistas tenian la perspectiva de un
aumento en la cotizacion de los precios para 1998, dado el acercamiento del
invierno y la expectatlva de un creumnento de la economla de los paises
consumidores. Asi, con base en estas perspectivas la OPEP acordd en
noviembre de 1997 un aumento de 10% en la produccion del cartel, esto es, 27.5

millones de b/d.

A este incremento en la produccion petrolera internacional se le aunaba la de
los paises independientes, los cuales habian previsto también en 1997 un precio
promedio de minimo 18 d/b para 1998. Como se ha observado a lo largo de este
capitulo, la tendencia de ia produccién 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 petrdleo.
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Asi, la reduccion en las cotizaciones de los petroprecios manifestada a finales
de 1997, se acentuaron con mayor rigor en 1998, pero cabe resaltar que no sdlo ia
sobreoferta de petroleo originé la caida de los precios en éste Gltimo afo, también
existieron ofros factores que determinaron en gran medida estas disminuciones;
entre ellas se encuentra la reducida demanda, tanto por la presencia de un
invierno calido, como por un menor consumo por parte de las economias asiaticas,
dada la crisis financiera iniciada en el verano de 1997 (ver Grafica 14).

Grafica 14
Precio promedio del crudo WTI, 1996-1998*
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1 Las cifras de los 3 afios son al el tercer tnmestre de 1998,
Fuente Elaboracion propta, con base en datos de “The Wall Street Journal™.

Las naciones asidticas son importadoras netas de petréleo (alrededor de 26%
del total mundial), por lo que la fuerte desaceleracion de sus economias en los
ultimos meses de 1997 repercutid 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.

Por ejemplo, “Para Japdn se proyecté una demanda diaria promedio para 1998
de 5.8 millones de b/d; China, 4.1 millones; Corea del Sur, 2.3 millones; e
tndonesia, 1 millon. La realidad ha sido otra. Con excepcién de China, todas las
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naciones del lejanc oriente redujeron en diferentes magnitudes sus requerimientos
externos de petrdleo, tras un largo periodo de aumentos constantes’.®

A esta situacion, se le aunaba la aprobacion de la ONU para que 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 intemacionales del
petrdleo en 1998. De esta forma, los crudos marcadores Dubai, Brent y WTI
registraron reducciones de 6.06, 7.49 y 7.24 d/b, respectivamente, en su precio
promedio hasta el tercer trimestre 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 representd una reduccidon de 32.65, 35.99 y 32.67%,
respectivamente (ver Gréfica 15).

., - Grificals e
Precio promedio de los crudos marcadores Dubai, Brent y WTl en 18981
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1. Las cifras son al fercer trimestre,
Fuenie; Elaboracién propia, con base en datos de “The Wall Street Journal®

Los petroprecios en 1998 han llegado a niveles por debajo de los registrados en
la crisis petrolera de 1986, pues en este afic la cotizacidn de los crudos
marcadores Dubai, Brent y WTI fue de 12.97, 14.38 y 15.05 d/b, en tanto que en
1998 su cotizacion promedio al tercer trimestre fue de 12.50, 13.32 y 14.92 d/b,
respectivamente.

% *Asra: Growth Just Isn't There Ay More", Petroleun Economist, vot. 65, num. 7, Londres, julio de 1988, pp. 10-12, citado por Comercio Extenor, vol.
48, nim. 9, septiembre de 1998, p. 740.
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Como es de esperarse, la evolucion negativa de los precios internacionales del
petrdlec se reflejé en las cotizaciones de los crudos mexicanos. Lta mezcla
mexicana perdi¢ 8.43 d/b al tercer trimestre de 1998 con respecto al promedio de
1996, cifra que representa una caida de 44.51%. Por su parte los crudos Maya,
istmo y Olmeca registraron reducciones de 8.43, 7.49 y 7.85 d/b, en el mismo
periodo, lo cual representa una disminucién de 48.87, 37.41 y 36.51%.

La grave situacion en la que se encuentran los paises productores de petroleo
se puede ejemplificar con el caso de México, ya que al comparar la cotizacion de
mezcla mexicana al tercer trimestre de 1998 con la registrada en 1986, ésta se
encuentra 1.35 d/b debajo de la cotizacion de este ultimo afic sefialado, pues en
1986 el precio fue de 11.86 y hasta el tercer trimestre de 1998 su cotizacidn fue de
10.51 d/b (ver Grafica 16).

Grafica 16
Precio promedio de los crudos mexicanos en 19981
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1 Las cifras son al tercer timestre.
Fuente: Elaboracién prapia, con base en datos de “The Wall Street Journal”.

Ante estas cotizaciones bajas, los encargados de la politica energética 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 abril de 1998,
formando asi el acuerdo denominado Ryadh, el cual fue celebrado los dias 21 y 22
de marzo en Ryadh, Arabia Saudita.
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Ante este arreglo tripartita, paises como Kuwait, Nigeria y los Emiratos Arabes
Unidos acordaron una reduccién de 125 000 b/d cada uno, en tanto que Iran
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, Oman de 30 000 b/d, e Indonesia de 70 000 b/d. La
OPEP en la reunion del 30 de marzo acepté reducir en 1 245 millones b/d su
produccion.®®

De esta forma, en abril entré en vigor el recorte mundial por un total de 1 786
miliones de b/d, de los cuales 1 245 millones procedian de la OPEP y de los
paises independientes el recorte ascendié a 541 000 millones b/d. Como se
observa en la Grafica 15, este recorte tuvo su efecto en abril y mayo de 1998,
pues los crudos marcadores Dubai, Brent y WTI aumentaron 2.51, 140y 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, réspectivaménte, con relacion a abril,
debido principalmente a que el recorte resultaba insuficiente para lograr el
" equilibrio entre oferta y demanda. Ademas, el incumplimiento en tiempos y
volumenes pactados constituyé otro factor para que el recorte mundial no surtiera

los efectos esperados.

Frente a esta situacion se volviercn a reunir en Amsterdam el 4 de junio los
titulares de energia de Arabia_Saudita, México.y Venezuela, .cen el fimlte realizar
un nuevo recorte por 450 000 b/d. Ante este acuerdo, la OPEP anuncié 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 ario.

# Secretaria de Relaciones Exteriores, ‘Boletin Petrolero’, Enero-marzo de 1998, en hitp //www.ser gob.mx/
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2.3 Efectos de la Crisis de! Mercado Internacional del Petroleo en México en 1998

México es un agente activo en el mercado petrolero internacional, debido a que
es uno de los paises productores mas importantes de petrdleo a nivel mundial, ya
que como se puede ver en la Gréfica 17, participé con el 4.7% del total de la
produccién mundial de petroleo en 1997, la cual fue de 3 410 mil b/d.?

Grafica 17
Principales paises productores de petréleo en 1997
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Fuente: Elaboracién propta, con base en datas de BP, "Statistical of World Energy’, varios anos.

De ahi que México se encuentre expuesto a las fluctuaciones que ha
manifestado el mercado petrolero internacional a 10 largo de la historia. Asi, una
vez mas la caida de los petroprecios ha traido severas consecuencias para la
economia mexicana, a pesar de que a partir de la crisis de 1986 se han realizado
esfuerzos para diversificar sus exportaciones.

Si bien, las exportaciones por conceptc de hidrocarburos representan
actualmente sélo el 10% del total, a diferencia del 80% que representaban en la
decada de los ochenta, las finanzas publicas siguen manteniendo una alta
dependencia de los ingresos petroleros. Y debido al efecto multiplicador que
ejercen las finanzas publicas sobre la economia, ésta ha manifestado severas

repercusiones en sus principales indicadores macroeconémicos.

“En 1977, antes del boom petrolero, este tipo de ingresos representaba el 20%
del total de los ingresos del presupuesto publico, y alcanzaron el nivel mas alto en

@ BP, “Statistical Review of World Energy”, 1998
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1993 con 51% y disminuyeron posteriormente para colocarse en 37% en 1997”3
“Se estima gue por cada dolar que se reduce la cotizacion de la canasta de crudos
mexicanos en el exterior, las finanzas publicas dejan de recibir mas de 700
millones de ddlares anuales, lo cual légicamente altera planes y programas
oficiales’”® Estas dos aseveraciones se ven confirmadas con las cifras
expresadas en el Cuadro 6, donde se muestra cdmo los ingresos y gastos
presupuestados fueron ajustados a medida gue el precio 'promedio de la mezcla
mexicana descendia.

Cuadro 6
México: efectos de la baja del petréleo en el presupuesto publico de 1998
(millones de pesos)

Modiiceciones Precio promedio Ingreso Moo ddl Gesto plbiico Morto ddl
& presupuedio da lameia T ] e presupuedach e
madcane’
Presupesto aprobado 1550 8687276 - 87158 -
Primer ajuste (14 de enero) 1350 834323 15253 .5t 3 152748
Variacion % - _ -1,76 - 1,75
Segundo ajuste {24 de marzo) 1250 8422759 111724 847 323 9000
Variacién % T - 1.3 - -105
Tercer ajuste (8 de julio) 11,59 824729 o800 842373 5500
Variacion % - — -1,16 — L&
Total - — BALT — X748
Variacién % — — . 42 — 3.4
1. Délares por baml

Fuente: Araceli Rendén Trejo, ‘Cuentas recientes de fa indusina petrolera’, Comercio Exterior, vol. 48, nim. 9, Banco Nacional de Comercio
Extenor, sep. de 1998.

De esta forma, el 14 de enero cuando el precio promedio de la mezcla se redujo
2 d/b, el gasto publico también manifestd una reduccion de 1.75%:; ante la nueva
caida de 1 d/b en la cotizacién de la mezcla, el 24 de marzo los egresos publicos
presentaron otro ajuste por 9 000 millones de pesos, esto es, una contraccion de
1.05% vy finalmente el 8 de julio se realizod otro recorte por 5 500 millones de
pesos, ante la caida del precio de la-mezcla a 11.50 d/b. Asi, el monto total de los
tres ajustes hechos al gasto publico ascendi6 a 29 774 millones de pesos.

Esta reduccion de 3.4% en el gasto publico a su vez origind una desaceleracion
de la economia, lo cual se puede observar en los cambios de las expectativas de

 Clemente Ruiz Duran, "La necesidad de despetrolizar fas finanzas piblicas’, Economia Informa, nim. 267, Facultad de Econamia, UNAM, mayo de
1998,

® Vidase Excélsior, 11y 19 de marzo de 1998, y Ana Maria Riosas y Osiel Cruz, ‘Barjarian ingresos pefroleros de México 1 900 millones de dolares”, El
Universal, 14 de enero de 1998, citado por Comercio Exterior , vol. 48. nim. 9, 1998, p.744.
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crecimiento del PIB para 1998 dadas a conocer por la SHCP, de un 5.2% inicial a
un 4.65% a mediados de marzo y finalmente un 4.6% a finales del segundo
trimestre de 1998,

Los efectos de las reducciones en los petroprecios también se mostraron en ia
balanza comercial, ya que segln cifras de la SHCP al 25 de agosto de 1998, en
los primeros siete meses de ese afio el déficit comercial aumentd 18.6% con
respecto al mismo lapso de 1997, al sumar 3 582 millones de ddlares. Si bien las
ventas externas no petroleras registraron en estos meses un incremento de
13.6%, las petroleras céyeron 32.7%, reduciendo su participacion en las
exportaciones totales a 6.2%.%

El debilitamiento en la estabilidad de la economia mexicana que ha originado la
reduccion de la cotizacién de los precios de los crudos mexicanos, ha sido
manifestado en otras dos variables macroeconémicas, |a tasa de interés y el tipo
de cambio. “Luego de mantenerse en un promedio de 22% en 1997, este afio la
tasas de interés se desbocaron. En septiembre ultimo la tasa de interés
interbancaria de equilibrio aumentd a 40.25%, la mas alta desde abril de 1996. E|
ddlar, por su parte, se cotizé en septiembre en alrededor de 10.70 pesos, frente a
8.04 de enero, lo que representa una devaluacion de 25%" 3

La anterior aseveracion, en materia del tipo de cambio, es confirmada con la
medida que el Banco de México tomé el 11 de marzo de 1998, al cambiar de una
politica neutral a una restrictiva, estableciendo asi un primer corto en la economia
por 20 millones de pesos, al cual le siguieron otros hasta alcanzar un corto por un
monto de 130 millones de pesos. Esto significa que el banco central retirara 130
millones de pesos diarios de la circulaciéon mientras el tipo de cambio siga
inestable.

Este efecto negativo en la cotizacion del peso es reflejo de la revaluacién de la
divisa norteamericana, debido a que la inflacion de ese pais disminuye al reducirse
los costos de produccién dados los bajos precios del crudo y en el pais se propicia

¥ Alfredo Castro Escudero, "Lecciones de la crisis petrolera para América Latina”, Comercio £xterior, vol. 48, nim_ 9, Banco Nacional de Comercio
Exterior, SN C, septiembre de 1998, p 745.
3tid. p 745.

51



Las fluctuaciones de los precios infermacionales del petroleo, 1986-1998

una subvaluacion, con el objeto de estimular las exportaciones no petroleras para

compensar las divisas no captadas por concepto de las ventas al exterior de
crudo.

Por ultimo, los efectos negativos para PEMEX son las disminuciones de
inversion en actividades de exploracion y desarrollo. Lo anterior se debe a que la
paraestatal determina anualmente una premisa de la cotizacion del crudo, en base

a la cual elabora su planeacion para realizar las actividades mencionadas.

Asi, para este afio la premisa fue de 1550 d/b, en tanto que el barril de la
mezcla mexicana se vendid en promedio hasta el tercer trimestre de 1998 en
10.51 dib, cifra que representa 4.99 db menos de lo previsto, esto es, una
reduccién de 32.19%. Si se compara la cotizacién promedio de la mezcla hasta el
tercer trimestre de 1998 con el precio promedio anuai de 1997, la reduccién en los
ingresos resulta de 5.95 d/b, es decir, una contraccién de 36.17% (ver Cuadro 7).

Cuadro 7
Comparacion de los distintos tipos de petréleo mexicanos
(délares por barril)
Tipo
Afio 1997 1998"  Variacion %

Mezcla 16,46 10,51 -36,17

* Istmo 18,19 12,53 -31,09
Maya 14,65 8,82 -39,83

Olmeca 19,52 13,65 -30,08

éuﬁeﬁm&;ﬁ’&fﬁ@ en datos de “The Wall Street Journal"

Lo anterior es corroborado al considerar que “los rendimientos consolidados de
PEMEX, antes del pago de impuestos y derechos, ascendieron a 71 000 millones
de pesos en la primera mitad de 1998, 16% menos que en el mismo periodo de
1997. A esta disminucién habria que agregar que PEMEX, en su calidad de
organismo publico descentralizado, estd suieto a un régimen fiscal especial para el
pago de derechos e impuestos por un monto total no menor a 60.8% de sus
ingresos brutos”

2 Araceli Rendén Trejo, ‘Cuentas recrentes de la industria petrolera”, Comercio Exterior, voi. 48, nim. 9, Banco Nacional de Comercia Exterier, SN.C.,
septiembre de 1998, p. 712.
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Si bien PEMEX en un principio traté de compensar la caida de los ingresos por
exportacion de crudo a traves de un mayor volumen de ventas (el volumen de
exportacion de crudo durante febrero de 1998 fue de 1.63 millones de b/d, esto es,
0.06 b/d mas que en febrero de 1997%). Esta estrategia de mayor dinamismo en la
produccion fue truncada debido a los acuerdos que realizd México con otros
paises productores, ya que en una primera instancia México se comprometio a
reducir sus exportaciones en 100 000 b/d y después acordd otra disminucién
adicional de 100 000 blq durante la segunda mitad de 1998.

De esta forma, lo anterior provoca que la paraestatal se vea en la necesidad de
ajustar su gasto y por tanto disminuya su nivel de actividad.

En este capitulo se comprobé lo establecido en el anterior apartado en materia
de precios, pues como se desarrolld en éste, los precios internacionales del
petroleo, como cualquier otro bien en'la economia, se encuentran en funcion del
comportamiento de su oferta y demanda y a su vez estas dos variables dependen
de otros factores, entre los cuales destaca: el costo y volumen de produccion, el
volumen de reservas, el crecimiento econémico de los paises consumidores, las
fuentes alternas de energia, el clima, los bienes sustitutos, las politicas adoptadas
por la OPEP, etc.

Como se observd a lo largo de este andlisis, el factor produccion es el que ha
tenido un mayor impacto en las fluctuaciones de los precios internacionales del
petrdleo, los cuales a partir de la década de los ochenta han manifestado una
clara tendencia decreciente, llegando en 1998 a niveles por debajo de las
cotizaciones registradas en la crisis de 1986.

Ante este grave deterioro que han sufrido los petroprecios, México como ente
activo dentro del mercado petrolero intemacional ha sufrido un impacto negat‘ivo
en su economia, lo cual se puede ver claramente en el comportamiento de sus
principales variables macroecondmicas. Basta mencionar que la reduccion en la
entrada de divisas por concepto de exportaciones de petréleo ha originado un
ajuste del gasto publico por un monto de 29 774.8 millones de pesos en 1998, lo

B Cifras lomadas de Secretaria de Relaciones Extenores, ‘Botetin Petrolerc’, en hitp-//www.ser.gob.mx
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cual a su vez generd una disminucién en las expectativas de crecimiento de la
economia, al pasar de un 5.2% inicial a un 4.6%.

Este impacto negativo no sodlo fue para la economia mexicana ya que también
se vieron afectados los ingresos de PEMEX al ser 43% menores que los de 1997.
Ante esta problematica, resulta de vital importancia la propuesta de alguna
alternativa para disminuir los efectos que han traido consigo las fluctuaciones de
los precios internacionales del petréleo. De esta forma, con lo descrito en el
presente capitulo, la hipétesis planteada para este apartado queda comprobada.
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Caracteristicas y funcicnamiento de los contratos de futuros

CAPITULO [Il. CARACTERISTICAS Y FUNCIONAMIENTO DE LOS CONTRATOS
DE FUTUROS

La Hipotesis de la cual parte el andlisis de este es la siguiente: la descripcion
del funcionamiento y caracteristicas de los contratos de futuros proporcionan
elementos de analisis que facilitan la comprension de la cobertura del petréleo
mexicano de exportacion.

Por lo cual, el objetivo de este apartado es conocer las caracteristicas y
funcionamiento de los futuros financieros, con el propdsito de facilitar la
comprension de estos contratos de cobertura sobre petréleo.

Asi, en este capitulo se expone una alternativa a la problematica planteada en
el anterior apartado. Se inicia con una descripcién breve del Sistema Financiero
mexicano y su Mercado de Valores, asi como de los instrumentos que se negocian
en este. La finalidad de esta explicacion es enmarcar los contratos de futuro
dentro del sistema financiero, asi como facilitar su comprension.

Después, se contintia con el andlisis de los contratos de futuro a través de su
historia, caracteristicas, los participantes de este tipo de instrumentos, su
funcionamiento, asi como los indicadores estratégicos a seguir en este tipo de
mercados. Lo anterior con el propédsito de explicar la alternativa al problema
planteado en el anterior capitulo, ademas de facilitar Ia comprension de los
mercados a futuro de petrdieo.

3.1 El Sistema Financiero Mexicano

El Sistema Financiero Mexicano se define como “Un conjunto organico de
instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro
como la inversion... Constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y
demandantes de recursos”. >

3 Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles A C., “Operackn del Mercado de Valores en México”, México, AMIB, 1994, p 4.
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Como se describe a continuacién, el Sistema Financiero Mexicano se integra
por las siguientes partes:

Entidades Normativas

% Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

% Banco de México.

% Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

% Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

% Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI).
% Secretaria de Relaciones Exteriores (ver Esquema 1).

Esquema 1
Organizacién normativa del sistema financiero mexicano
SHCP
SRE
BANXICO SECOFI
CNBV CNSF
% Banca Miitiple “Casas de Bolsa %Aseguradoras
%Banca de Desarrolio b Sociedades
| | “Patronato de Ahorro | %SOCIEdadt.E’S | Mutualistas
Nacional de Inversion
L Fideicomisos del % Instituciones
Gobiermno Federal “WEmisores de Fianzas
% Almacenes Generales de Deposito
% Uniones de Crédito
% Empresas de Factoraje
% Arrendadoras Financieras
% Casa de Cambio

Fuente. Asocmcion Mexicana de Intermediancs Bursaliles A. C., "Operacion del Mercado de Valores en México', México, AMIB,
1994, p. 14.
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Intermediarios Financieros

Debido a que los oferentes y demandantes de recursos no pueden realizar
transacciones directamente, los intermediarios financieros tienen como finalidad
poner en contacto a estos dos entes. Los intermediarios financieros se clasifican

como se describe en el siguiente Esquema.

Esquema 2
Intermediarios financieros

(5 ¢

% Banco de México
‘{ % BancaMitiple

% Banca de Desamollo

\

NBO—-VPO0Z>Om

rt13/f-"ser_:p.raldorr;vs 4

% Casas de Cambio % Almacenes Nacionales

% Afianzadoras de Deposito

% Organismos Auxliares  { % Empresas de Factorgie
de Crédito % Arrendadoras Financieras

% Casas de Bolsa % Uniones de Crédito
\% Sociedades de Inversion \

NWOoO—AVr—-—UmMmEIMAZ—
MOoaAM—OQZ>»Z—m

WOoO—2>Xr0Z> 0
A

Fuente. Asoclaci_c‘)-n_Mexmna de Intermediarios Bursatiles A.C., “Operacion del Mercado de Valores en Méxica’,
México, AMIB, 1994, p. 4
Grupos Financieros
Los grupos financieros se conformaron con la finalidad de ser competitivos en el
exterior, a través del ofrecimiento de un numero mayor de servicios y del
aprovechamiento de economias a escala. Deben estar conformados por una
sociedad controladora y de por lo menos tres de las siguientes entidades:
Almacenes Generales de Depdésito, Arrendadoras Financieras, Casas de Bolsa,
Casas de Cambio, Empresas de Factoraje Financiero, Instituciones de Banca
Mditiple, Instituciones de Fianzas, Instituciones de Seguros y Operadoras de
Sociedades de Inversién.
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Instituciones de Apoyo

Entre las mas importantes para el buen funcionamiento de mercado de valores
destacan: Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB), Instituto para
el Depésito de Valores (INDEVAL), Asociacion de Banqueros de México (ABM),
Calificadoras de Valores, y la Academia Mexicana de Derecho Bursatil.

3.2. El Mercado de Valores Mexicano

E! mercado de valores es un conjunto de mecanismos e instituciones que
permiten realizar la emision, colocacion y distribucion de los valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y
aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.®

En este mercado la oferta la constituyen los titulos emitidos por el sector publico
o privado, en tanto que la demanda esta conformada por los recursos que se

encuentran disponibles para invertir, provenientes de personas fisicas o morales.

3.2.1 Mercado primario y mercado secundario

El funcionamiento general del Mercado de Valores se puede comprender a
través de la explicacion del mercado primario y secundario. El propodsito
fundamental de estos dos Ultimos consiste en drenar los recursos de entidades
superavitarias (inversionistas) a entidades deficitarias (sector publico o privadc) en
forma eficiente, estos es, al menor costo y con el minimo de inconvenientes
posibles.

Mercado Primario

Las actividades dentro de este mercado se inician cuando las empresas emiten
valores (ya sea para obtener un préstamo o bien para conseguir una aportacion de
capital); después estos valores o titulos emitidos son colocados en la Bolsa
Mexicana de Valores a través de un intermediario bursatil para que puedan ser
adquiridos por un inversionista y finalmente la empresa pueda allegarse de

recursos financieros frescos (ver Esquema 3).

* o, p. 15.

58




Caracteristicas y funcionamiento de los confratos de futuros

Esquema 3
Funcionamiento del mercado primario

- 1"““"‘-—-—,—“"""—4 . Palar
~:§‘ } Intermediario | -3 | Inversionista

4
N 5
wi#y | Recursos frescos T

Fuente' Elaboracién propia, con base en datos de la Asociacién Mexxcana de intermedianos Bursatiles AC.,
*Qperacion del Mercado de Valores en México”, México, AMIB, 1394, p. 4

Mercado Secundario

El mercado primaric es muy rigido para los inversionistas, dado que éstos
tienen acopiar sus necesidades al monto y plazo de vencimiento de un titulo
determinado. De ahi que una de las necesidades de los mercados financieros
haya sido la creacidén de un mercado secundario, en el cual los inversionistas
pueden vender antes de la fecha de vencimiento que se especifica en sus titulos.

En este mercado los inversionistas tienen mayor liquidez y menor riesgo, debido
a que pueden vender sus valores antes de su fecha de vencimiento. Es asi como
este mercado comprende la compra-venta de titulos entre inversionistas a través
de un intermediario, de tal forma que el movimiento continuc de los instrumentos
permite que tengan liquidez, lo cual a su vez facilta que los invers‘ionistas al
convertir su inversion en dinero en efectivo puedan adquirir otros instrumentos o
bien satisfacer otras necesidades. Cabe resaltar que los fondos involucrados en
este mercado no llegan a los emisores de los titulos (ver Esquema 4).

Esquema 4
Funcionamiento del mercado de dinero

Valores Recursos

Intermediarios

1 X . Inversionista
Financieros

e —.

! Inversionista

{z

S

Recursos Valores

Fuente Elaboracion propia, con base en datos de la Asoctaciin Mexcana de Intermediarios Bursatiles
A C., "Operacion def Mercado de Valores en México™, México, AMIB, 1994, p 4
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3.2.2 Instrumentos de renta fija y de renta variable

Instrumentos de renta fija

Estos instrumentos tienen un plazo definido y el calculo del rendimiento que
produciran se determina al momento de adquirirlos. Por lo cual, el rendimiento
otorgado por este tipo de instrumentos nc se debe asociar con una tasa de interés

fija, ya que ésta puede variar, o unico fijo es la forma de calculo.

Instrumentos de renta variable

El plazo de estos instrumentos es indefinido y el rendimiento proporcionado no
puede determinarse a través de algun calculo o mecanismo predeterminado. El
rendimiento de estos instrumentos depende del desempeno econdémico y
financiero de! emisor de estos titulos y de las fluctuaciones de la oferta y la
demanda.

3.2.3 Clasificacion de los instrumentos de acuerdo a su plazo de vencimiento

Mercado de dinero

La principal caracteristica de estos instrumentos es que son de corto plazo, es
decir, su plazo de vencimientc es menor a un ano. En este mercado las entidades
superavitarias invierten sus recursos con la expectativa de recuperarios con
prontitud, en tanto que las entidades deficitarias generalmente utilizan estos
fondos para mantener equilibrados sus flujos recursos.

Mercado de Capitales

Estos instrumentos son de mediano y largo plazo, es decir, su plazo de
vencimiento es mayor a un ano. Aqui, los oferentes de fondos invierten con la
expectativa de recuperarios a largo plazo, por su parte, los demandantes de estos
fondos, generalmente lo solicitan para orientarlo a la formacion de capital fijo.

Mercado de Metales

Ei plazo de vencimiento de este mercado es indeterminado. Las operaciones
que se realizan en éste son con metales amonedados, o bien con documentos
respaldados con estos metales. Entre estos metales se encuentran el Centenario
de Oro y la Onza Troy de Plata.
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3.2.4 Mercado de productos derivados

A partir de la década de los setenta los mercados financieros empezaron a
manifestar una gran volatilidad, por ejemplo, con el colapso del sistema de tipos
de cambio fijos de Bretton Woods el tipo de cambio comenzé a manifestar una alta
volatilidad. Otro caso similar lo constituyen las empresas que destinan la mayor
parte de su produccién a los mercados intemacionales y que por lo tanto se
encuentran expuestas a variaciones del tipo de cambio y de la tasa de interés.

De ahi surgié la necesidad de que algunos participantes del mercado buscaran
métodos para trasladar el riesgo al que se encuentran expuestos hacia aquellos
entes que estén dispuestos a adquirirlo a cambio de una posible ganancia. Asi, en
las dltimas décadas algunas bolsas desarrollaron productos o instrumentos
derivados como: los forwards, futuros, opciones y swaps, los cuales tienen la
finalidad de otorgar proteccién contra movimientos adversos en los precios, la tasa
de interés, el tipo de cambio, etc.

Este tipo de instrumentos financieros se definen como “Cualquier instrumento
financiero derivado de otras variables que son en cieta medida mas
fundamentales” * Asi, el precio de este tipo de contratos deriva su valor del precio
del activo subyacente. La funcién principal de este tipo de contratos es
proporcionar a los emisores e inversionistas una forma de controlar algunos de los
riesgos a |os cuales se encuentran expuestos.

Cabe resaltar que en la actualidad los contratos de futuros de materias primas
aun no se negocian en la BMV, a pesar de los esfuerzos realizados por introducir
este tipo de contratos de cobertura en el mercado financiero mexicano.

De esta forma, en el caso de que se quisiera adquirir un contrato de futuro se
tendria que accesar a algln mercado financiero externo, como puede ser el New
York Mercantile Exchange, (NYMEX); Chicago Board of Trade, (CIBOT); Chicago
Mercantile Exchange, (CME); o el International Petroleum Exchange, (IPE), los
cuales se desarrollan con mayor detalle en el siguiente capitulo.

* J Rodriguez de Castro, *Introduccin al andlists de productos financieros demvadas. futuros, opciones, forwards y swaps®, México, Limusa, 1995, p
27
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3.3 Futuros

Los futuros constituyen uno de los tipos de contratos derivados que se pueden
negociar con la finalidad de trasladar los riesgos a los cuales se encuentran
expuestos algunos agentes econdémicos. “Los contratos de futuros son
compromisos estandarizados de entregar o recibir a un mes determinado en el
futuro; una mercaderia, divisa o instrumento financiero con calidad y cantidad
especificas. Son negociados en bolsas reguladas y garantizadas por autoridades
competentes”.> A continuacién se presentan algunos elementos que facilitan la
comprension de este tipo de contratos derivados.

3.3.1 Historia del mercado de futuros

El origen de este tipo de instrumentos fue en los mercados agropecuarios. El
primer caso registrado de una operacion a futuro organizado fue en Japon con un
lote de arroz en el afio de 1600.% Los sefiores feudales recibian como renta de
sus propiedades una parte de las cosechas. Asi, la renta percibida dependia en
gran medida de algunas variables como el clima, el precio, etc.

“Hacia 1730 bajo el shogunato de Tokugawa, el mercado de arroz de Dojima
fue oficialmente designado como cho-ai-mai o mercado de arroz a plazo. El cual

ya presentaba las caracteristicas de un auténtico mercado de futuros moderno:

% Contratos de duracion limitada.
Todos los contratos de cierta duracion estaban estandarizados.
La calidad del arroz permisible en cada periodo era acordado de antemano.

& & &

No estaba permitido acarrear una posicion hasta el contrato del periodo
siguiente.
Todas las transacciones debian liquidarse a través de una camara de

6‘

compensacion (“clearinghouse’).

¥ Carmen Diaz, "Fuiuros y opoiones sobre futuros financieros’, Méxica, Prentice Hall Hispanc.2mencana, 1998, p. 8.
® Henry H. Bakken, “Theary of Markets and Marketing’, USA, Mimir Publishers 1852 p. 9. Citado por J. Rodriguez de Castro, en su libro ‘Introduccion
al andlisis de productos financieros denvados futuros, opciones, forwards y swaps’
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% Todos los participantes del mercado estaban obligados a establecer lineas de
credito con la cdmara de compensacion de su eleccién”.®

A mediados del siglo XIX naci6 el mercado de futuros en Chicago, cuando esta
ciudad se convirtié en el centro de comercio de granos de Estados Unidos. Tanto
l0s agricultores como los procesadores de estos granos se encontraban expuestos
a riesgos provenientes de variaciones inesperadas en los precios.

Algunas veces los agricultores se encontraban con la existencia de un
excedente de oferta, de tal forma que no podian vender su produccién aunque les
permitiera cubrir su costos de produccién, o caso contrario, los compradores de
granos se encontraban con una menor oferta, lo cual ocasionaba el aumento de

los precios del producto.

Ante el riesgo que representaban las variaciones del precio del grano, surgié la
necesidad de eliminarlo a través del establecimiento del Chicago Board of Trade y
del Chicago Produce Exchange, los cuales tenian como propésito manejar las
transacciones al contado y realizar contratos al arribo. En estos contratos se

especificaba la cantidad de grano y su precio para entrega en una fecha futura.

En 1972, con el colapso del Sistema Bretton Woods, los tipos de cambio
presentaron altas fluctuaciones y ante la necesidad de disminuir su volatilidad, en
este afno se disefaron e instrumentaron los primeros contratos de futuros de
divisas. En 1975 se instrumentd el primer contrato de futuros de tasa de interés y
sobre el contrato de Ginnnie Maes (Certificado hipotecario garantizado por el
gobierno de Estados Unidos). En ese mismo afio el Chicago Mercantile Exchange
introdujo los futuros de T-Bills, la cual es la tasa de interés que paga el gobierno
federal de Estados Unidos sobre su deuda a corto plazo, esto es, la tasa de
referencia del mercado de dinero de este pais.

En 1977, el Chicago Board of Trade introdujo el futuro del Bono de la Tesoreria
de Estados Unidos (T-Bond), el cual a dos afos de su introducciéon desplazd al
contrato Ginnie Maes.

® J Rodriguez de Castro, op cit, p 28
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En la década de los ochenta proliferaron nuevos contratos y se abrieron nuevas
bolsas. Asi, en 1981 el Chicago Mercantile Exchange introdujo el primer contrato
de depdsito de euroddlares y en 1982 el Kansas City Board of Trade introdujo el
primer contrato de futuro sobre un indice accionario. A mediados de los ochenta
ya se habian inaugurado algunas bolsas como ia de London International Financial
Futures Exchange (LIFFE), el Singapure International Monetary Exchange
(SIMEX) y el Kuala Lumpur Commodity Exchange.

Actualmente, ias bolsas de New York y Chicago cuentan con una gran variedad
de futuros: materias primas (carnes, cereales, petrdleo, metales, etc.), bonos,
tasas de interés, indices bursatiles, divisas y acciones.

3.3.2 Principales caracteristicas

Los futuros son contratos adelantados que se comercian en bolsa, con
dispositivos de margen y capital para respaldar su integridad. Los mercados de
futuros permiten que compradores y vendedores contraten la entrega futura de
una gran variedad de materias primas, metales, proddctos y valores financieros.
Los contratos de futuros incluyen detalles como: cantidad, calidad, fecha y
métodos de entrega, etc.

Estandarizacion

Los futuros son estandarizados porque son uniformes y no se negocian
variables tales como el tamaino del contrato, la calidad del bien subyacente, la
divisa en la que se cotiza el contrato, el plazo de vencimiento, ni el lugar de
entrega. Asi, la Unica variable que se negocia en un contrato de futuro es su

precio.

La cdmara de compensacion

Esta puede ser una entidad legaimente independiente o formar parte de la
misma bolsa. La finalidad de la camara de compensacién es romper el vinculo
entre compradores y vendedores de futuros, de tal forma que actua como
comprador legal de cada vendedor y como vendedor legal de cada comprador de
futuros, asi estos dos agentes econémicos pueden participar en el mercado sin
preocuparse del riesgo crediticio que pueda tener su contraparte, ya que la
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camara de compensacion siempre es la contraparte legal de compradores y
vendedores, respondiendo a cualquiera de las partes adn cuando alguna de las
dos no cumpla con el contrato.

De ahi que una funcidon de la camara de compensacion es registrar todas las
posiciones que se efectian en el mercado y solicitar depdsitos para restablecer los
margenes en caso de ser necesario.

L.a camara de compensacion permite gue los participantes del mercado cuadren
Su posicion, cancelando su venta con una compra y viceversa, o bien que
aumenten o disminuyan su posicion sin necesidad de buscar o negociar con su
contraparte original.

El margen

“En el caso de los mercados de futuros, los margenes son depdsitos gue
proporcionan a la camara de compensacion Y a sus miembros proteccion en
contra de incumplimiento de los clientes o casas de corre’tr:uje".40 Asi, cuando de
tiene una posicién en el mercado de futuros es necesario depositar el margen con
nuestro broker, dinero que a su vez para a la cuenta que este tiene en la camara
de compensacion.

Margen inicial: el monto de éste es determinado por |a bolsa donde se desea
participar, aunque por lo general es mayor si el precio tiene antecedentes de gran
volatilidad y menor si el comportamiento seguido por el precio es estable. De esta
forma, cuando se toma una posicién corta o larga (venta o compra) en un contrato
de futuros el inversionista tiene que depositar en la cimara de compensacion una
cantidad por su contrato, generalmente éste equivale entre el 1 y 10% del valor
total del contrato. Es asi como los margenes otorgan integridad y solidez crediticia
al mercado de futuros.

Ademas de este margen existe otro denominado margen de mantenimiento, y
es el nivel minimo en el cual la posicidn de un participante puede caer como
consecuencia de movimientos desfavorables en los precios antes de que la bolsa

% Carmen Diaz, op. ¢t , p. 29.
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le exija depositar el margen adicional, por lo general este representa el 75% del
margen inicial. El margen adicional depositado es llamado margen de variacion y

constituye una cantidad necesaria para que la cuenta del participante regrese al
nivel del margen inicial.

Comisiones

El participante de los mercados de futuros ademas de cubrir los montos
establecidos por los margenes, debe pagar una comision a la institucion que opera
su posicion en el mercado. Por lo general estas instituciones cobran una sola
comision por contrato negociado y su pago se realiza al cierre de cada posicion en
el mercado.

“t as comisiones fluctian dependiendo del servicio que requiera el cliente, el
volumen de operacion y su relacion personal con la casa de corretaje. Las
comisiones pueden oscilar desde 7 hasta 150 délares por contrato, incluyendo la

entrada y liquidacion (o entrega fisica) del contrato”.*!

Apalancamiento

Los contratos de futuros son aitamente apalancados debido a que los
participantes de este tipo de instrumentos derivados no necesitan aportar la
cantidad completa de la inversion. Ei grado de apalancamiento disponible en el

mercado de futuros depende del contrato del cual se trate.

Por ejemplo, un inversionista tiene disponible $100 para invertir, el contrato
tiene un valor de $100, y el requerimiento de margen inicial es de 5%, en este
caso el inversionista no sélo puede comprar un contrato, sino 20 con la inversion
de $100. De esta forma el grado de apalancamiento es igual a 1/tasa de margen,

para este caso seria de 1/0.05=20.

Limites diarios de precios
La casa de bolsa tiene derecho a imponer un limite diario de precios de un
contrato de futuros a partir del precio de cierre del dia anterior. Este limite

establece el precio minimo y maximo en el cual el contrato de futuros se puede

“ibd,p 21
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comerciar en ese dia. Cuando un limite diario de precios es alcanzado la
negociacion no se detiene, sinc que continia a un precio que no viole el precio
minimo ni maximo.*

La finalidad de los limites de precios es proporcionar estabilidad al mercado,
ademas de evitar que la informacién nueva pueda originar fluctuaciones en los
precios de los contratos de futuros, esto con el propdsito de brindar confianza a ios
participantes de estos mercados.

Relacién entre el precio de futuros y el precio de fisicos

A la diferencia entre el precio del contrato de futuros y el precio que existe en el
mercado de fisicos se le denomina con el nombre de base. Generalmente ésta es
positiva cuando se tienen expectativas de precios mas altos en el futuro en el
mercado de fisicos, y caso contrario, la base es negativa cuando existen
expectativas de menores precios en el futuro en el mercado de fisicos. ®

En ia medida que la fecha de entrega del contrato se aproxima, la diferencia
entre los precios del mercado de fisicos y de futuros disminuye, esto es, la base se
reduce e incluso llega a ser igual a cero. El arbitraje juega un papel importante
para que se cumpla la anterior aseveracién, pues éste es la compra-venta del
mismo producto o de productos similares, en diferentes momentos o mercados, ya
sea en el mercado de futuros o fisicos, buscando precios bajos.

Dos factores son los que determinan la diferencia entre el precio de los
contratos de futuros y el precio de contado. El primero tiene que ver con las
expectativas que se tienen sobre el precio del subyacente al contado, de esta
forma, si la expectativa (la cual se basa en el anélisis de las variables gue afectan
o determinan e! precio del subyacente) es que el precio futuro del subyacente sera
més alto que el precio al contado actual, se espera observar que los contratos de
futuro se comercien a precios mas elevados, y caso contrario.

El segundo factor es el costo de acarreo, esto es, el costo de llevar el bien
subyacente del contrato de futuros a su vencimiento. Cuando este costo es
positivo los precios de los contratos de futuros son mas altos que los precios al

2 Franco Modiglian), "Mercados e Instifuciones Financieras’, México, Prentice Halt, 1996 p 533.
* Vedse Catherine Mansell Cartens, "Las Nuevas Finanzas en México" México, IMEF, 1992, p. 300
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contado y viceversa. De esta forma, “cada precio a futuro refleja la suma de los
costos financieros de almacenaje, seguros, etc. (dependiendo del tipo de

producto), mas la expectativa de los participantes a las diferentes fechas en el

futuro”. ™

Tecnologia .

Los avances tecnolégicos han originado en gran medida el desarrollo de los
mercados de futuros, ya que han permitido la participacién de un gran numero de
participantes. Entre estos adelantos se encuentran el telefono, el cual ha facilitado
la compra-venta de futuros sin acudir al piso de remates de la bolsa donde se
desea invertir.

Otro avance tecnoldgico de gran utilidad para el desarrollo de los contratos de
futuros lo constituyen los satélites, los cuales permiten utilizar los sistemas de
informacién, como es el Reuters, el cual proporciona las cotizaciones de los
futuros reportados en los pisos de remates en un tiempo real, asi como noticias
relevantes que pueden influir en las cotizaciones de los contratos, como son:
estimaciones de algunas cosechas, los resultados de algunas subastas, etc. Por
Gltimo, el uso de las computadoras ha permitido la agilizacion del procesamiento y

documentacion de un gran numero de futuros.

3.3.3 Participantes del mercado

% Los administradores de riesgos: pueden ser bancos comerciales, corredores de
valores, companias de seguros, bancos centrales y agencias internacionales.
Los cuales compran y venden futuros con la finalidad de fijar su precio de
compra 0 venta en un periodo y asi reducir el riesgo al cual se encuentran

expuestos, dadas las fluctuaciones de los precios.

% Los especuladores: pueden operar dentro y fuera del piso de remates,
comprando y vendiendo futuros, asumiendo el riesgo que manifiesten los
precios a cambio de alguna posible ganancia. A través de la compra-venta de
los contratos, los especuladores inyectar liquidez al mercado, ya que compran

# Carmen Diaz, op. ¢, p. 3.
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donde el precio es bajo y venden donde el precio es alto, lo cual ocasiona en el
primer caso el aumento del precio de los futuros, y en el segundo caso la
disminucién de los precios de estos contratos, de esta forma, los
especuladores aumentan la eficiencia de los mercados.

% Los intermediarios: También conocidos como Casas de Corretaje, son
individuos 0 empresas que tienen como funcion principal poner en contacto a
los clientes con los corredores (broker) a cambio de una comision, ademas de
ser los responsables de las operaciones y margenes de los clientes ante |a
camara de compensacion. Entre los servicios que ofrecen se encuentran el
manejo de fondos de margen, contabilidad y el disefio de estrategias de
cobertura.

3.3.4 Funcionamiento del mercado de futuros

Un vendedor de cierto producto tiene pérdidas en el mercado de fisicos si
" los precios mantienen una tendencia decreciente, pues recibiran menos dinero por
el producto vendido, y caso contrario, si los precios son ascendentes recibiran mas
dinero por su venta. En el caso de los compradores sucede a la inversa ya que
obtienen ganancias en el mercado de fisicos si los precios son decrecientes, y
registran pérdidas si éstos van al alza. '

Asi, cuando se requiere vender o comprar un producto y el mercado de
fisicos donde se comercia manifiesta precios adversos, se pueden utilizar los
mercados de futuros como una alternativa para fijar el precio en un periodo de
tiempo. La participacion en este tipo de mercados es a través de la adquisicion de
contratos que toman el papel de sustitutos temporales de una transaccion que se
realizara en el futuro en e! mercado de fisicos, teniendo cuidado que la
negociacion de fisicos y futuros coincidan en el tiempo.

Por ejemplo, si se desea cubrir la venta de un producto se debe tomar una
posicion corta en el mercado de futuros, adquiriendo el numero de contratos que
equivalgan al volumen del producto que se va a vender en el mercado de fisicos.
Al mantener una posicién corta en el mercado de futuros se fija el precio, y en

caso de que se presentan contracciones en los precios en el mercados de fisicos
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después de haber adquirido la cobertura, se obtendra una utilidad en el mercado
de futuros, la cual compensara las pérdidas generadas en el de fisicos. Sucede lo
contrario si los precios se incrementan, debido a que las pérdidas registradas en el

mercado de futuros se compensan con las utilidades obtenidas en el de fisicos.

De igual forma, si se necesita comprar un producto en una fecha futura y el
mercado de fisicos presenta precios con una tendencia ascendente, éstos se
pueden fijar a través de la compra de contratos de futuros (posicion larga).

Asi, la compra o venta de un contrato de futuro se inicia cuando un inversionista
se pone en contacto con un agente intermediario y le da la instruccion de vender o
comprar un contrato, después éste transmite a su representante en el corro la
orden del inversionista, de esta forma, dentro del corro el representante del agente
trata de encontrar una contrapartida para su orden pidiendo precios a sus vecinos
y en cuanto le sea posible cerrara el contrato y de inmediato indicara a cabina que
consiguid ejecutar la orden. El intermediario da aviso al inversionista de que su
orden ha sido ejecutada, por lo cual este Ultimo necesita tener dinero en una

cuenta para cubrir el margen inicial requerido por la camara de compensacion (ver

Esquema 5).
Esquema 5
Funcionamiento del mercado de futuros
Comprador , ' . Vendedor
. - ‘ Bolsa - S
Intermediario || 4% (representante en el cofro) <4 | Intermediario

!

; Camara de Compensacién |

" posicion corta | posicidn larga

Fuente: Elaboracion propea.
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Después de iniciada la orden del inversionista, su posicién va a depender de la
evolucion del mercado, estableciéndose dos situaciones para que el inversionista
realice ganancias:

% Cuando suben los precios, actuando como comprador de futuros.

% Cuando bajan los precios, actuando como vendedor de futuros.

Y se presentan las dos siguientes casos para que el inversionista registre
pérdidas:

% Cuando bajan los precios, actuando como comprador.
% Cuando suben los precios, actuando como vendedor.

De esta forma, si el mercado evoluciond a favor, la cuenta del inversionista
recibira dinero, el cual se puede retirar libremente siempre y cuando la cuenta se
encuentre por encima del margen inicial. Por ejemplo, si nuestra posicion en el
mercado de futuros petroleros es por una venta de 20 confratos, esto es, 20 000
barriles (debido a que cada contrato es por 1 000 barriles), la cuenta gana 200
ddlares por cada centavo que disminuya el precio del petréleo (0.01*20 000).

Por el contrario, si el mercado mantuvo una tendencia que no favorece a
nuestra posicion en el mercado, el agente retirara los 200 dodlares, los cuales se
tendran que depositar de inmediato, por que de no ser asi se cancelara nuestra
posicién en el mercado.

La liquidacién de una posicién se puede hacer de dos formas, la primera,
esperando el mes de liquidacion fijado en el contrato, en este periodo, la parte
compradora de futuros acepta la entrega del sustentante y la parte que vende un
contrato de futuros liquida su posicion entregando el sustentante al precio
acordado. Para algunos contratos la liquidacion es hecha en efectivo. Ademas,
cabe mencionar que son pocos los contratos que realizan la entrega del
subyacente.

La segunda forma de liquidar su posicion antes de la fecha de cancelacion es:

% Para el caso del comprador de contratos de futuros, a través de la venta del

mismo numero de contratos idénticos de futuros.
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% Para el caso del vendedor de este tipo de contratos, a través de la compra del
mismo numero de contratos idénticos de futuros.

Cabe resaltar que cuando un inversionista tiene una posicién en un contrato de
futuros, resulta esencial seguir la tendencia del precio del titulo o valor objeto del
futuro, tratandose tanto de una operacién de compra como de venta. Pero. ademas
de considerar la variable en cuestion es necesaric tomar en cuenta aquellas
variables o indicadores que determinen en gran medida el precio del subyacente.
A continuacion se enlistan algunos indicadores estratégicos:

% Tasa de interés.

% Crecimiento de las economias.
% inflacion.

L Tipo de cambio.

% Liquidez.

% Ambiente politico.

Es necesario mencionar que las variables o indicadores estratégicos que el
inversionista tiene que analizar y evaluar depende del subyacente del cual tenga
su posicion. Los indicadores estratégicos a seguir para el caso en estudio se

establecen en el siguiente capitulo.

3.3.5 Futuros sobre materias primas

Como ya se indicd, en los mercados de futuros se negocia una gran variedad
de contratos sobre diferentes subyacentes, tales como divisas, metales, titulos
accionarios, tasas de interés, indices de mercados bursatiles y materias primas.
Estas uitimas son de los subyacentes que tienen una mayor volatilidad, por lo cual,
tanto productores como vendedores de materias primas han sido los principales
en tomar posiciones de contratos de futuros, y para muestra basta recordar que
los mercados de futuros tuvieron sus origenes en los mercados de materias
primas. En el Cuadro 8 se pueden observar los principales subyacentes de

materias primas.
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Cuadro 8
Principales futuros sobre materias primas
Agricolas Cames Metales Energia
Trigo Cerdos Cobre Petrélec WTI
Maiz Pork Bellies (Bacon)  Aluminio Petréleo Brent
Habas de soja Reses Plomo Gasbleo
Aceite de soja Estafio Gas natural
Harinas de soja Zinc Gasolina
Cacao Niquel Fuel oil
Café Oro
Zumo de naranja ' Plata
Algodén Platino
Azicar Paladio
Fuente: } Rodriguez de Castro, ‘Introcduccion al Analisis de Praductos Derrvados. futures, opciones, forwards y swaps’,

Meéxico, 1995 p. 83

Para el caso del presente estudio se hace énfasis en los futuros sobre materias
primas, pues es aqui donde se negocian Ios contratos de futuros sobre petréleo.

A traves de la descripcion del Sistema Financiero Mexicano y de su Mercado de
Valores, se determind que para la adquisicion de un contrato de cobertura para el
crudo mexicano de exportacion se tendria que accesar a un mercado financiero
externo, puesto que en el mexicano actualmente no se negocian este tipo de
contratos.

Otro aspecto importante que se observé en este capitulo fue que ante los
crecientes riesgos, algunos agentes econémicos han manifestado la necesidad de
protegerse, motivo por el cual los mercados financieros intemacionales han creado
los instrumentos financieros derivados, entre los cuales destacan los contratos de

futuros.

Por medio de este tipo de contratos es posible protegerse a los distintos tipos
de riesgos a los cuales nos encontramos expuestos, que para el caso en estudio
lo constituyen las fluctuaciones de los precios internacionales del petréieo. Asi, por
sus caracteristicas y funcionamiento, estos contratos constituyen una alternativa
para trasladar el riesgo que implican las reducciones de los ingresos por concepto
de exportaciones de petrdleo para la economia mexicana. Por las consideraciones
anteriormente sefialadas se determina que la hipétesis planteada al inicio del

presente capitulo es correcta.
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WTI como Alternativa para PEMEX
ante las Fluctuaciones de los
Petroprecios, 1986-1998



Los contratos de futuros como alternativa para PEMEX ante Jas fluctuaciones de los petroprecios

CAPITULO IV. LOS CONTRATOS DE FUTUROS DE PETROLEO WT! COMO
ALTERNATIVA PARA PEMEX ANTE LAS FLUCTUACIONES DE LOS
PETROPRECIOS, 1986-1998

Para el desarrolio de este capitulo se establece la siguiente hipotesis: Las
disminuciones del ingreso de PEMEX causadas por las fluctuaciones negativas de
los precios internacionales del petréleo, se pueden evitar mediante la contratacion
de futuros de petréleo WTI.

De esta forma, el objetivo a alcanzar es demostrar que la contratacién de
futuros de petrdlec WTI constituye una alternativa de cobertura para que los
ingresos de PEMEX no disminuyan drasticamente ante variaciones negativas de
los precios internacionales del crudo,

Para demostrar el objetivo planteado, el presente capitulo se dividid en tres
partes, en la primera se describe la historia de los contratos de futuro de petréleo,
con el fin de conocer los antecedentes, funcionamiento y bolsas donde se han
negociado este tipo de contratos de cobertura.

Después, se establecen los beneficios y limitaciones que ofrecen los contratos
de futuros de petroleo y en ia tercera parte se explican algunos elementos que se
deben de considerar para determinar la factibilidad de realizar la cobertura de los
precios del crudo mexicano de exportacion, entre los cuales se encuentran: la
boisa viable para la contratacién de futuros de petréleo; las caracteristicas que
establece un contrato de futuro de petréleo WTH, con el objeto de conocer las
especificaciones que se deben seguir cuando se participa en este tipo de
mercados; la realizacion de un analisis de correlacion entre el precio de los futuros
de petrdleo WTI y la mezcla mexicana, cuya finalidad es determinar s las
variaciones de las cotizaciones de esta tiltima sigue la evolucion de los precios de
los contratos de futuros de petrélec WTI y de esta forma determinar si la mezcla
mexicana puede cubrirse con un contrato de futuro de petréleo ante fluctuaciones
negativas en los petroprecios; la elaboracion de un gjercicio estadistico que
muestra las ventajas que pueden ofrecer a PEMEX |a contratacion de futuros de
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petroleo WTI; los indicadores que se deben seguir para determinar las
expectativas del comportamiento futuro de los petroprecios, pues estas son
fundamentales cuando se adquieren este tipo de contratos de cobertura; y por
ultimo se establecen algunas observaciones importantes que se deben considerar

antes de realizar una cobertura.

4.1 Historia de los Contratos de Futuros de Petréleo

La primera generacion de contratos de futuro en &l mercado petrolero empezd
con la introduccién de un contrato de crudo en el New York Cotton Exchange en
1974. Las especificaciones técnicas de este contrato fueron con relacion a las
caracteristicas del crudo marcador Dubai (variando desde 27° hasta 45° APl y de
0.1 a 0.3% de contenido de azufre). En el mismo afio, el NYMEX introdujo un

contrato de futuros sobre gasolinas.

La primera generacion de contratos de futuros fallé, debido principalmente a la
estabilidad que presentaron los petroprecios. El precio del petréleo de fisicos
(spot) fluctué 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 éxito estos contratos fue por

la falta de participacion de la industria petrolera en el mercado de futuros.

La segunda generacion de futuros petroleros inici® en 1982, cuando el mercado
estaba caracterizado por precios decrecientes y volatiles, asi, la transferencia del
riesgo resultaba muy valiosa tanto para las compaiias petroleras como para los

consumidores de este energeético.

De esta forma, en 1981 NYMEX introdujo contratos de combustibles para
calefaccion asi como para gasolina con plomo y finalmente en 1983 el NYMEX
introdujo un contrato de futuros de petréleo. 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.
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En marzo 1983 el Chicago Board of Trade (CBOT) introdujo un contrato a plazo
de petroleo crudo en el mismo dia en que el NYMEX abrié el futuro de petrdleo
crudo. El contrato de CBOT era por 1 000 barriles del crudo Ligth Lousiana Sweet,
otros crudos (Bonny Light, Brass River, Ekofisk, Qua iboe, Saharan Blend y
Zarzaitine) podian ser entregados con una prima o descuento segun el crudo que
se entregara. Esta bolsa introdujo también contratos de gasolina y de corﬁbustible
para calefaccién en 1983. Sin embargo el volumen de estos contratos descendio y
en este mismo ano fueron detenidos.

Ei Chicago Mercantile Exchange (CME) también introdujo contratos de futuros
sobre petroleo crudo, combustible para calefaccion y gasolina con plomo. EI
contrato de petrdleo crudo quedo pendiente y los otros dos se introdujeron en
marzo de 1984,

En Inglaterra, el International Petroleum Exchange (IPE) introdujo el primer
contrato de gasolina en abril de 1981 y el primer contrato de petrdleoc crudo en
noviembre de 1983. Para este Ultimo, el contrato era por 1 000 barriles de petroleo
Brent, pero al final de! contrato se podian entregar otros crudos (Ninian Blend,
Forties Blend, Ekofisk, Blend, Bony Ligth, Brass River, Zarzaitine y Saharan Blend)
con una prima o descuento.

Actualmente los mercados de futuros sobre petréleo gozan de gran aceptacion
tanto por compradores como por vendedores de este energético, esto se puede
ver claramente con el crecimiento que han manifestado las negociaciones de los
contratos de futuros sobre petroleo crudo. 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 este mismo afo alcanzd los 21 millones de
contratos. En esta década la cifra de contratos negociados en este mercado se
encuentra en los 30 miliones”.

* Jean Masseran, ‘Petroleum Economics”, Estadas Unidos, Gulf Publishing Company, instituto Francés del Pefroleo, 1990, p. 92.
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Esta gran aceptacion se debe en gran medida a la inestabilidad que han
presentado los precios en el mercado spot de petrdleo, pues tanto los
compradores como los vendedores buscan procedimientos para estabilizarlos, a
través de la transferencia del riesgo.

De las cuatro bolsas donde se menciond que se comercializaron futuros de
petrdleo (New York Mercantile Exchange, NYMEX; Chicago Board of Trade,
CBOT; Chicago Mercantile Exchange, CME; International Petroleum Exchange,
IPE), en la actualidad sélo en el NYMEX y en el IPE, se pueden comerciar los
contratos de futuros de petréieo.

4.2 Beneficios y Limitaciones de los Contratos de Futuros de Petréieo
Beneficios de los contratos futuros petroleros

% La transferencia del riesgo: El riesgo implicito que tiene el mercado de fisicos
puede ser evitado a través de los mercados de futuros, donde existen
participantes, comunmente llamados especuladores, que -estan dispuestos a
tomar el riesgo a cambio de obtener una posible ganancia. Por ejemplo, un
productor puede entrar al mercado de futuros y vender un contrato de futuros
de petroleo crudo a septiembre a un precio de 35 d/b. Si este productor desea
cancelar su posicién en el mercado de futuros y el precio de estos contratos
disminuyé a 28 d/b, el vendedor puede comprar este contrato y realizar una
ganancia de 7 dib, porque acordé vender el petroleo a 35 db, y puede
comprarlo a 28 d/b, de tal forma que estos 7 dolares se los pueda aumentar al
precio al cual vende su petroleo en el mercado de fisicos y asi compensar la
reduccion que presentd su ingreso en este mercado con el ingreso (7d/b) que
tuvo en el de futuros.

% Descubrimiento de la tendencia de los petroprecios: El mercado de futuros
juega un papel importante para la prediccién de la tendencia futura de los
petroprecios, debido principalmente a que en los mercados financieros la
recoleccion y difusion de informacion que se puede utilizar para la prediccion
futura de los precios de fisicos tiene un papel importante. Asi, en los contratos
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de futuros de petrélec los datos de las transacciones son compilados
rapidamente y su difusién es instantanea.

Realizar anticipadamente correcciones en las cotizaciones de los precios a los
cuales se comercia el crudo en el mercado de fisicos.

La obtencién de una compensacidn en el mercado de futuros ante la pérdida
en el mercado de fisicos.

Proveer entregas seguras: Los contratos de futuros garantizan a los
consumidores la entrega segura de la materia prima necesaria para realizar su
proceso productivo, sin posibles incrementos en sus precios.

Garantizan la venta de crudo a un precio preestablecido: Los contratos de
futuros sobre petréleo permiten a los productores mantener ingresos estables
ante la persistencia de precios negativos en el mercado de fisicos.

Como ya se mencioné en el Capitulo I, en el caso de que las expectativas de
un productor hayan sido errdneas, y el futuro de petroleo que contraté lejos de
traerle un beneficio le pudiera traer consecuencias negativas, este productor
tiene la opcién de cancelar su posicion en el mercado a través de hacer la
operacion contraria a la realizada en un principio.

Limitaciones del mercado de futuros

Debe existir una correspondencia entre la fecha de término del contrato de
futuro y la fecha en que se determina el precio del petrdieo.

Los participantes de este tipo de mercados deben tener una amplia solvencia
econdmica para cumplir con los margenes requeridos, ademas deben de
contar con los recursos monetarios suficientes para hacer frente a los costos
financieros, pues éstos suelen ser elevados.

Se requiere personal Que tenga experiencia en los mercados de futuros de
petroleo, pues la participacion en este tipo de mercados requiere de constante
vigilancia y de amplios conocimientos para la aplicacibn de diversas
estrategias.
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4.3 Elementos a Considerar para la Cobertura de los Precios del Crudo Mexicano de
Exportacion, ante las Fluctuaciones Negativas de los Petroprecios

Para llevar a cabo la cobertura del crudo mexicano de exportacién a través de
los contratos de futuros de petroleo, es necesario determinar algunos aspectos
importantes como son: la bolsa donde se deben adquirir los contratos de futuros
de petroleo, verificar la relacion existente entre el crudo West Texas Intermediate y
la mezcla mexicana de exportacion, los beneficios que pueden ofrecer estos
contratos a PEMEX, los indicadores que se deben seguir una vez que es llevado a
cabo el contrato de cobertura y finalmente Ia consideracion de algunas
observaciones importantes.

4.3.1 Bolsa viable para la contratacién de futuros para la cobertura del crudo mexicano
Como se describié en la parte historica de este capitulo, solo se pueden
comerciar los contratos de futuros sobre petréleo crudo en las siguientes bolsas:

% 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: 36.5 API° y 0.34% de contenido de
azufre.

% New York Mercantile Exchange (NYMEX). Se ubica en Estados Unidos y
constituye el principal mercado donde se comercian contratos de futuros de
petréleo y sus derivados. El crudo que se comercia en esta bolsa es el West
Texas Intermediate (WT1) con 34 API° y 1.42% de contenido de azufre.

En el siguiente cuadro se muestran las principales caracteristicas de los dos

crudos internacionales que cotizan en bolsa y de los crudos mexicanos.
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Cuadro 9
Caracteristicas de los crudos marcadores internacionales
y de los mexicanos

Petréleo AP|° Azufre %
Brent 36,50 0,34
WTI 34,00 1,42
Istmo 33,60 1,30

Olmeca 39,30 0,80
Maya 22,00 3,30

Fuente: Elaboracion propia, con base en ‘Gulf Trading and Transportation Regiona! Offices”,
Estados Unides, 1980, para los crudos Brent y WTI. Los datos de los crudos mexicanos fueron
tomados de PEMEX, "Memona de Labores *, 1998,

Como se puede ver en el Cuadro 9, el crudo mexicano de mayor calidad es el
Istmo y se asemeja mas en sus caracteristicas al crudo WTI, por lo cual, este
analisis se centrard en el crudo WT1 y en la bolsa donde se cotiza este crudo, a
saber, el NYMEX. De esta forma, es importante mencionar la organizacion de este
mercado, |a cual se describe a continuacion.

A partir de 1994 las negociaciones realizadas en el NYMEX se dividieron en
dos, el NYMEX y el COMEX, en el primero se comercian productos como petréleo,
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
10).

Cuadro 10

Division de las negociaciones de futuros S ,'g
en e NYMEX S

NYMEX COMEX £ §

Light Sweet Gold s 3
Crude Oil Silver &,

Gulf Coast Cooper %’
Gasoline Eurotop 100 g

Heating Oil index

My

New York
Harbor Gasoline

Natural Gas

Cinergy Electricity

Fuente: hitp./*www nymax.com
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“En 1974, el congreso de Estados Unidos creé el Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), otorgandole la autoridad de regular los contratos futuros de
mercancias, su principal funcion es prevenir la manipulacion de los precios en los
contratos de futuros, por lo cual los contratos negociados en el NYMEX se
encuentran regulados por esta comision”. %

Un aspecto relevante que se debe considerar es que la camara de
compensacién establece un limite en la posicion para cada uno de sus miembros,
la cual depende de la capacidad de financiar el numero de contratos que tenga en
bolsa. Este limite de posicién estd basado también en la capitalizacién de cada
cémara de compensacion. Ademas de la posicion limite establecida por la camara
de compensacién, el NYMEX también impone a sus clientes un limite en las

posiciones que pueden tomar.

PEMEX necesitaria aproximadamente 1 700 contratos de futuros de petroleo
WT! para cubrir el precio del crudo de exportacién mexicano. El calculo se realizd
tomando como base el volumen de las exportaciones de petréleo crudo de 1897 y

la cantidad de barriles que contempla el contrato de futuros de petrolec WTL.

Es importante mencionar que con base en la Ley Organica de Petrélecs
Mexicanos y Organismos subsidiarios, la cual le atribuye la conduccién central y
direccion estratégica de todas las actividades que abarca la industria petrolera
estatal, le correéponde, a través del corporativo PEMEX Internacional (PMI), el
elaborar la estrategia de cobertura y participar en el NYMEX para adquirir una
cobertura necesaria para trasladar el riesgo que traen consigo las fiuctuaciones de
las petroprecios. Ya que de acuerdo con esta ley, PMI es la subsidiaria encargada
de realizar todos los negocios y operaciones internacionales de PEMEX

Corporativo.

 hitp//www ctic.com
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4.3.2 Caracteristicas de los contratos de futuros de petroleo West Texas Intermediate

Un contrato de futuro de petréleo crudo es un acuerdo entre un comprador y un
vendedor para conducir una transaccién de petroieo crudo en el futuro, con una
cantidad, precio y fecha de vencimiento preestablecida en el presente.*’ De esta
forma, los mercados de futuros otorgan una proteccion financiera, impidiendo
aumentos sustanciales en los costos de produccién para los consumidores y
evitando reducciones drésticas en el ingreso de los productores de petréleo.

Caracteristicas de los contratos de futuros de petroleo WT!
“Cantidad: 1 000 barriles (42 000 galones de petréleo WTI)

Descripcion del petréleo:

% Gravedad especifica API entre 34° y 45°

% Viscosidad inferior a 325 segundos Saybolt

% “Pour point’ (puntos de vertido) inferior a 50 °F (10°C)
% Presién de vapor inferior a 9.5 psi

Restricciones sobre contaminantes:
& Azufre: inferior a 1.42%
% Agua y sedimentos inferior a 1%

Ultimo dia de negociacién:

b Tres dias laborables antes del 25 del mes anterior al mes del contrato. Por
ejemplo, si el 25 de junio es viernes el contrato de julio vence el dia 22 de
junio. Los dias restantes son para organizar |a entrega de petréleo.

Mecanismo de entrega:

% Por oleoducto en Cushing, Oklajoma, en las dos primeras semanas del mes del
contrato en cuestion.

-

* Gonzalo Castafteda Ramos {Coordinador), "La Economia Mexicana (un enfoque analitico)’, México, Limusa, 1994, p. 347,
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Frecuencia de los contratos:
% Los contratos tienen un plazo de hasta un afio y se cotizan de manera

simultanea 12 contratos con una periodicidad mensual entre cada uno de
ellos"® (ver Cuadro 11).

Cuadro 11
Cotizaciones de los contratos a futuro de petréleo WTI
(dblares por barril)

Vencimiento " Baja Alta Apertura Cierre
jun-90 18,35 19,03 18,35 18,99
jul-90 19,00 19,50 19,00 19,44
ago-90 19,40 19,70 19,40 19,67
sep-90 19,65 19,95 19,75 19,84
oct-90 19,84 20,03 19,88 19,95
nov-90 19,82 20,09 19,91 19,983
dic-90 19,80 20,10 19,94 19,90
ene-91 19,75 19,97 19,97 19,85
feb-91 19,70 19,81 19,80 19,81
mar-91 19,69 19,83 19,85 19,78
abr-91 19,68 19,80 19,75 19,75
may-91 19,70 19,80 19,75 19,72

Fuenle. Gonzalo Castaheda Ramos (compilador), 'La Economia Mexicana (un enfoque anaiitico)’,
México, Limusa, 1994
La primera columna del anterior cuadro muestra la fecha de vencimiento

contrato, la segunda indica el precio mas bajo que alcanzdé el contrato durante la
sesién, la siguiente columna muestra el precio mas elevado que alcanzd el
contrato durante el dia, las cifras de la cuarta columna representan la cotizacion
del crudo al inicio del dia y la Ultima sefiala el precio de cierre del dia. Se toma
como base este Ultimo precio para realizar las revalorizacion de cada participante.

“Cotizacion del precio:

% En dolares por barril, con una variacién minima de un centavo por barril, es
decir, de 10 délares por contrato de futuro.

Margen inicial
% Cada bolsa establece el margen inicial de cada contrato, aunque generalmente
es de 1 al 10%, pero puede ser mayor si el precio tiene antecedentes de alta

volatilidad.

© | Rodriguez de Castro, op. cit,, pp 77-78.
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Margen de mantenimiento;
% Este se ajusta constantemente, dependiendo de las condicicnes prevalecientes
en el mercado”.® Generalmente representa el 75% del margen inicial.

4.3.3 Analisis de correlacién del crudo West Texas Intermediate y la mezcla mexicana

Como se ha establecido a lo largo de este capitulo, los contratos de futuro
permiten fijar en el presente el precio del petrélec durante un periodo, con la
condicion de que el crudo cumpla con las caracteristicas fisicas para su entrega
en una fecha futura preestablecida por las partes involucradas.

En el caso de la bolsa del NYMEX exige la entrega de un crudo con
determinadas caracteristicas fisicas, lo cual constituye un problema ya que
ninguno de los crudos de exportacion mexicanos cumple con las caracteristicas
que requiere la camara de compensacion de esta bolsa.

Sin embargo, la entrega fisica del subyacente puede no llevarse a cabo y para
el caso del vendedor de futuros, se puede liquidar. antes del vencimiento del
contrato a través de la compra del mismo nimero de contratos idénticos de futuros
y caso contrario para el comprador. De hecho, son pocos los contratos de futuros
que realizan la entrega fisica del subyacente, ya que el propdsito de la entrega del
petrdleo es secundario ante el principal objetivo de los contratos de futuros, el cual
€s proporcionar un tipo de seguro contra cambios en los precios internacionales
del petrdleo.

Lo anterior se refuerza con la siguiente cita: “Es cierto que casi todos los
contratos de futuros conllevan a la entrega fisica de un producto; sin embargo la
mayoria de los participantes que buscan cobertura no utilizan los mercados de
futuros como un instrumento de venta o compra final de su producto por las
siguientes razones:

% La calidad del producto fisico que se requiere comprar o vender no es la misma
que especifica el contrato.

% Ellugar de la entrega fisica se encuentra muy alejado de su localidad.

& id. pp 77.78.




Los confratos de futurcs como alternativa para PEMEX ante las fluctuaciones de los petroprecios

% Las fechas de vencimiento no coinciden con la fechas de compra o venta
fisica.
Sélo un promedio de 2% de los contratos que se negocian en los mercados de
futuros concluyen en la entrega fisica. Hay que recordar que los mercados de
futuros ofrecen la posibilidad de servir como instrumentos de cobertura temporal

sobre una compra o venta que se celebrara en un futuro’ e

Ademas, tal y como se analizé en el Capitulo Il, a lo largo de la historia las
variaciones del precio del petrleo WTI y de la mezcla mexicana han seguido una
misma tendencia, por lo cual se puede decir que la evolucion del precio promedio
de la mezcla mexicana obedece en gran medida a las cotizaciones de los crudos
marcadores, tales como el WTI, pues en funcion de este crudo marcador y de

otros mas como se forman los precios de los crudos mexicanos (ver Grafica 18).

Grafica 18
Precio promedio de los crudos WT y de la mezcla mexicana, 1982-1998"

Délares por barril
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Las cifras son al tercer tnmestre.
Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de *The Wall Street Jounal'.

La Grafica 18 muestra la estrecha relacién existente entre el crudo WTl y la
mezcla mexicana. Por ejemplo, en 1986, afic en el cual se dio una contraccion

severa en los petroprecios, el crudo WTI redujo su cotizaciéon en 18.60 d/b, con

% Op. at., pp. 16-17
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relacion a 1982, a lo cual el precio de la mezcla mexicana respondié con una
disminucion de 18.83 d/b en el mismo periodo.

De igual forma, en 1990 cuando el crudo WTi aumentd su cotizacidon en 9.47
d/b, con relacion al precio promedio de 1986, la mezcla mexicana también

incremento su cotizacion en 7.26 d/b en el mismo periodo.

Esta relacién también existente entre el precio de los contratos de futuro de
petrdleo WTI y la mezcla mexicana, pues como se puede ver en la Gréfica 19,
cuando aumenta el precio de los contratos de futuro del petrdleo WTI también se

incrementa el precio spot de la mezcla, y caso contrario.

Gréfica 19
Precio promedio del contrato de futuro WT1
y del precio fisico de la mezcla mexicana, 1996-1998!
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Las eifras son al tercer tnmestre.
Fuente. Elaboracién propia, con base en datos de “The Wall Street Journal Subdireccién de Planeacién, Gerencia de Programacion y
Coordinacién de Operacidn. PEMEX Refinacién.

Para comprobar esta aseveracidn, a continuacién se presentan los resultados
de una regresion realizada con datos mensuales de enero de 1996 al tercer
trimestre de 1998 de la cotizacién de los futuros del crudo WTI y del precio
promedio de la mezcla mexicana (ver cuadro 12).

Mezcla = -5.542+1.085 (WTI)
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Cuadro 12
Resultados de la regresion de los precios
del crudo WT1 y la mezcla mexicana

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de comrelacion 0,984

Observaciones 32

Fuente' Elaboracidn propia, con base en dates de “The Wall Street Joumal';
Subdireccion de Flaneacidn, Gerencia de Pregramacidn y Coordinacion de
Operacion. PEMEX Refinacion.

E! cuadro anterior muestra que la regresion arrcjd un coeficiente de correlacion

de 0.984 lo cual indica que las dos variables, precio de la mezcla mexicana y

futuros del petréleo WTI, tienen una correlacion positiva muy estrecha, ya que los

cambios en las cotizaciones de ambos siguen una misma tendencia, debido a que

su comportamiento esta en funcion de la evolucién de las mismas variables por lo

que la contratacién de futuros de petrdleo WTI constituye una altemativa para

‘trasladar el riesgo que implican las fluctuaciones riegativas de los petroprecios

para las exportacignes del petréleo mexicano.

4.3.4 Ventajas para PEMEX de la contratacion de futuros de petréleo WTI

En este apartado se realiza un gjercicio estadistico, el cual muestra las ventajas
que otorgan los contratos de futuros de petrdlec para evitar disminuciones
drasticas en el ingreso de PEMEX por concapto de las exportaciones de petroleo,
ante las contracciones de los precios internacionales del petréleo.

Para realizar lo anterior se tomé como base |la forma de calculo establecida por
Carmen Diaz,® la cual cancela el contrato mediante la operacién contraria a la
realizada en un principio, esto es, si se venden los contratos de futuros se
compran el mismo nimero de contratos idénticos o viceversa (ver Cuadro 13).

#1 Véase Carmen Diaz, op cit.
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Cuadro 13
Cobertura para la exportacién de un producto en una fecha futura
Fecha Fisico " Futuros
Inicio Precio indicativo. [ Venta de los contratos de
futuros suficientes, utilizando
el mes que cubre adecuadamente
el lapso en que existe el riesgo.
Vencimiento Venta fisica del producto Se liquida la operacion, comprando
al precio que se encuentre el mismo namero de contratos de
el mercado. futuros que se adquirié, utiiizando
el mismo mes de vencimiento.
Resultado Precio de venta - precia Precio de venta - precio de compra.
indicativo.

Fuente: Carmen Diaz, *Futuras y Opeiones sobre Futuros Financieros’, México, Prentice Haii Mispancamericana, 1998, p.72.

Este ejercicio se realiza considerando que el precio promedio de la mezcia
siguid una tendencia decreciente durante 1997, al pasar de 20.52 d/b en enero a
13.43 d/b en diciembre del mismo afio, lo cual significé una contraccion de
+ 52.79%. Esta situacion afecté el ingreso de PEMEX por concepto de
exportaciones de petrélec ya que cayd de 30 780 mil dblares en enero a 21 488
mil dblares en diciembre de ese afio, es decir, una disminucién de 30.19%, a

pesar de que la produccién de este ultimo mes fue mayor.

La anterior situacion se manifestd con mayor' rigor en 1998, ya que los
petroprecios cayeron por debajo de los niveles registrados en 1986, pues en
septiembre de 1998 el precio promedio de la mezcla de exportacion fue de 10.90
d/b, a diferencia de los 16.09 d/b a los cuales se cotizé en &l mismo mes de 1997,
Una vez mas esta contraccion se reflejé en el ingreso de PEMEX, el cual pas6 de
28 962 mil ddlares en septiembre de 1997 a 17 440 mil dblares en septiembre de
1998, lo que significé una reduccion de 39.78%. Para el calculo de estas cifras se
tomd como base una produccion de 1 600 mil b/d para ambos afios con el fin de
homogenizarios para fines comparativos (ver Cuadro 14).
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Cuadro 14
Exportacién de petréleo mexicano, precio promedio de la mezcla mexicana,
del WTl y de los contratos de futuro del WT1, 1997-1998 1
(miles de barriles diarios y délares por baril)

Volumen de Precio de fisicos Precio del [|Volumen de Precio de fisicos Precio del
Exportacion| Mezcla |  WTI | Futuro WTi||Exportacién] Mezela [ WTI | Future WTI
1997 1998

Enero 1590 20,52 25,17 2521 1958 11,82 16,71 16,73
Febrero 1 567 18,43 22,21 22,37 1624 10,79 16,26 16,08
Marzo 1679 16,47 21,03 20,85 1926 9,67 14,91 15,10
Abril 1816 15,80 19,72 19,70 1676 10,69 14,93 15,45
Mayo 1664 16,61 20,88 20,87 1805 10,79 15,32 14,93
Junio 1702 15,32 19,25 19,27 1744 9,59 13,69 13,72
Julio 1798 15,77 19,84 19,67 1640 10,14 14,11 14,09
| Agosto 1767 16,27 19,93 19,95 1 644 9,77 13,39 13,38
Septiembre 1814 16,09 19,66 19,83 1693 10,90 14,97 15,02
Octubre 1727 17,38 21,33 21,30 -— — — -
Noviembre 1 882 16,06 20,0t 20,31 — — — -—
Diciermbre 1643 13,43 18,60 18,32 — -— — -

1. Las cifras son al tercer timestre.
Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de PEMEX, ‘Indicadores Petroleros”; "The Wall Street Joumal’; Subdireccidn de Planeacion,
Gerencia de Programacson y Coordinacién de Operacion. PEMEX Refinacion.

Esta contraccion en el ingreso proveniente del mercado de fisicos pudo haberse
compensado favorablemente a través de la contratacion de futuros de petrélec
WTI desde finales de 1997, cuando se habia observado a lo largo de ese afio una
clara tendencia decreciente en los petroprecios. Asi, el resultado hubiera sido el

siguiente:

Tamarfio del contrato = 1 000 barriles
Volumen de exportacion = 1 600 (mil b/d)
No. de contratos a utilizar = 1 600

Cuadro 15
Cobertura para los precios del petroleo mexicano de exportacion
(dolares por baril)
Precio del crudo WTI
Fecha
Fisico Futuros
Inicio (septiembre de 1997) 19,66 19,83
Vencimiento (septiembre de 1998) 14,97 15,02
Resultado 469 4,81

Fuente: Elaboracibn propra, con base en datos de "The Wall Street Journal, Subdireccién de Planeacion,
Gerencia de Programacion y Coordinacion de Operacion. PEMEX Refinacion
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WTI Mezcla

Precio de venta fisica = 14.97 Precio de venta fisica = 10.90

Resultado de la cobertura = 4.81 Resultado de la cobertura = 4.81

Precio de la cobertura = 19.78 Precio de la cobertura = 15.71

19.78* 1 600 = 31 648 Ingreso de futuros 1571*1600=25136

14.97 * 1 600 = 23 952 Ingreso de fisicos 10.90 * 1 600 = 17 440
7 696 Diferencia 7 696

Los resultados anteriores muestran que en septiembre de 1998 el crudo
mexicano de exportacion no se hubiera vendido a los 10.90 d/b a los que se
negocié en el mercado de fisicos, ya que de haberse realizado la cobertura se
hubieran obtenido 4.81 d/b mas por cada barril vendido, lo cual equivaldria a que
la mezcla se hubiera vendido en 15.71 db.

Al multiplicar el precio de futuros y el de fisicos por el volumen de exportacién
obtenemos el ingreso obtenido en cada uno de estos mercados, el cual fue de
25 136 y 17 440 mil délares, respectivamente, por lo que de haberse realizado la
cobertura se hubieran obtenido 7 696 mil ddlares mas que los obtenidos en el
mercado de fisicos. |

De esta forma, al evitar reducciones drasticas en el ingreso de PEMEX, a través
de la contratacién de futuros de petroleo WTI, se puede reducir la posibilidad de
incurrir en ajustes severos al gasto publico del gobierno federal y asi aminorar los
efectos negativos que este conlleva en las principales variables macroeconémicas
del pais.

4.3.5 Indicadores estratégicos a seguir

Como se pudo observar en el capitulo anterior, el analisis y evaluacion de un
conjunto de indicadores estratégicos es esencial para inferir la tendencia futura de
los precios, en este caso de las cotizaciones del petréleo, ya que cuando se
participa en los mercados de futuros resulta fundamental la determinacion de las
expectativas del comportamiento futuro de los precios del petréleo, por lo cual a
continuacion se presentan las variables que influyen en los petroprecios, las
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cuales muestran cuando se debe comprar (posicion larga) y cuando vender
(posicion corta) los contratos de futuros de crudo ante una posicidn en corto en

estos mercados.

Venta de un contrato de futuro de petréleo:

La presencia er el mercado de una mayor cantidad de crudo de mejor calidad.
Aumento de zonas geograficas con menores costos de produccion.
Incremento del numero de reservas existentes en el mundo.

Disminucion en el crecimiento econémico de los paises consumidores.

El clima no ha sido muy frio.

Desarrolio de fuente alternas de energia que puedan sustituir al petréleo.

FEEEFEEEE

Aumentos en la produccion, tanto de los paises de la OPEP como de los
productores independientes.

Compra de un contrato de futuro de petréleo:
La presencia en el mercado de una menor cantidad de crudo de mejor calidad.
Disminucion de zonas geograficas con menores costos de produccion.
Reduccién del nimero de reservas existentes en el mundo.
Mayor crecimiento econémico en ios paises consumidores de petréleo.
El clima ha sido muy frio.
Menor nimero de bienes sustitutos de petréleo.

& FFEEFEE

Reduccion en la produccion tanto de los paises de la OPEP, como de los

productores independientes.

La relacion existente entre estos indicadores y la tendencia de los petroprecios

se puede ver con mayor amplitud en el capitulo |l

4.3.6 Observaciones importantes antes de realizar una cobertura
Antes de llevar cabo una cobertura es menester considerar algunos aspectos

importantes, como son:

% Tomar en cuenta el presupuesto designado para llevar a cabo la cobertura.
& Elegir un corredor que cuente con experiencia y que ofrezca servicios de
contabilidad, investigacion, disefio de estrategiés y algunas lineas de crédito.
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Ademas, se debe asegurar que sea miembro de la U. S. National Futures
Association.

La comprensién de los programas de cobertura, no solo por Ios
administradores de cobertura de PEMEX sino también por los aitos directivos.
Tener contemplado dentro del presupuesto designado para el programa de
cobertura los flujos de fondos que se requeriran no s6lo para el margen inicial y
de variacion, sino también para cubrir los costos financieros, los cuales suelen
ser muy elevados.

Seguir el comportamiento de las variables que influyen en la determinacion de
los precios internacionales del petréleo, con el fin de determinar si las
expectativas de los petroprecios son a la alza o a la baja y de esta forma
decidir si se debe comprar o vender los contratos de futuros de petréleo.

Para realizar lo anterior es menester la elaboracién de proyecciones de los
precios-internacionales del petrélec que contemplen las variables que influyen
en su determinacion.

Debe existir una relacién entre la fecha de vencimiento del contrato de futuro y
la del periodo que se desea cubrir el precio del crudo de exportacion mexicano.
Finalmente, se debe realizar un analisis costo-beneficio, en el cual se
establezcan los costos en los cuales se incumre al realizar una cobertura con
futuros de petréleo, asi como los beneficios que traen consigo, con el fin de
tomar la decisién de realizar 0 no la cobertura del crudo mexicano de
exportacion.

De este Capitulo se concluye gue si bien en la década de los setenta

empezaron a funcionar algunos contratos de futuros de petroleo, éstos no tuvieron

éxito debido a la estabilidad que presentaron los precios del petrdleo de fisicos y

también se debid a la falta de participacién de la industria petrolera.

Sin embargo, la década de los ochenta estuvo caracterizada por precios

volatiles y decrecientes, por lo cual estos dos factores originaron que ia

transferencia del riesgo resultara valiosa tanto para productores como para los

consumidores. A partir de entonces los contratos de futuros de petrdleo han
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gozado de gran aceptacion por los participantes del mercado petrolero
internacional.

Entre los beneficios que otorgan los futuros de petrdleo se encuentran la
transferencia del riesgo, el descubrimiento previo de la tendencia de los precios,
realizar anticipadamente correcciones de los petroprecios, garantizan la venta de
crudo a un precio preestablecido.

Sin embargo, estos contratos también tienen algunas limitaciones entre las
cuales se encuentra el que el participante cuente con una alta solvencia
econémica, asi como que debe existir correspondencia entre la fecha de

liquidacién del contrato y la fecha en la se determina el precio spot del petroleo.

De las dos boilsas donde se negocian actualmente los contratos de futuros de
petrleo, NYMEX e IPE, se determind que la primera es la mas viable para
participar y trasladar el riesgo que traen censigo las fluctuaciones de los precios
internacionales del petréleo para el crudo mexicano, pues el crudo mexicano
Istmo, el cual tiene la mejor calidad de los crudos nacionales, se asemeja mas en
sus caracteristicas fisicas al petréleoc WTI.

A pesar de que los contratos de futuros del petréelo WTI, exigen la entrega de
este crudo al finalizar el contrato, éstos se pueden liquidar sin realizar la entrega
fisica, a través de la compra del mismo numero de contratos idénticos de futuros

antes de la fecha de vencimiento.

La regresion realizada entre el precio del crudo WTI y la mezcla mexicana dio a
conocer un coeficiente de correlacion de 0.984 indicando que las dos variables
tienen una correlacion positiva estrecha y aunado a os resultados obtenidos en el
ejercicio estadistico, donde se mostraron las ventajas que pueden ofrecer a
PEMEX los futuros de petréleo se concluye gque estos contratos constituyen una
alternativa para trasladar el riesgo que implican las fluctuaciones negativas de los
petroprecios para las exportaciones del petroleo mexicano. De esta forma, las
anteriores consideraciones comprueban la hipdtesis planteada para este Capitulo.
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CONCLUSIONES

Entre los principales postulados tedricos-de la escuela neoliberal se encuentra
la apertura de las economias como un medio para hacer frente a los desequilibrios
del sector externc y de la evolucion de |a actividad econdmica general, ya que la
aplicacion de esta politica alienta la modernizacién del aparato productivo para
eficientizarto y elevar su competitividad a nivel internacional.

La apertura de las economias adoptada por la mayoria de los paises originé la
globalizacion economica, expresandose principalmente en un importante aumento
en el intercambio de bienes, servicios y capitales entre las naciones, lo cual ha
ocasionando una mayor interdependencia entre las distintas economias.

Esta interdependencia econdémica motiva que la ocurencia de un sucesc se
vea reflejado no sdlo en la economia del pais en cuestion, sino también en la de
otras naciones. Tal es el caso de la crisis financiera sufrida en Asia en el verano
de 1997, la cual ocasiono que [os paises de esta zona disminuyeron su consumo
de crudo, generando una contraccion en los precios internacionales del petréleo al

existir un desajuste entre la cantidad demandada y ofrecida de petréleo.

Asi, la contraccion de los petroprecios, dada la disminucién del consumo de
crudo de estas economias, provocd severas consecuencias en las principales
variables macroecondmicas de los paises productores de este energético, como
es el caso de México.

De lo anterior se desprende, que dada la interdependencia de las economias y
que el petrdleo se comercializa principalmente en el mercado internacional, la
determinacién del precio de este energético va estar en funcidon del
comportamiento que registre su oferta y demanda mundiales, conforme lo
establece la escuela neoliberal, es decir, la fijacién de su precio va estar
supeditado a las libres fuerzas del mercado, logrando su equilibrio cuando la
cantidad demandada y ofrecida se iguala.

A su vez, el comportamiento de la oferta y la demanda de un producto
responden a la evolucion de ciertas variables, tales como su precio, los bienes
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ingreso de la paraestatal registradas en el mercado de fisicos, pudieron haberse
compensado favorablemente con el ingreso obtenido en el mercado de futuros, ya
gue se hubieran obtenido 4.81 d/b méas por cada barril vendido,

De esta forma, estos resultados demuestran que el contrato de futuro del crudo
WTI constituye una de altemativa para trasladar el resgo que implican las
fluctuaciones negativas de los petroprecios para las exportaciones del petroleo
mexicano. Por lo tanto, las consideraciones anteriormente sefialadas determinan
que la hipotesis rectora de este trabajo es correcta, ya que a lo largo de Ia
presente investigacion se desarrollaron los fundamentos necesarios para
corroborar esta aseveracion.
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RECOMENDACIONES

% PEMEX debe participar en el New York Mercantile Exchange (NYMEX) 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 area de
coberturas que puede realizar la contratacion de los futuros de petrdleo WTi en
el NYMEX, necesarios para evitar disminuciones drasticas en su ingreso.

% Elegir un corredor que cuente con experiencia y que ofrezca servicios de
contabilidad, investigacion, disefio de estrategias 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 petroleros a través de una reforma fiscal que incluya politicas de largo
plazo enfocadas a modificar la composicion de los ingresos publicos con el fin
de reducir el peso relativo de los ingresos provenientes del sector petroiero y
que los tributarios sean la base principal ‘del financiamiento del gobierno
federal. Para ello se requieren medidas que coadyuven a incrementar los
ingresos ftributarios, tales como aplicar un impuesto a las transacciones
bursatiles, cuando el diferencial entre los precios reales de compra y venta sea
positivo y determinando rangos para que el gravamen corresponda al monto de
las operaciones efectuadas; modificar la estructura del Impuesto Sobre Ia
Renta, aumentandolo progresivamente a los contribuyentes con mas altos
ingresos.

% Aumentar el valor agregado dei petrélec crudo que produce PEMEX, con el fin
de disminuir el peso relativo de los recursos obtenidos por la exportacion de
este energético en la estructura de los ingresos totales de la paraestatal,
incrementando el valor de las ventas de productos petroguimicos en los
mismos para reducir la dependencia que se tiene con respecto a las ventas
externas de crudo.
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Anexo estadistico

Cuadro 1
Reservas probadas de petréleo crudo a finales de 1997,
paises seleccionados
(miles de millones de barriles)

Lug_]gr Pais Mﬁg
1 Arabia Saudita 261.5
2 Irak 1125
3 Emiratos Arabes Unidos a7.8
4 Kuwait 96.5
5 Iran 9.0
& Venezuela 71.7
7 Comunidad de Estados Independientes 57.0
8 México 40.0
9 Libia 295

10 China 24.0
11 Estados Unidos 2.4
12 Nigeria 15.5
13 Noruega 11.2
14 Algeria 9.2
1a Angola 54
Paises miembros de la OPEP 797 .1

| Paiges no miembros de la OPEP 2405

Total mundial 1,037.6

Fuente: Petréleos Mexicanos, "Anuario Estadistico”, 1998,
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Cuadro 6
Precio promedio de los crudos marcadores

Dubai, Brent y WTI, 1982-1997

(délares por barril)
Afio Arabian Light/ Forties/ West Texas
| _ Dubai Brent Intermediate *
1982 | 31,80 32,97 33,65
1983 28,78 29 55 30,30
1984 28,07 28,66 29,34
1985 27,53 27,51 27,99
1986 12,97 14,38 15,05
1987 16,92 18,43 19,19
1988 13,22 14,96 15,98
1989 15,69 18,20 19,68
1950 20,50 23,81 24,52
1991 16,56 20,05 21,54
1992 17,21 19,37 20,57
1993 14,80 17,07 18,45
1994 14,76 15,98 17,21
1995 16,09 17,18 18,42
1996 18,56 20,81 22,16
1997 18,14 19,30 20.61

1. 1972 - noviembre de

2. 1976 - 1984 Forties; a partir de 1985 Brent.

986 Arabian Light; a partir de dcizmbre de 1986 Dubai.

3. 1976 - 1583 posted WTI prices; a partir de 1984 spot WT| prices.

Fuente' BP, “Stafiscat Review of Worid Energy”, 1998
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Cuadro 7
Precio promedio mensual del petréleo mexicano
y de los marcadores internacionales, 1996-1998 1

(ddlares por barril)
Mezcla istmo Maya Olmeca Dubai Brent West Te?(as
Intermediate

1996
Enero 16,17 17,40 14 64 18,41 16,76 17,87 18,87
Febrero 16,50 17,36 15,10 18,35 16,75 17,90 19,08
Marzo 18,27 20,02 16,68 2059 18,67 19,87 21,36
Abril 19,24 20,34 17.46 21,98 19,59 20,87 23,60
Mayo 17,61 18,47 16,07 20,17 17,73 19,13 21,25
Junio 17,12 18,45 15,56 19,48 16,83 18,42 20,45
Julio 17,71 19,11 15,98 20,41 17,76 19,55 21,31
Agosto 18,80 19,69 17,15 21,3 18,64 20,44 21,98
Septiembre 20,85 21,88 19,31 23,42 20,48 22,21 23,59
Octubre 22,20 2287 20,56 24,74 22,53 24,14 24,90
Noviembre 20,84 21,92 18,91 23,48 20,82 22,66 23,71
Diciernbre 21,66 23,35 19,32 24,88 21,87 23,72 2542

1997
Enero 20,52 23,13 18,06 24.73 21,69 23,54 25,17
Febrero 18,43 20,10 15,71 22 19,12 20,97 2221
Marzo 16,47 18,45 14,48 19,75 17,25 19,20 21,03
Abrit 15,80 16,92 14,26 18,35 1537 17,61 19,72
Mayo 16,61 18,14 14,83 19,35 16,98 19.05 20,88
Junio 15,32 17,30 13,80 17,75 15,49 17,70 19,25
Julio 15,77 17,20 14,16 18,35 16,64 18,72 19,84
Agosto 16,27 17,53 14,82 18,67 16,83 18,71 19,93
Septiembre 16,09 17,75 14,75 18,70 16,35 18,30 19,66
Octubre 17,36 18,89 15,70 20,04 18,30 20,12 21,33
Noviembre 186,06 17,91 14,32 19,02 17,36 18,16 20,01
Diciembre 13,43 16,25 11,44 17,27 16,03 17,64 18,60

1998
Enero 11,82 14 46 9,71 15,54 13,57 15,20 16,71
Febrero 10,79 13,30 8,88 14,59 12,44 14,30 16,26
Marzo 9,67 12,39 7,68 13,50 11,00 13,05 14 81
Abril 10,69 12,17 9,14 13,80 13,23 13,43 14,93
Mayo 10,79 12,73 9,08 14,10 13,51 14,45 15,32
Junio 9,99 11,75 8,30 12,47 11,76 12,05 13,69
Jufio 10,14 11,49 8,80 12,69 12,13 12,04 14,11
Agosto 9,77 11,48 8,24 12,23 12,25 11,95 13,39
Septiembre 10,90 13,04 8,51 13,91 12,78 13,39 14,97

1 Son cifras al tercer timestre.
Fuente: “The Wall Street Journal®
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Cuadro 8
Cotizaciones promedio de los contratos
de futuros del petréleo WT1, 1996-1998

(ddlares por barril)
Ano 1996 1997 1998

| Mes

| Enero 18,75 25,21 16,73
Febrero 18,66 22,37 16,08
Marzo 21,08 20,85 15,10
Abril 23,48 19,70 15,45
Mayo 21,10 20,87 14,93
Junio 20,40 19,27 13,72
Julio 21,25 19,67 14,09
Agosto 21,98 18,95 13,38
Septiembre 23,98 19,83 15,02
Octubre 24,98 21,30 nd
Noviembre 23,58 20,31 nd
Diciembre 25,14 18,32 nd

nd: no disponible

Fuente. Subdireccién de Planeacion, Gerenm de Programacsdn y Coordinacién de
Operacion, PEMEX Refinacion.
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