TRABAJO DE EXAMEN PROFESIONAL

“IMPACTO DE LA IMPLEMENTACION DE UN
MERCADO DE DERIVADOS SOBRE
COMMODITIES PARA LA ECONOMIA
MEXICANA’

ERIKA NINO VEGA



INDICE

INTRODUCCION

EL MERCADO DE MATERIAS PRIMAS

A. MECANISMOS DE DEPENDENCIA ECONOMICA DE LOS PAISES EN
DESARROLLO A LAS EXPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS

B. INESTABILIDAD DE LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

C. EL SURGIMIENTO DE LOS MERCADOS DERIVADOS SOBRE
MATERIAS PRIMAS. COMO RESPUESTA A SU VOLATILIDAD.

D. MECANISMOS  SISTEMATIZADOS IMPLEMENTAROS POR UNA
ECONOMIA DESARROLLADA PARA CONTRARRESTAR  LAS
FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS DE SUS MATERIAS PRIMAS: EL
CASO DEL PETROLEO ENE.U.

E. MECANISMOS NO SISTEMATIZADOS IMPLEMENTADOS POR LOS
PRODUCTORES DE PAISES EN DESARROLLO  PARA
CONTRARRESTAR LAS FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS DE LAS
MATERIAS PRIMAS EN EL MERCADO

. MERCADO DE DERIVADOS SOBRE MATERIAS PRIMAS Y SUS
INSTRUMENTOS

A. CARACTERISTICAS

B. VINCULACION CON EL SECTOR PRODUCTIVO

C.

nm

VENTAJAS Y DESVENTAJAS FINANCIERAS DE LOS INSTRUMENTOS
DERIVADOS
PARTICIPANTES DE LOS MERCADOS DERIVADOS SOBRE MATERIAS
PRIMAS
DETERMINANTES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS
INSTRUMENTOS DERIVADOS SOBRE MATERIAS PRIMAS:

1. FORWARDS : CONCEPTO, USO Y OPERACION.

2. FUTUROS :CONCEPTO, USOY OPERACION.

3. OPCIONES :CONCEPTO, USO Y OPERACION.

4. ESTRATEGIAS DE COBERTURA SOBRE MATERIAS PRIMAS.



lll. CRITERIOS DE DETERMINACION DE LOS PRECIOS DE MATERIAS
PRIMAS
A. CARACTERIZACION DE PRINCIPALES MATERIAS  PRIMAS
SELECCIONADAS
1. AGROPECUARIOS (MAIZ , TRIGO ,SOYA CAFE, Y ALGODON)
2. ENERGETICOS (PETROLEO )
B. ANALISIS FUNDAMENTAL Y TECNICO
C. EXPERIENCIA EN COBERTURAS EN MEXICO: EL CASO DE ASERCA

IV.  RESULTADOS ESPERADOS DE LA IMPLEMENTACION
MECANISMOS DE COBERTURA PARA EL CASO DEL PETROLEO EN
MEXICO.

A. NECESIDAD Y POSIBLES BENEFICIOS DE LA IMPLEMENTACION
DE UN ESQUEMA DE COBERTURAS PARA EL PETROLEO CRUDO
EN PEMEX ANTE LAS CONDICIONES INTERNACIONALES DE LOS
PRECIOS DEL PETROLEO Y SU IMPACTO EN LA ECONOMIA
MEXICANA.

B. MECANISMOS DE COBERTURAS APLICABLES A PEMEX PARA EL
PETROLEO CRUDO

C. ESPECIFICACIONES DEL MODELO: EL IMPACTO DE LAS
FLUCTUACIONES DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO.

D. EVALUACION DE LOS ESCENARIOS CON Y SIN LA
IMPLEMENTACION DE UN ESQUEMA DE COBERTURAS SOBRE EL
PETROLEO CRUDO CONSIDERANDO EL IMPACTO SOBRE EL
VALOR DE LAS EXPORTACIONES PETROLERAS, EL INGRESO
PRESUPUESTAL PETROLERO Y TOTAL , EL DEFICIT
PRESUPUESTAL'Y LA DEUDA.

CONCLUSIONES

BIBLIOGRAFIA



INTRODUCCION

El factor fundamental a analizar en este trabajo , es el papel de la volatilidad de los precios de
las materias primas para la economia de un pais en desarrollo.

Para ello se sefiala primero la importancia del comercio de materias primas para los paises
en desarrollo y en qué magnitud éstos dependen de ellas. A partir de ello , se evalua la forma
en que la volatilidad en los precios de las materias primas de que dependen, afecta a sus
economias. Esto se desarrolla en el capitulo | , mediante la Teoria del deterioro de los
términos de intercambio , con el fin de conocer las causas y origenes de la dependencia de
los ingresos de los paises en desarrollo, respecto a las exportaciones de materias primas , y
cuales son sus principales efectos, no so6lo sobre la actividad productiva , sino ademas sobre
el sector publico.

En el capitulo Il , se describen cuales son los factores a analizar en cada mercado de materias
primas para poder prevenir posibles pérdidas en el mercado fisico 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 fisicos,
con las ganancias obtenidas en el mercado de derivados . Posteriormente , se enuncian los
intentos de las economias de otros paises por resolver el problema que implica la volatilidad
en el precios de las materias primas .

En el capitulo Ill , se detallan los mecanismos de operacion de los instrumentos derivados
basicos mas utilizados, para elaborar una estrategia de cobertura de riesgos contra las
fluctuaciones del precio de una materia prima en el mercado de fisicos, 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 analisis de la
forma en que los efectos negativos de la volatilidad de los precios de las materias primas
sobre el ingreso de los paises en desarrollo , pueden ser contrarrestados mediante el uso de

esquemas de coberturas de riesgo en los mercados derivados.



Finalmente , en el capitulo IV se toma el caso del petrdleo crudo para la economia mexicana
para probar el esquema desarrollado a lo largo de este analisis. Esto es , como se presenta la
cadena de problemas de incertidumbre de ingresos para un pais en vias de desarrollo con alta
dependencia y concentracion de los ingresos de exportacion de materias primas , y como
dichos problemas pueden ser minimizados con la implementacion de esquemas de cobertura
contra la volatilidad de los precios de la materia prima de mayor importancia para los ingresos

del pais.

Esta investigacidén pretende vincular las innovaciones de instrumentacion financiera con el
sector productivo , a manera que los riesgos implicitos 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
economia, esto mediante la implementacion de coberturas mediante el mercado de derivados
sobre materias primas . El objetivo es plantear como los productores de materias primas del
sector primario , pueden reducir sus pérdidas cuando se presentan caidas en los precios de
su producto de manera que se logre impedir un deterioro en las condiciones econdmicas del
sector y sus respectivos efectos sobre la economia del pais. La propuesta es que con la
implementacién de esquemas de cobertura contra las fluctuaciones drasticas de los precios
de las materias primas se puede lograr que los sectores productivos logren manejar un
margen de operacion para la administracion de los presupuestos de los productores de
materias primas, lo cual pueda dar mayor estabilidad a su actividad productiva .

Si los resultados de esta investigacion son favorables , en cuanto a la viabilidad de la
implementacién de esquemas de cobertura , podria ser Util tanto a los sectores industriales
como agropecuarios. Sin embargo, debido a la gran diversidad de productos basicos para la
produccidn y el consumo , se ha decidido incluir para la caracterizacion, sélo 5 productos
para el sector agropecuario y 1 para el energético ; y utilizar el caso del petrdleo para el
andlisis cuantitativo. Se seleccionaron estos bienes ya que son de gran importancia para el
caso especifico de México. Y finalmente , las propuestas que tras esta investigacion resulten
, sera necesario someterlas a un analisis estadistico , a manera de estimar el impacto positivo

que tendria la implementaciéon de esquemas de cobertura para los precios de materias en



México considerando indicadores de la economia 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 unicamente a las materias primas sin procesar , cuyo término anglosajon es
‘commodities” . Dentro de este concepto se incluyen bienes agrarios , metélicos y energéticos,
aunque también se pueden incluir los bienes financieros ( tasas de interés , divisas e indices
bursatiles) ; 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 sefialar que algunas de las graficas y cuadros contenidas en este
trabajo , se encuentran en inglés , debido a que gran parte de la informacion referente a estos
mercados disponible al publico se encuentra en inglés, y en algunos casos so6lo se encuentran
disponibles las graficas y no las series de datos. Sin embargo, con ellas se logra una
ilustracion adecuada, para los fines de este trabajo.

Asimismo, la mayor parte de la informacién de la especificacion de los contratos de cobertura
de riesgos , se basan en los mercados de derivados de Estados Unidos, especificamente de
la Bolsa de Chicago (CBOT) y la bolsa de Nueva York (NYMEX) donde se operan derivados
sobre bienes agricolas y energéticos , respectivamente. Sin embargo , los lineamientos de
operacion 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 administracién de riesgos implementados
para algunos productores y refinadores de petroleo en Estados Unidos, por lo que pueden ser
Utiles para la gestion de riesgos de PEMEX. Cabe aclarar, que PEMEX ha aplicado
coberturas de riesgos para el petréleo y el gas natural, durante los primeros cinco afios de la
década de los noventas, sin embargo la informacion en cuanto a la implementacion ,
operacion y resultados no se encuentra disponible al pablico , y actualmente PEMEX ya no
realiza coberturas para estos bienes. Sin embargo en este trabajo se sefialan algunas de las
razones por las que conviene implementar esquemas de cobertura para administrar el riesgo

de posibles caidas de los precios del petréleo.



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 economia
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 basicas en la actividad productiva de México,

tomando como ejemplo especialmente el caso del petroleo.

Entre los objetivos particulares se encuentran:

e Especificar los mecanismos que poseen algunos mercados de derivados sobre materias
primas desarrollados en otros paises para verificar la viabilidad de su implementacién y
adaptacién al mercado mexicano.

o Aplicar al mercado nacional la propuesta de implementacién de un mecanismo de cobertura
para el mercado de petroleo crudo y verificar cuantitativamente su posible impacto sobre el
ingreso presupuestal petrolero y analizar los posibles efectos sobre otras variables de
finanzas publicas de México y de la economia como el ingreso , el gasto y el déficit, del
presupuesto .

La hipotesis es que la implementacién de un esquema de coberturas para materias primas sin
procesar que son basicas para la actividad productiva, beneficiaria a la economia 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
econémicos lo cual se veria reflejado en los ingresos de PEMEX y los ingresos
presupuestarios. Por otro lado , los impactos negativos sobre la economia mexicana ,
derivados de la dependencia de los ingresos del sector publico mexicano a los ingresos
petroleros , como consecuencia de caidas drasticas en los precios del petréleo , podrian ser
contrarrestados al implementar un mecanismo de cobertura compensatorio. Este mismo
esquema funcionaria para el resto de las materias primas de la misma forma por lo que otros
sectores primarios podrian resultar beneficiados con la aplicacién de esquemas de cobertura
de la misma forma en que se comprueba en este trabajo que el sector petrolero resultaria
beneficiado, y con ello podria lograrse una mejoria econdémica y financiera en diversos

sectores de la actividad productiva.
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