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. 
INTRODUCCIÒN 

 
 
El factor fundamental a analizar en este trabajo , es el papel de la volatilidad de los precios de 
las materias primas para la economía de un país en desarrollo.  
Para ello se señala primero la  importancia del comercio de materias primas para los países 
en desarrollo y en qué magnitud éstos dependen de ellas. A partir de ello , se evalúa la forma 
en que la volatilidad en los precios de las materias primas de que dependen, afecta a sus 
economías.  Esto se desarrolla en el capítulo I , mediante la Teoría del deterioro de los 
términos de intercambio , con el fin de conocer las causas y orígenes de la dependencia de 
los ingresos de los países en desarrollo, respecto a las exportaciones de materias primas , y 
cuáles son sus principales efectos, no sólo sobre la actividad productiva , sino además sobre 
el sector público. 
En el capítulo II , se describen cuales son los factores a analizar en cada mercado de materias 
primas para poder prevenir posibles pérdidas en el mercado físico de materias primas , a partir 
de los factores que influyen sobre las fuerzas de oferta y demanda  que afectan a los precios 
de una materia prima , para entonces tener los fundamentos para poder acceder al mercado 
de coberturas y con ello tratar de compensar las pérdidas esperadas en el mercado de físicos, 
con las ganancias obtenidas en el mercado de derivados .  Posteriormente , se enuncian los 
intentos  de las economías de otros países por resolver el problema que implica la volatilidad 
en el precios de las materias primas  . 
En el capítulo III , se detallan los mecanismos de operación de los instrumentos derivados  
básicos más utilizados,  para elaborar una estrategia de cobertura de riesgos contra las 
fluctuaciones del precio de una materia prima en el mercado de físicos, de acuerdo a las 
necesidades del productor . 
Para ello, se describen los mecanismos de coberturas que se han desarrollado y de qué forma 
se aplican a las diversas necesidades de los productores de materias primas. 
Una vez desarrollado este planteamiento , se sientan las bases para el posterior análisis de la 
forma en que los efectos negativos de la volatilidad de los precios de las materias primas  
sobre el ingreso de los países en desarrollo , pueden ser contrarrestados mediante el uso de 
esquemas  de coberturas de riesgo en los mercados derivados. 



Finalmente , en el capítulo IV se toma el caso del petróleo crudo para la economía mexicana 
para probar el esquema desarrollado a lo largo de este análisis. Esto es , cómo se presenta la 
cadena de problemas de incertidumbre de ingresos para un país en vías de desarrollo con alta 
dependencia y concentración de  los ingresos de exportación de materias primas  , y cómo 
dichos problemas pueden ser minimizados con la implementación de esquemas de cobertura 
contra la volatilidad de los precios de la materia prima de mayor importancia para los ingresos 
del país. 

 
Esta investigación pretende vincular las innovaciones de instrumentación financiera con el 
sector productivo , a manera que los riesgos implícitos en que incurren  los productores de las 
materias primas  , puedan ser contrarrestados o al menos disminuidos , con el fin de no 
desalentar el desarrollo de la actividad productiva del sector primario que es prioritario para la 
economía, esto mediante la implementación de coberturas mediante el  mercado de derivados 
sobre materias primas . El objetivo es plantear cómo los productores de materias primas del 
sector primario , pueden reducir sus pérdidas cuando se presentan caídas en los precios de 
su producto de manera que se logre impedir un deterioro en las condiciones económicas del 
sector y sus respectivos efectos sobre la economía del país. La propuesta es que con la 
implementación de esquemas de cobertura contra las  fluctuaciones drásticas de los precios 
de las materias primas se puede lograr que los sectores productivos logren manejar un 
margen de operación para la administración de los presupuestos de los productores de 
materias primas, lo cual pueda dar mayor estabilidad a su actividad productiva . 
Si los resultados de esta investigación son favorables , en cuanto a la viabilidad de la 
implementación  de esquemas de cobertura , podría ser útil tanto a los sectores  industriales 
como agropecuarios. Sin embargo, debido a la gran diversidad de productos básicos para la 
producción y el consumo  , se ha decidido incluir para la caracterización, sólo 5 productos 
para el sector agropecuario y 1 para el energético ; y utilizar el caso del petróleo para el 
análisis cuantitativo. Se seleccionaron estos bienes  ya que son de gran importancia  para el 
caso específico de México. Y finalmente , las propuestas que tras esta investigación  resulten  
, será necesario someterlas a un análisis estadístico , a manera de estimar el impacto positivo 
que tendría la implementación de esquemas de cobertura para los precios de materias en 



México considerando indicadores de la economía mexicana, como ingreso y gasto 
presupuestario,  deuda y crecimiento.  
Cuando en este trabajo se hace referencia a las materias primas , el concepto al que se dirige 
este término es únicamente a las materias primas sin procesar , cuyo término anglosajón es 
“commodities" . Dentro de este concepto se incluyen bienes agrarios , metálicos y energéticos, 
aunque también se pueden incluir los bienes financieros ( tasas de interés , divisas e índices 
bursátiles) ; sin embargo , los que interesan a este trabajo son los bienes del primer grupo , ya 
que concierne al sector productivo. 
Por otro lado , es preciso señalar que algunas de las gráficas y cuadros contenidas en este 
trabajo , se encuentran en inglés , debido a que gran parte de la información referente a estos 
mercados disponible al público se encuentra en inglés, y en algunos casos sólo se encuentran 
disponibles las gráficas y no las series de datos. Sin embargo, con ellas se logra una 
ilustración adecuada, para  los fines de este trabajo. 
Asimismo, la mayor parte de la información de la especificación de los contratos de cobertura 
de riesgos , se basan en los mercados de derivados de Estados Unidos, específicamente de 
la Bolsa de Chicago (CBOT) y la bolsa de Nueva York (NYMEX)  donde se operan derivados 
sobre bienes agrícolas y energéticos , respectivamente. Sin embargo , los lineamientos de 
operación y especificaciones de los contratos en estas Bolsas son en general homogéneos a 
los de otras bolsas en el mundo.  
También es importante mencionar que los ejemplos presentadas en este trabajo sobre 
coberturas de riesgo, se basan en los esquemas de administración de riesgos implementados 
para algunos productores y refinadores de petróleo en Estados Unidos, por lo que pueden ser 
útiles para la gestión de riesgos de PEMEX. Cabe aclarar,  que PEMEX ha aplicado 
coberturas de riesgos para el petróleo y el gas natural, durante los primeros cinco años de la 
década de los noventas, sin embargo la información en cuanto a la implementación , 
operación y resultados no se encuentra disponible al público , y actualmente PEMEX ya no 
realiza coberturas para estos bienes. Sin embargo en este trabajo se señalan algunas de las 
razones por las que conviene implementar esquemas de cobertura para administrar el riesgo 
de posibles caídas de los precios del petróleo.   
 

 



El objetivo principal del trabajo es proponer un esquema para la cobertura de riesgos sobre 
los precios de las principales materias primas que resultan  estratégicos para la economía 
mexicana para dar estabilidad a los participantes del sector primario   y reducir los efectos 
negativos sobre los ingresos derivados de dichas materias primas, provocados por la 
volatilidad de precios de las materias primas básicas en la actividad productiva de México, 
tomando como ejemplo especialmente el caso del petróleo. 
 
Entre los objetivos particulares se encuentran: 

• Especificar los mecanismos que poseen algunos mercados de derivados sobre materias 
primas desarrollados en otros países para verificar la viabilidad de su implementación y 
adaptación al mercado  mexicano. 

• Aplicar al mercado nacional la propuesta de implementación de un mecanismo de cobertura 
para el mercado de petróleo crudo y verificar cuantitativamente su posible impacto sobre el 
ingreso presupuestal petrolero y analizar los posibles efectos sobre otras variables de 
finanzas públicas de México y de la economía como el ingreso , el gasto y el déficit, del 
presupuesto . 
La hipótesis es que la implementación de un esquema de coberturas para materias primas sin 
procesar que son básicas para la actividad productiva, beneficiaría a la economía mexicana , 
por un lado, reduciendo los riesgos de pérdida de los productores incentivando con ello el 
desarrollo de los sectores prioritarios como el petrolero, y evitando con ello  shocks 
económicos lo cual se vería  reflejado en los ingresos de PEMEX y los ingresos 
presupuestarios. Por otro lado , los impactos negativos sobre la economía mexicana , 
derivados de la dependencia de los ingresos del sector público mexicano a los ingresos 
petroleros , como consecuencia de caídas drásticas en los precios del petróleo , podrían ser  
contrarrestados al implementar un mecanismo de cobertura compensatorio. Este mismo 
esquema funcionaría para el resto de las materias primas de la misma forma por lo que otros 
sectores primarios podrían resultar beneficiados con la aplicación de esquemas de cobertura 
de la misma forma en que se comprueba en este trabajo que el sector petrolero resultaría 
beneficiado, y con ello podría lograrse una mejoría económica y financiera en diversos 
sectores de la actividad productiva. 
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