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a IV Conferencia Energéti- 
ca de América Latina y el 
Caribe E11erlac'98 fue pre- 

cedida por la Preconferencia Se- 
111 inario "Mercados a Futuro: 
Manejo de Riesgos en el Sector 

Energético", que se efectuó el 16 
de noviembre de ·1998, con el 
auspicio de New York Mercanti- 
le Exchange (NYMEX). 
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NYMEX resaltó la estrategia ele asesorar a los go- 
biernos nacionales, provinciales (estaduales) y mu- 

nicipales. Al respecto expuso como caso el desa- 
rrollado en Texas-USA, en ·1991, que aplicó cober- 
turas para los ingresos por regalías ele la empresa 

Durante el Seminario se presentaron las experien- 
cias sobre el tema de New York Mercantile Exchan- 
ge (NYMEX), de Noruega y Suecia, de Petróleo Bra- 

sileiro (Petrobras), ele Petróleos Mexicanos (PE1v1EX), 
de Petróleos de Venezuela S.A. (PDVS!\) y del En- 
te de Regulación Eléctrica de Argentina (ENRE). 

do aceptable de seguridad y están acudiendo, ca- 
da vez con mayor confianza, a estos mecanismos. 
En este contexto, actual mente es Iacuble la forma- 
ción de equtoos califlcados, los cuales con el uso 
de) instrumentos para el análisis y el gerencíarnien- 
lO de las operaciones financieras, Iacilirados por 
la irrupción de nuevas recuclogtas, pueden pro- 

veer evaluaciones de riesgos sofisticadas)' preci- 
sas. 

Los precios inrernacionales de la energía, especial- 
mente los del petróleo y sus derivados, presentan 

oscilaciones marcadas y constantes, lo cual cons- 
lituv.e un riesgo tanto para productores como para 
consumidores. Por ello, algunas empresas, públi- 
cas y privadas, encuentran que los mecanismos de 
mercados a futuro de la energía les otorgan un gra- 

Es evidente la incertidumbre que carne- 
teriza, actualmente, a los mercados en ge- 

neral y ;i los financieros y energéticos en es- 
pecial. Por ello es necesario encontrar los 

mecanismos que permitan disminuí r la volátil iclad 

de los precios, tasas de interés y de cambio, en el 
mercado energético. 

El objetivo Iundamenta! del even- 
10 fuo contribuir, a través del inter- 

cambio de experiencias, al entendí- 
miento de los mercados a futuro den- 

tro del amplio mercado ele Amcrica La- 
tina y el Caribe. 
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La experiencia noruega y sueca 
pone de relieve que tanto la so- 
lución planificada como la de 
mercado minimizan los costos 
marginales a corto plazo, lo cual 
es válido para inversiones pero 

La experiencia de Noruega y 
Suecia como píoneros en la in- 

clusión de mercados a futuro 1::11 

el subscctor de la electricídad es 
de mucho interés. Desde hace 

dos años, los dos países operan 
en forma conjunta y a partir de 
·1999 se irán incorporando <i es- 
tas acciones los otros pafses de 
la región escandinava. 

NYMEX destacó, además, la im- 
portancia de que los contratos 
sean iguales para coadyuvar a la 
agilidad que caracteriza a las ne- 
gociaciones en el ámbito ele los 
mercados a futuro, en los que no 
hay tiempo para discutir detalla- 
damente las condiciones con- 
tractuales, pues estas transaccio- 
nes se realizan por la simple ra- 
zón de eliminar la volati lid ad de 

los precios. 1 a clavo o regla del 
mercado consiste en hacer siem- 
pre la operación contrurta: ''Si 
e~loy vendido me co 111 pro y vi - 
CC'VC"rSil". 

ventajas de este procedimiento 
se vincula a dar certidumbre al 
presupuesto aprobado por posi- 
bles variaciones ele precios que 

se pueden producir. 
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fina les y expuso el ejemplo del 
Estado Je Delaware-USA, que 
hace coberturas de riesgos para 
los combustibles de calefacción. 
Señaló que una de las mayores 

Como fruto de su experiencia 
destacó 1 a i mporta ncia de i m pu 1- 
sa r programas de incentivos pa- 
ra repartir tanto ganancias como 
pérdidas con los consumidores 

estatal. También se refirió al 

mercado gasírero. el cual desde 

su desregulación maneja el ries- 
go, en algunas oportunidades 
descargando las operaciones en 
los mercados a futuro. 

Organización Latinoamericana de Energía



5 

Los 
mecanismos 

de mercados a 
futuro .Y 

manejo de la 
incertidumbre 
de Los precios 

son 
herramientas 
que permiten 

evitar Los 
cambios 

i nesperados 
en las 

empresas 
PETROBRAS está haciendo cam- 

bio de operaciones üsicas por El Ente Nacional de Regulación 
contratos del NYMEX para entre- Eléctrica de Argentina (ENRE) ex- 
gas en el mercado spot. Las figu- plicita las caracterrsticas de los 

ras más usadas por el equipo ne- mercados a término de energía 
gociador de Petrobrás son las de- eléctrica. Su intención es a111i- 

nominadas collares y swaps. norar riesgos aceptando pagar un 

Fn Pt?tróleos de venezuela 
(PDVSA), la ingcnlcrla (inancie- 
ra es aplicada desde hace tres 
años. especialmente, en las áreas 

de comercialización y produc- 
ción de terceros. Sin riesgo-ba- 
se se trata de hacer swaos o co- 

1 lares con costo cero sobre ope- 
raciones de compras y ventas de 
crudo para generar ingresos adi- 
cionales. 

PEM.EX también se plantea una 
definición del "apotiro" ele ries- 
go de la empresa, así como la 
definición dol bechmark o equi- 

librio entre d riesgo \' los bono- 
flcios. La empresa impulsa la in- 
corporaclón de las llamadas real 
options. 

Petróleos Mexicanos (PEMEX) 
considera que los precios, crédi- 

tos, tipo de cambio, pago ele im- 
puestos y atraso de proyectos son 
los principales riesgos de In em- 
presa. En este ámbito, resulta 
muy interesante el tratamiento ele 
los riesgos de activos y pasivos 
(monto, vencimiento y divisas). 

En este caso, la pregunta es ¿cL1á 1 

es 1~1 relación costo-beneficio de 
la estabilización de los ingresos?. 

()r$fi)Tii7.(l(.ión Latinc..'\rneric"H<1 <le Energia • OLAOE 

rna. 

Las exposiciones sobre exporten- 
cias empresariales se iniclaron, 
en el Seminario con la presenta- 
ción de Pfl ROl.lRAS, que enfa- 
tizó la gr,1n volatilidad de los 
energéticos, destacando que a 
mayor volatilidad mayor íncer- 

tidumbre y como consecuencia 
la necesidad de cuhri r riesgos. 

Puso éníasis e11 el hecho dCT que 

dejar los resultados a las circuns- 
tanelas del mercado es también 

u na decisión, pero 1 a misma de- 

be ser producto del análisis y no 

del desconocimiento del problo- 

no para las operaciones financie- 
ras diarias. Esto último está ava- 

lado por las tarifas de punto, no 

así por las determinadas por las 

distancias. Sin embargo, la ex- 
periencia escandinava por ser 

pionera en Ja instalación ele mer- 
cados a futuro en el sector de la 

electricidad ha venido enfrentan- 

do algunos problemas, especial- 

mente los fuertes cucsuonarnien- 

ros de los clientes que conside- 
ran que los precios podrían ser 

menores. 
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Se puso de relieve, además, la 
necesidad de formar profesiona- 
les que conozcan el funciona- 
miento y alcance de nuevas tec- 

nologías desarrolladas en esta 
área. De no ser así se pueden 
producir dos tipos de pérdidas: 
aquellas producto del descono- 
cimiento operativo y las vincula- 
das a la especulación (hcdge ra- 

tio). Q; 

Al finalizar <~I Seminario se eíec- 
tuó u na mesa redonda con la 
participación de todos los expo- 
sitores. En el la se el estacó que la 

utilización ele los diversos meca- 
nismos de mercados de (uturo 

permite el manejo ele la incerti- 

dumbre de los precios; otorga 
flexibilidad en las negociacio- 
nes; permite que los precios ac­ 
rúen como reflejo y activantc 

sectorial en los mercados de ca- 
pirales locales; y actúa corno ho- 
rrarn ienta de base que permite 

evitar cambios inesperados en la 
empresa. 

precio por 1 a certidumbre. 
Cuando los distribuidores com- 
pran en el spot al precio estacio- 
nal (spot proyectado y estabiliza- 
do) por trimestres, la operación 
deberá ser cubierta por el merca- 
do a futuro. 
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eforc the formal open ing 
oí the Fourth Encrgy 
Conícrcncc of Latín 

Amcríca and rhe Caribbean 
(Enerlac '98), a pre-Confcronce 
semi nar íocusi ng on Energy 
Sector Risk Management: 
Futures 1\A<Jrkets was held on 
November ·16, ·1993, under the 
auspices of i-he New York 
Mercantile Exchange (NYMEX) 
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During the Serninar, the experiences of rhe Ncw 
York Mercantile Exchange (NYMEX), Norway and 
Sweden, the Brazilian state oíl cornpanv Petróleo 
Brasi leí ro (Petrobras), the Mexican starc oi 1 
company Petróleos Mexicanos (PEMEX), the 
Vcnezuclan oil state company Petróleos de 
Venezuela, S.r\. (PDVSA), and the Electric Power 
Regulaticn Entity of Argentina (ENRE), were 
presentad. 

In this contexr. il is now Ieasible lO train skllled 
tearns, who by using instrurnents for the analvsis 
and rnanagement of financia! opcrauons. which 
have been lacilitatcd by tho outbreak oí new 
tcchnologies, can provide sophisticated and 
accurare risk assessrnents. 

degree oí securitv and are resorting, with 
increasingly grearer coníidoncc, to thcsc 
mcchanisms, 

l.3tin Arnerk.an Encrm,1 Otganl:a,t10;1 • OlADE 

lnternational energy prices, especially those for oíl 
and producrs, manifcst sharp and constant 
fluctuations, which are a risk íor both producers and 
consumers. Because of this, sorne companies, both 
public and prívate, find that energy fururcs market 
mechanisms provide them with an acceptahle 

lt is ovídcnt that, al prcscnt, unccrtainty 
characterizes markets in general and financia! and 
energy markcts in particular. Bccausc of this, it is 
ncccssarv to find the appropriate mechan ísms to 
reduce the vol a ti 1 ity of prices. interest rates, and 
exchange rates on the energy market. 

The fundamental objective 
oí the event was to 

contrihutc, with thc cxchango 
of experienccs. to a greater 

understandlng o( fu tu res markets 
in the wide-ranning market o( 

Latín America and the Caribbean. 
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íhe experience of Norway and 
Swcdcn '1S pionccrs oí the 
inclusion oí the electric power 
subscctor in futuros markcis is of 
t he utmost imcrcsr. For (wo 
vears now, thcse [wo cou ntrics 
havo been worki ng togcthcr 
on this, and as of 1999 the 
actions of the other Scandinav- 
ian counrrics will be 
incorporated. 

NYMEX also underscored the 
tmportancc of usi ng standard- 
ized contracts in order to ensure 
the effk.loncy that chamcrnrizcs 
ncgotiatlons in futuros markors, 
whcrc rhcrc is no time to discuss 
nt grc<lt longrh contraer condi- 
tions. sincc rbcso transartions 
Me carricd OL1t simplv to elimi- 
nare price volatility. f'he market 
rule coosísts or always gc.1lling 
involved in the oppcsüe opera- 
tion: "lf 1 arn selling t buy myselí 
and vice-versa." 

As a result of this experience. the 
Serninar highlightecl the 
ímportance of prornoting 
incentive programs to distribute 
both earnings and losses with 
end-users and providcd tho 
example oí 1 he Staic oí 
Delawarc. which providcs risk 
coverage for its heating fuels. u 
indicated that one of the major 
arlvantagos of 1 h is procedo re 
in vol ves the granting of certainty 
to the approved budget for price 
Iluctuations that might occur. 
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royal tv earn i ngs of the srate 
cornpany. lt also Iocused on the 
gas markcr. which has been 
involved in risk management and 
occasionally has unburdened its 
opcrations on ruturcs markots, 
sinco its dcrcgulanon. 

NYMEX emphasized the strategy 
of providing advisorv services 
to natíonal, provincial (statc), 
and municipal govemrnents. 
Regardi ng this, it described the 
case of the State of Texas, which 
in 1 'J91 appl ied coverage for 
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The National Electric Power 
Regul<Jtory Agency oí ,Argentina 
(EN l~E) explai necl the 
clrnrnctcrislics oí thc forwMcl 
markets for electric power, which 
are aimecl al lowering risks by 

In the Venezuela state oil 
compa 11y, PDVSA, fina ncial 
engineering has been applied for 
three vcars now, especial ly in the 
arcas oí rnarkcung and ihird- 
party production. Withoul any 
basclíno risk, zcro­cost swaps or 
collars are used on crudo oil 
purchases and sales to generare 
addirional incomc. 

PEMEX also formulares a 
deúnüion oí the cornpanv's risk 
aooourc. as wcll as a definition 
oí benchmark or tradeoü 
between risk and bendits. Tlle 
compa ny is promoi i ng 1 he 
incorporation oí the so-called 
real opt ions. 

The Mexican oil state companv, 
PEMEX, considers rhar prices, 
credits, exchange rates, tax 
pavmenrs, and project lags are 
the company's principal risks. In 
this situation, the handling of 
asset and liability risks (amount, 
rnaturity, and toreign currcncy) is 
vcry intcrcsting. In this case, thc 
question is: vvhat is rhe cosr- 
bonofit ratio oí incomc 
stabilization/ 

swaps. 
are the so-cal lecl col lars and 

Petrobrás is changing its physical 
operauons íor NYMEX contracts 
for its spot market deliveries. The 
schernes most frequentlv used by 
the negoriating team of Peirobrás 

The presentations on cornpany 
oxporiencns in tho Seminar 
sianed wilh that oí Petrobrás. 
which emphasized the wide 
volatilitv of cncrgy products and 
underscored the íact that the 
greater the volatility the greater 
the uncertaintv, which in turn 
makcs i l impcrauvc to covcr 
risks. lt also indicated that 
lcavi ng thc out come lo markct 
forces is also a valid decision, but 
which can be laken as a result of 
analysis, rarhcr ihan lgnorance of 
thc problcm. 

The experience of Norway and 

Sweclen highlight the fact that 
both the plannecl solution and 
the market solution minimize 
short-run marginal costs. which 
is val id (or investments but not 
for daily financia! operatlons. 
The latter are supported by spot 
tariffs, which is not the case tor 
thosc derorm inecl al a distanco. 
Neverrheless. the Scandinavians, 
bccause tbev are pioneors in the 
installation of futuros markets in 
the electric power sector, have 
been addressing severa! 
problcrns, cspccla l ly t he 
concerns of their custorners who 
botleve tha: prices could be 
lowcr. 
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ll was also underscored rhat it is 
necessary to train professionols 
who know about the functioning 
and scope of the new 
technologies developed in rhís 

At the end oí the Sem inar, a 
round table was conductcd with 
the parucipation oí ali the 
speakers. At this ti me, it was 
emphasizcd that the use of 
various íuíurcs market mech- 

arca. Othcrwisc. two tvpes oí 
losses can occur: those stern­ 
ming from ignorance oí 
operations and those involving 
specu lation. that is, the hedge 
ratio. Oi 

anisrns Iacilitates the rnanage­ 
ment of price unccrta i nty, 
providos flcxibility in nego- 
uations, perrnits prices to reflect 
and activare the sector in local 
capital markets, and perforrns as 
a base tool to avoicl unexpected 
changes in the company. 

paying a pricc (or certainty. 
VVhen distributors make spot 
pu rebases at the sea son prir:e 
(forecast and stabilizcd spot 
pricc) by quarter. the operaticn 
should be covered by the ful u res 
market. 
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