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¢Qué son los derivados de energia?

Victor ManueL Garcia DE LA VEGA®

Los altos precios del crudo, del gas natural y de otros combustibles obligan a plantear
esquemas de proteccion a los industriales nacionales. Sera importante ampliar la cultura de
los derivados y las coberturas. El MexDer jugara un papel fundamental en el desarrollo de

muchos lectores tal ver les
resulte familiar el concepto de
“producto financiero denvado
o derivado financiero”
derivados fimancieros
instrumentos que permiten
reductr ¢l riesgo que una
CImpresa [‘IlL‘\Jt’ lener
vanables economicas y financieras como las
tasas de interés (Cetes), el tipo de cambio entre
¢l peso mexicano v el dolar estadounidense.
¢l precio de alguna accion que cotice en i
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), etc. Los
derivados cliisicos son las opciones v los

Los

son

futuros (Hamados “forwards” cuando no
cotizan ¢n bolsa)
Poca gente sabe que también existen los

“derivados energéticos”,

EL MERCADO ENERGETICO MUNDIAL

Los tipicos “commodities” (biencs de
CONSUMO Cuyos precios cotizan a nivel
internacional) que se mangjan en el mercado
energético mundial son: gas natural, crudo, y
electricidad. Debemos mencionar que en
México, el gas natural y ¢l crudo son
explotados exclusivamente por Petréleos
Mexicanos (Pemex). Asimismo, un gran
porcentaje de i electricidad que se consume
en ¢l pais es generada por la Comision Federal
de Electricidad (CFE). Los mercados de
commodities energéticos cuentan con

este tipo de instrumentos.

mercados “spot” (precios pactados al instante)
para entrega mmediata, v con mercados de
futuros, para entrega en algan tempo futuro.
Miis adelante nos centraremos particularmente
en L'l. CAs0 TIIEATCAN,

Una gran diferencia entre los activos
financieros (tasas de interes. divisas. ete.)
los commodities energélicos, es que ¢stos
tiltimos tienen un costo de almacenamiento
(a raiz de que deben ser almacenados para ser
entregados en un tiempo futuro), mientras gue
los primeros no o tienen, Es claro visualizar
que el crudo pueda ser almacenado en tangues.
asi como el gas natural pueda ser almacenado
en cavernas, pero ¢s mas dificil visualizar a
la electnicidad almacenada. Sin embargo, si
es posible, En Estados Unidos, los productores
de electricidad. cuando tienen capacidad de
generacion excedente, la utilizan para bomear
agua al punto mis alto de sus plantas
hidrocléctricas. de tal suerte, que el agua sea
posteriormente  utilizada para generar
electricidad.

Hay dos maneras en que se puede entregar
un “commodity™: fisica v en efectivo. La
primera manera consiste en entregar ¢l
commodity fisicamente, al comprador. en
alguna localidad previamente acordada, segin
se estipuld en el contrato firmado entre ambas
partes. La segunda mancra consiste
simplemente en entregar ¢l efectivo, sin
entrega fisica del commodity. Los precios de

los commodities energéticos tienen una
particularidad llamada efecto estacional. Por
cjemplo, en paises con veranos muy calurosos,
la electricidad generalmente es mas cara en
el verano que en el invierno, ya que su
consumo aumenta debido a la necesidad de
utilizar aire acondicionado. Otra caracteristica
de estos commodities es lo que se conoce
como “Basis Risk™ o riesgo hisico. Este nesgo
surge cuando dos commodities que aparentan
ser ideénticos, no lo son. Por ejemplo. en
Estados Unidos, en épocas de calor, la
electricidad generalmente es mds cara en el
sur del pais que en ¢l norte. Esto no sucede
con, por ejemplo, el precio de una accion, ya
que ¢l precio no depende de 1a region del pais
donde se compre o venda.

En particular, actwalmente. ¢l mercado del
crudo esta presentando precios historicamente
clevados, En el periodo de Junio de 2001 a
Mayo de 2004, el crudo se cotizé a un precio
minimo de USSIT.5 por barril (15 de
noviembre de 2001, y a un nivel miximo de
USS40.1 por baml (11 de mayo del ano en
curso). Los prondsticos indican que hacia el
verano los precios del crudo seguirin en
aumento. probablemente manteniéndose
ligeramente por armiba de los USSA0 por barril.
Mucho de lo que explica el alto precio de este
cenergético, es la recuperacion econdmica
mundial, particularmente proveniente de
Estados Unidos. China recientemente también

*Es ingeniero industrial, y tiene el titulo de MBA de la Escuela de Negocios de la Universidad de Chicago. Actualmente trabaja como
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ha desarrollado un apetito por consumir cantidades importantes de
crudo. La demanda mundial de crudo ha crecido 3.5% en 2004, mien-
tras que la oferta se ha debilitado. Actualmente. Venezuela produce
alrededor de 500,000 barriles diarios menos que su produccion de fina-
les de 2002, y de Irak, ni decir. ya que su produccion actual también se
encuentra por debajo (alrededor de medio millon de barriles diarios) de
sus niveles de produccion previos a su guerra con Estados Unidos.

Respecto al precio del gas natural, podemos observar en la grafica,
que también ha presentado alta volatilidad. El precio minimo fue de
USS1.83 por millén de Btu el 26 de septiembre de 2001, y el precio
miximo de USS9.6 por millén de Btu, se presento el 25 de febrero de
2003.
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EL CASO MEXICANO

. Qué consecuencias traen consigo estos altos precios del crudo y
del gas? La mds evidente se traduce en costos de combustibles elevados.
daiiando los margenes de utilidad de ciertas industrias en particular.
En el caso mexicano, claramente Pemex ha resultado beneficiado del
alto precio del crudo. Solo basta observar la enorme cifra de ventas de
US$14,800 millones que reportd al primer trimestre del 2004, 1% por
arriba del primer trimestre de 2003. Debo aclarar que este porcentaje
es bajo porque el primer trimestre del 2003 también presento precios
del crudo particularmente altos (el precio promedio fue de USS33.8
por barril). Por otro lado, la CFE, que es el principal consumidor de
gas natural del pais, presentd un incremento de alrededor de 33% en
sus costos de produccion en 2003, comparado con 2002, segun sus
cifras auditadas a diciembre de 2003.

Fue muy comentado que en 2003, el costo de la electricidad para
los industriales mexicanos, sufrié un incremento del 30%
aproximadamente. Una consecuencia importante del elevado precio del
crudo, es que se traduce en altos precios de la gasolina, combustible
fundamental para muchas industrias, como la industria del transporte,
las aerolineas, etc. Precisamente aqui es donde entran en juego los
derivados energéticos.

debate

En México, hacia finales del afio 2000. como consecuencia de una
rapida subida en los precios del gas natural, la industria mexicana
empezo a exigir algun tipo de proteccion. Fue entonces cuando Pemex
propuso el esquema conocido como 4 X 3", mediante el cual ofrecia
el gas natural a un precio fijo de USS4 por millon de Btu, a un plazo de
tres afos. Sin entrar en detalles técnicos, este contrato era simplemente
un forward de gas natural. De esta manera, el consumidor de gas. tendria
al menos la certeza de estar adquiriendo su gas a un precio fijo, y por
ende, estaria en posibilidades de hacer una planeacion financiera mis
certera. Ojala Pemex siga fomentando este tipo de contratos, que no
hacen mas que proteger al industrial mexicano.

LA METODOLOGIA DE BLACK & SCHOLES
NO APLICA A DERIVADOS ENERGETICOS

Regresemos ahora un poco a la teoria. Si analizamos los precios de
la electricidad. es relativamente facil intuir que tales precios deben
presentar una variabilidad (o volatilidad) diaria muy significativa,
principalmente debido a la dificultad existente para almacenar este
commodity. Aunque en menor grado, algo similar sucede con los precios
del gas natural y del crudo.

En la prictica, la formula matemitica de Black & Scholes es
ampliamente utilizada para encontrar diferencias entre el precio de
mercado del derivado v el precio tedrico del derivado en cuestion.
Particularmente cuando se trata de analizar los precios de los derivados
financieros conocidos como opeiones (contratos que dan la opeion, pero
no la obligacion. de adquirir o vender el activo subyacente: las acciones,
los commodities. las divisas, las tasas de interés, etc), dicha formula es
ampliamente utilizada por todos los practicantes (casas de bolsa. bancos,
manejadores de fondos de inversion, etc.). Existen muchas bolsas de
derivados, a saber, “Chicago Board Options Exchange™-CBOE.
“Chicago Mercantile Exchange™-CME, “London International Financial
Futures & Options Exchange”-LIFFE, “New York Mercantile
Exchange"-NYMEX, Mercado Mexicano de Derivados-MexDer. etc.

No creo que haya corredor (“broker™) de derivados que no haya
utilizado tal formula. Sin embargo, este modelo matematico asume
algunas caracteristicas que el activo subyacente debe poseer, mismas
que en la practica no se cumplen: el precio del activo subyacente debe
seguir un proceso matemdtico que no permita brincos repentinos. la
volatilidad del precio del activo debe ser constante, no debe haber costos
de transaccion (ni por compra ni por venta). no debe haber pago de
impuestos, la tasa de interés libre de riesgo (Cetes) debe permanecer
constante durante la vida del derivado. etc.

En contraste. podemos decir que los precios de los commodities de
energia, tienen, entre otras, las siguientes caracteristicas:

- Estacionalidad

- Brincos repentinos (volatilidad significativa)

- Riesgo bisico

Ninguna de estas caracteristicas se incorpora en el modelo
matematico de Black & Scholes. Por lo tanto, necesitamos un modelo
mis sofisticado para poder calcular el precio de los derivados energéti-



cos. Una explicacion detallada de tal modelo
requeriria un articulo aparte y nos desviaria
de la esencia del presente trabajo.

DERIVADOS !H!IIG‘TI‘I}IIS
UTILIZADOS EN LA PRACTICA

Cabe mencionar que en el NYMEX, asi
como en el “International Petroleum Exchange™
(IPE) en Londres, se cotizan derivados ener-
géticos: futuros sobre crudo, asi como opcio-
nes sobre futuros de crudo. Respecto a deri-
vados de gas natural, tanto el NYMEX como
el IPE manejan algunos contratos. EI NYMEX
también maneja futuros de electricidad. Por
ejemplo, un contrato de derivados de electri-
cidad tipico, permite a una de las partes reci-
bir un nimero especifico de Megawatts-hora
(MWh) a un precio especifico, con entrega en

un lugar determinado, en el mes acordado. En
un contrato 5 X 8, la electricidad se recibe
durante cinco dias de la semana (lunes a vier-
nes). durante las horas de menor demanda (11
pm a 7 am), en el mes acordado entre las par-
les.

En particular, existen algunos contratos
de derivados muy utilizados en el mercado
energético, a saber:

I.  Opciones Asiaticas: son muy
comunes en los mercados energéticos. El
precio de estas opciones se calcula utilizando
promedios de los precios spot o forward del
activo subyacente.

2. Caps y Floors: estos instrumentos
financieros ponen techos y pisos a los pre-
cios del commodity subyacente.

3. Opciones: en Estados Unidos son

muy comunes las opciones de un dia.

4. Spread Options : estas opciones se
utilizan para protegerse de las variaciones en
los costos de produccion de electricidad, ya
que son opciones que utilizan como activo
subyacente: la diferencia entre el precio del
combustible utilizado para producir la elec-
tricidad, y el precio de dicha electricidad.

5. Basis Spreads: este derivado se
construye utilizando como activo subyacente:
la diferencia en precio, por ejemplo, entre dos
tipos diferentes de crudo.

Esta ha sido una breve introduccion al
fascinante mundo de los derivados de energia,
mismos que en México serdn utilizados con
mayor frecuencia en un futuro no muy lejano.
El MexDer evidentemente jugaria un rol fun-
damental para su desarrollo. @
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