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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Introduccion

La dinamica econdmica actual, requiere que los paises desarrollados y en vias de
desarrollo, tengan como principal objetivo el transitar hacia un sector energético
sustentable, manteniendo una perspectiva futura. Esta dindmica econdémica lleva
inmerso el creciente desarrollo industrial y tecnolégico, mismo que origina diversas
formas de contaminacién, las cuales alteran el equilibrio del aire, lo cual, a nivel

mundial representa un problema alarmante.

Lo anterior ha conllevado a que los gobiernos generen y fortalezcan sus mercados
regionales buscando dia a dia formas alternas de energia, que permitan un
transporte seguro, poco contaminante y de facil acceso, este panorama sefiala que
las demandas aumentaran sobre los recursos energéticos mas accesibles. De alli
gque a nivel mundial, desde hace algunas décadas, diversos paises dediquen
campanfas y esfuerzos en la promocion y apoyo a convertir vehiculos que utilicen
gas natural como sustituto, debido a su disponibilidad, bajo costo de produccién,

seguridad y baja contaminacion.

Dado que el gas natural ha resurgido como un combustible sustituto y menos
contaminante, es necesario presentar y conocer un panorama general de lo que es
el sector del gas natural, sus caracteristicas, sus tendencias generales y
problematica para comprender mejor la importancia del sector en la economia
actual. Asi, también habra que impulsar una mayor flexibilidad a la gestién en las
empresas, tanto econdmica como financieramente, acompafidndola de estudios

econdmicos Y financieros adecuados.

Este creciente desarrollo e interés en el mercado de gas natural ha generado que
México responda con politicas encaminadas al fomento del uso de combustibles

mas limpios y eficientes. Por ello y por la necesidad de contar con herramientas de
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planeacién estratégica para el sector del gas natural, la Secretaria de Energia
(SENER) realiza la publicacion de “Prospectiva del Mercado de Gas Natural”, como
parte de un proceso de coordinacion de todo sector energético mexicano, hacia una
transicion sustentable. Esta publicacion presenta un panorama sobre las
expectativas de crecimiento hasta 2026, periodo en el que se estima se desarrollara
el proyecto propuesto en este trabajo, por ello esta publicacion es utilizada como

referencia.

Justificacion

La creciente necesidad de disminuir la contaminacion, a la que no sélo México sino
todo el mundo se enfrenta, requiere de grandes esfuerzos para poder enfrentar los
retos en materia ambiental, donde los costos a la salud y al medio ambiente son
generados debido al uso y produccién de energia. Estos esfuerzos implican
desarrollar y estudiar a fondo las oportunidades que tienen los sustitutos de los
recursos fosiles, cuya quema es la principal fuente de contaminacion actual. Uno de
estos sustitos es el Gas Natural, el cual contribuye a la reduccion de emisiones de
gases de efecto invernadero. El aumento en la oferta de gas natural y la baja en el
precio, beneficia directamente a esta sustitucion tanto para la industria como para
uso vehicular. Emplear y desarrollar el mercado de este sustituto implica para
México, un flujo econdmico importante debido a que resulta ser un pais productor

de este.

Planteamiento

Al realizar la sustitucion de combustibles se permitira que a nivel mundial se observe
un beneficio en reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero debido al

uso de Gas Natural Vehicular (GNV). Haciendo notable la independencia energética
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de México al disminuir la importacién de gasolinas, teniendo un favorable impacto
econémico y ambiental, haciendo asi, una transicion energética y abriendo
oportunidad e impulsado una mayor flexibilidad a la gestion en las empresas que se

desarrollen en este giro comercial.

Objetivos

o Identificar las oportunidades del Gas Natural dentro del mercado vehicular.

e Exponer las oportunidades en el mercado nacional y no solo en la zona de
estudio, para la instalacion de estaciones de servicio de Gas Natural y
mayormente dentro de la zona metropolitana, que es donde se ubica la mayor
cantidad de transporte publico y grandes concentraciones de personas que

se trasladan dentro de esta.

e Identificar el potencial de Gas Natural en México lo cual permita una

justificacion mas para la sustitucién de otros combustibles por el Gas Natural.

e Determinar la posible perspectiva de mercado de Gas Natural en México.
Evaluar la factibilidad del uso del gas natural vehicular como una alternativa
energética para disminuir la contaminacion ambiental por emisiones

peligrosas.

e Describir la situacion actual del empleo del gas natural como combustible

vehicular.

e Desarrollar una metodologia general para construir y operar una estacion de
servicio, a partir de hacer mezclar los aspectos técnicos, sociales y legales
para determinar su rentabilidad en los escenarios mas optimistas y

pesimistas.
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CAPITULO |, GENERALIDADES

1.1 Sistema petrolero

Todos aquellos componentes geoldgicos y procesos requeridos para generar y
almacenar hidrocarburo se conocen como sistema petrolero; este se conforma de
una roca generadora, una trampa, un sello y los procesos de migracion y
entrampamiento, que son esenciales para la existencia de una acumulacion
convencional de hidrocarburos. Sin embargo no solo existe acumulacion de
hidrocarburos bajo estas condiciones, el yacimiento primario o0 yacimiento no
convencional es aquel en el que el hidrocarburo se encuentra en la misma roca en
la que se ha formado, es decir que la roca generadora actia como almacenadora y
no existe el proceso de migraciéon. La figura 1, muestra las provincias petroleras

mexicanas, marcandose con color diferente al periodo que pertenece.

Figura 1, Provincias petroleras, Comisién Nacional de Hidrocarburos, 2013.
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SISTEMAS PETROLEROS

- 1 Jurésico inferior-Medio
- 2 Oxfordiano

3 Tithoniano.kimmeridgiano-Cretacico-Pale6geno-
Nedgeno

- 4 Tithoniano-kimmeridgiano-Cretacico
5 Cretéacico inferior-Cretacico Medio-superior

6 Cretacico inferior-Cretacico Medio-superior

7 Cretécico inferior-Cretacico Medio-superior
8 Turoniano- Turoniano

9 Turoniano- Turoniano

10 Aptiano-Albiano

11 Cretéacico Superior

12 Aptiano-Albiano

13 Paledgeno-Paleégeno
14 Mioceno inferior- medio-superior-Plioceno
15 Mioceno superior- mioceno superior-Plioceno

16 Mioceno superior- mioceno superior-Plioceno

La distribucién de hidrocarburos en rocas de grano fino se presenta en la figura 2
donde se muestran las cantidades relativas de hidrocarburos en una roca durante
la diagénesis, catagénesis y metagénesis. A continuacion se describen los
principales y mas esenciales componentes del sistema petrolero.

Roca generadora: Esta, es la roca donde da inicio la transformacién de la materia
organica en hidrocarburos, sin embargo para hacer posible esto, debe contener
minimo el 1% de materia organica para generar volimenes de hidrocarburos que
al migrar puedan formar un yacimiento. La determinacion e identificaciéon de una

roca generadora esta basada en dos factores principalmente, que son:

e Contenido de Materia Organica (porcentaje de COT) .
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e Tipo de Materia Orgéanica: El fitoplancton es el productor mas importante
de la materia organica marina, seguido del zooplancton y por ultimo las

bacterias.
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Figura 2, Etapas de evolucion térmica de la materia organica (Tissot y Welte, 1978).

La roca generadora se ha clasificado en tres tipos (Waples, 1985):
e Roca Generadora Efectiva: cualquier roca sedimentaria que ha generado
hidrocarburos.
e Roca Generadora Posible: cualquier roca sedimentaria en la que su
potencial generador no ha sido aun evaluado pero la cual pudo haber

generado hidrocarburos.
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e Roca Generadora Potencial: cualquier roca sedimentaria inmadura con
riqueza organica, la cual puede generar hidrocarburos de acuerdo a su

nivel de maduracion termal.

Roca almacenadora: Roca porosa y permeable que permite la acumulacion del

hidrocarburo, tras el proceso migratorio.

Roca sello: Esta roca funge como barrera, limita el paso de los hidrocarburos, por

ende esta debe ser impermeable.

Trampa: Se conoce como trampa a aquella estructura que hace posible la
acumulacion de hidrocarburo, manteniéndolo entrampado en la roca almacén, y

evitando la migracion hacia zonas de menor presion.

e Trampa estratigréafica: esta ocurre debido al aumento de la permeabilidad
de la roca almacén o bien un acuflamiento de esta, lo que ocasiona que
la roca almacén este rodeada de la roca sello. En ambos casos los

hidrocarburos fluyen hacia la parte superior de la unidad estratigrafica.

e Trampa estructural: Esta se deba a los movimientos tectdnicos. Puede
ser una falla o un pliegue, que limiten el flujo de hidrocarburo o su
acumulamiento. Dentro de este tipo de trampas, también se considera la

intrusiéon de un domo o un diapiro salino.

e Trampa mixta: resultan de una combinacién de trampa estratigrafica y

trampa estructu ral.

Sincronia: la secuencia cronolégica correcta de estos elementos y los procesos
de generacién, migracion y entrampamiento de hidrocarburos, son necesarios

para la acumulacion y la preservacion de los hidrocarburos. Es la relacion precisa




RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

en espacio y tiempo de todos los elementos que conforman el sistema petrolero,

para que este pueda existir.

1.2 Yacimientos de Hidrocarburos

Un yacimiento de hidrocarburo se puede definir como una estructura geolégica en
el subsuelo conformada por rocas porosas y permeables que permiten la
acumulacion de hidrocarburos (petréleo y gas). Pueden clasificarse en Yacimientos

convencionales y Yacimientos no convencionales

1.2.1 Yacimientos convencionales de gas

En los yacimientos convencionales o también Illamados secundarios, los
hidrocarburos se forman en la roca generadora donde da inicio la transformacién de
la materia organica en hidrocarburos, sin embargo para hacer posible esto, debe
contener minimo el 1% de materia organica; con el paso de los afios, y a medida
que se acumula una mayor cantidad de sedimentos y rocas, Yy bajo ciertas
condiciones de presién y temperatura que hacen que la materia organica se
transforme y descomponga, obteniendo asi los hidrocarburos. Posteriormente,
estos migran a través de las diferentes formaciones geoldgicas, hasta encontrar una

roca impermeable que impida su paso, conocida como sello.

Yacimientos de gas seco

Son agquellos yacimientos cuya temperatura inicial excede a la
cricocondentérma y estan constituidos en su mayoria por metano, y en menores
cantidades otros gases hidrocarburos, y que a pesar de llevarlos a superficie no

condensan. Debido a la alta energia cinética de las moléculas y a su baja
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atraccion, no alcanzan la forma de liquido a la presion y temperatura de

superficie.

En la figura 3 se observa el diagrama de fase de este yacimiento y en él se

pueden leer algunas caracteristicas de los yacimi

entos de gas seco como son:

La temperatura del yacimiento es mayor que la cricondentérma.

Los hidrocarburos se mantienen en fase gaseosa en el yacimiento y en

superficie, es decir, que al disminuir la presion no se condensa el gas.

Su componente principal es el metano, llegando a ser un 90%.

Yacimiento de Gas Seco

Pc Pcb

(PSIA)

RESION

[

TEMPERATURA 1Y

Yacimientos de gas humedo

Estos yacimientos son

Figura 3, Yacimiento de Gas Seco.

inicialmente encontrados con componentes de

hidrocarburos en la fase gaseosa, como en los yacimientos de gas seco. Sin

embargo, una porcion de gas producida a través del pozo se condensa debido

a las caidas de presién y temperatura en la superficie. Esto ocurre como
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consecuencia de la disminucion en la energia cinética de las moléculas de gas

mas pesadas originando un aumento en las fuerzas de atraccion

transformandose parte de este gas en liquido. Los componentes hallados en

este tipo de yacimientos son mas pesados que los encontrados en los

yacimientos de gas seco.

En la figura 4 se observa el diagrama de este yacimiento y en él se pueden leer

algunas caracteristicas de los yacimientos de gas humedo como son:

o Latemperatura del yacimiento es mayor que la cricondentérma.

« Los hidrocarburos se mantienen en fase gaseosa en el yacimiento, pero

una vez en superficie entran a la regién de dos fases.

o Poseen una gravedad °API mayor a 60°.

o En comparacion con los gases secos, hay una mayor acumulacion de

componentes intermedios.

o La relacion gas-aceite se encuentra entre 60 y 100 (MSCF/Brl).

FHESION (PSIA)

Yacimiento de Gas Himedo

Pc Pcb

Figura 4, Yacimiento de Gas Humedo.
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Yacimientos de gas y condensados

Se puede hablar en este tipo de yacimientos con una condensacion retrograda,
donde el gas al disminuir la presion se condensa, y al seguir disminuyendo la
presion se evapora. Los liquidos condensados se adhieren a los poros siendo
este un liquido inmovil, esto ocasiona una disminucion de la produccién de
liquidos. En la figura 5 se observa el diagrama de fase de este yacimiento y en
€l se pueden leer algunas caracteristicas relevantes de estos yacimientos

como son:

o La temperatura del yacimiento se encuentra entre la temperatura critica
y la cricondertérma.

« Los hidrocarburos se mantienen en fase gaseosa o en el punto de rocio
a condiciones iniciales de yacimiento y al disminuir la presion a
temperatura constante, entra en la zona de condensacion retrograda.

e La reduccién de presion y temperatura en pozo conlleva a que el
yacimiento entre en la regién de dos fases, originando en superficie un
condensado.

e Larelacion gas — aceite se encuentra entre 5.000 y 100.000 (SCF/Brl).

Yacimiento de Gas Condensado

-

TEMPERATURA ("

Figura 5, Yacimiento de Gas y Condensado.
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1.2.2 Yacimientos no convencionales

El yacimiento no convencional o primario, es aquel donde el hidrocarburo, gas y
aceite permanece en laroca generadora, es decir, esta funge como roca generadora

y almaceén, y no existe migracion a diferencia de los yacimientos convencionales.

Gas en Arenas Compactas (Tight Gas)

Se conoce como gas en arenas compactas (Tight Gas) al gas natural presente
en yacimientos de baja porosidad y baja permeabilidad. Los yacimientos son
generalmente formaciones de areniscas, aunque también se puede encontrar
en formaciones calizas. En algunas ocasiones, estas formaciones geoldgicas
tienen un comportamiento similar a los yacimientos convencionales, haciendo
que no se diferencie claramente entre los dos tipos de yacimiento. La definicion
estandar para un yacimiento de arenas compactas es: aquel que tiene una roca
matriz con una porosidad menor del 10% y una permeabilidad menor o igual a
0,1 milidarcy. La baja permeabilidad se debe a la fina naturaleza de los

sedimentos y a la compactacién de los mismos.

La produccion de gas de un yacimiento de arenas compactas es menor que la
de un yacimiento convencional, y para recuperar el gas, se deben perforar un
namero mayor de pozos. Ademas, requieren técnicas de fracturacion multiple

para obtener cantidades significativas de gas.

Gas en Lutitas (Shale Gas)

Se conoce como gas en Lutitas (shale gas) al gas natural que se encuentra en
yacimientos compuestos predominantemente Lutitas. Las Lutitas tienen una
baja permeabilidad, por lo que la produccion de gas en cantidades comerciales

requiere técnicas de fracturamiento para aumentar la permeabilidad. Mientras

12
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gue un pozo en un yacimiento de Qatar puede producir unos 4 millones de
metros cubicos al dia, un pozo en lutitas, sin estimulacion, puede producir sélo
0,15 millones de metros cubicos al dia. El gas de esquistos ha sido producido
durante décadas en las zonas con fracturas naturales; la expansion del gas de
lutitas en los udltimos afios se debe a los éxitos de la tecnologia del
fracturamiento hidraulico para crear extensas fracturas artificiales alrededor de

los pozos de exploracion que permiten su extraccion.

Metano en capas de carbén (Coal Bed Methane)

Se conoce como metano en capas de carbon (Coal Bed Methane) al gas con
alto contenido en metano que procede de yacimientos subterrdneos de carbon.
Se conoce también con otros nombres como gas natural del carbén (NGC) o
gas en capas de carbon (CBG). Se trata de gas natural generado y almacenado
en vetas de carbon. Las vetas de carbon tienen un sistema de doble porosidad
que comprende microporos, que existen en la matriz del carb6n y un sistema de
fracturas naturales llamadas planos de exfoliacién, que son los macroporos. En
un yacimiento de metano en capas de carbon, el agua inunda completamente
las capas de carbdn, y su presién hace que el metano quede absorbido en las
superficies granuladas del carbén. La capacidad de estos yacimientos para
almacenar metano en las capas de carbon depende de la presion en el
yacimiento, la composicion del carbon, el porcentaje de carbono, la estructura
de los microporos, las propiedades moleculares del gas adsorbido y la
temperatura del yacimiento.

Hidratos de metano

Los hidratos de gas son sustancias similares al hielo que se forman cuando
ciertos gases se combinan con el agua a alta presion y baja temperatura. Sus

depdsitos se han generalizado en sedimentos bajo el suelo marino (a partir de

13
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los 500 metros de profundidad), dentro y debajo de las zonas de permafrost, el
subsuelo terrestre que permanece congelado. EI metano es el gas que més a
menudo queda atrapado en estos depdésitos. La unidad basica de hidrato es un
cristal de moléculas de agua con una sola molécula de gas flotando en su

interior. Los cristales se agrupan en un enrejado compacto.

14
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CAPITULO I, YACIMIENTOS DE GAS EN MEXICO

A lo largo de las exploraciones que PEMEX ha realizado los ultimos 78 afos, dentro
del territorio mexicano ha logrado definir las principales provincias petroleras,
estableciendo produccion comercial y con reservas de hidrocarburos en seis de
ellas: Sabinas-Burro-Picachos, Burgos, Tampico-Misantla, Veracruz, Sureste y
Golfo de México Profundo. Las cuales pueden ser geograficamente identificadas en
la figura 6 y que adicionalmente muestra otras seis provincias con potencial
petrolifero medio-bajo que incluyen la Plataforma de Yucatéan, Cinturon Plegado de
Chiapas, Cinturén Plegado de la Sierra Madre Oriental, Chihuahua, Golfo de

California y Vizcaino-La Purisima-Iray.!

‘oo r

PROVINCIAS PETROLERAS

1 Sabinas-Burro-Picachos

2 Burgos

3 Tampico-Misantla

4. Veracruz

5. Sureste

6 Golfo de México Profundo

7 Plataforma de Yucatan

8 Cinturén Plegado de Chiapas

9. Cinturén plegado de la Sierra Madre Oriental
10.  Chihuahua
11.  Golfo de California

m 12 Vizcaino-La Purisima-Iray

Figura 6, Cuencas Petroleras mexicanas.

! Provincias Petroleras de México, PEMEX Exploracidon y Produccidn, Versién 2.0,2013
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2.1 Yacimientos convencionales y no convencionales de gas en México

2.1.1 Provincia Petrolera Sabinas-Burro-Picachos

Esta provincia se ubica en el noreste de México y abarca parte de los estados de
Coahuila y Nuevo Ledn, en la figura 7 se puede localizar geograficamente esta
provincia. Limita al sur con las Provincias Cinturén Plegado de la Sierra Madre
Oriental, Parras — La Popa y Plataforma de Coahuila, al occidente con Chihuahua,

al oriente y norte con los EUA, incluye la Plataforma del Burro Picachos.

Figura 7, Provincia Petrolera Sabinas-Burro-Picachos.

Dicha provincia es productora principalmente de gas seco no asociado. Las rocas
generadoras corresponden a la Formacion La Casita del Tithoniano y los
hidrocarburos se encuentran almacenados en rocas del Jurasico Superior y
Cretacico Inferior en trampas estructurales laramidicas. Los campos mas
importantes son Monclova-Buena Suerte, Pirineo, Merced, Forastero, Lampazos y
Minero. Con el desarrollo de los campos Monclova-Buena Suerte, Lampazos y

16
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Florida la cuenca alcanzo su produccion maxima historica de 158 millones de pies
cubicos diarios de gas en 1979. Tanto las reservas remanentes como la produccion
acumulada de los plays convencionales para esta provincia son de 0.1MMMbpce?

respectivamente.

2.1.2 Provincia Petrolera Burgos

Esta localizada en el noreste de México, ubicada en el norte de los estados de
Tamaulipas y Nuevo Ledn. Limita al oeste con las provincias Alto de Tamaulipas y
Plataforma Burro Picachos, al oriente con la Provincia Salina del Bravo, al sur con
Tampico Misantla. Geograficamente, cubre una superficie aproximada de 110,000

km? y la actividad se centra en un area de 30,000 km?.

Figura 8, Provincia petrolera Burgos.

2 Provincia Petrolera Sabinas-Burro-Picachos, PEMEX Exploracién y Produccién, Versién 2.0,2013
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Es la principal provincia productora de gas no asociado del pais. Las rocas
generadoras corresponden principalmente a litologias arcillo-calcareas del
Tithoniano y lutitas del Paledgeno. Los hidrocarburos se encuentran almacenados
en areniscas interestratificadas del Paledgeno en trampas anticlinales tipo “roll-over”
y cierres contra falla. Los campos mas importantes son Reynosa, Monterrey,
Cuitldhuac, Arcabuz, Culebra, Arcos, Pandura, Corindon, Fundador, Enlace, entre
otros.

Los cambios en la politica energética que se suscitaron en el pais a principio de los
aflos noventa, y debido al impulso de fuentes limpias de energia, se inicid una
campafa de adquisicion de sismica tridimensional, aplicacion de nuevos conceptos
geoldgicos, nuevas tecnologias de perforacion y terminaciéon de pozos, asi como
trabajo multidisciplinario. Como resultado, la cuenca inicia su revitalizacion en 1994
revirtiendo la declinacién e incrementando la producciéon de 200 millones de pies
cubicos diarios a mas de 1,000 millones de pies cubicos diarios. A partir de 2004 la
cuenca produce mas de 1,300 MMpc/D y ha acumulado mas de 2.4 MMMbpce (11
billones de pies cubicos de gas). Las reservas remanentes de la cuenca son de 0.8
MMMbpce. (Produccion acumulada y reservas 3P incluyen a la Provincia Petrolera
Sabinas-Burro-Picachos). Los recursos prospectivos evaluados en la provincia
tienen una media de 2.9 MMMbpce al 20132,

2.1.3 Provincia Petrolera Tampico-Misantla

La Provincia Petrolera Tampico-Misantla (PPTM), se ubica en la margen centro-
oriental de México y comprende desde el extremo sur del Estado de Tamaulipas
hasta la parte central de Veracruz, las porciones orientales de los estados de San

3 Provincia Petrolera Burgos, PEMEX Exploracién y Produccion, Versién 2.0,2013
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Luis Potosi, Hidalgo, Norte de Puebla y occidente del Golfo de México hasta la
iIsobata de 200 m. Limita al norte con las provincias Burgos y Alto de Tamaulipas, al
sur con el Cinturén Plegado de la Sierra Madre Oriental y la Faja Volcanica
Transmexicana, al occidente con la Plataforma Valles-San Luis Potosi y el Cinturon
Plegado de la Sierra Madre Oriental y al oriente con el Cinturon Extensional

Quetzalcoatl.

Figura 9, Provincia Petrolera Tampico-Misantla.

La Provincia Petrolera Tampico-Misantla es productora principalmente de aceite.
Las rocas generadoras son lutitas carbonosas del Jurasico Inferior- Medio;
mudstone calcéreo arcilloso y lutitas del Oxfordiano, Kimmeridgiano y Tithoniano,
siendo el dltimo el mas importante. Por su produccién los campos mas importantes
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son los del Jurasico Superior y Cretacico Medio con casi el cincuenta por ciento de
los 6.5 MMMbpce acumulados y por sus reservas, el mas importante, es el del
Paleoceno-Eoceno con el 88% de los 17.4 MMMbpce; cabe mencionar que el
Cretacico Medio aun posee el 5% de las reservas de hidrocarburos en la provincia,
sin considerar el aceite remanente no recuperado por los métodos tradicionales de
explotacion, al 1° de enero de 2013. Los recursos prospectivos en plays
convencionales en la Provincia Petrolera Tampico-Misantla al 2013 representan una
Media de 2.5 MMMbpce*.

2.1.4 Provincia Petrolera Veracruz

La Provincia Petrolera Veracruz se ubica en el oriente de México, quedando
comprendida en su mayor parte en el estado de Veracruz y se extiende hacia la
plataforma continental, cubre un &rea aproximada de 38,000 kmz2. Limita al norte con
la Provincia Geoldgica Faja Volcanica Transmexicana, al sur - sureste con la
Provincia  Petrolera  Sureste, al este-noreste con la  Provincia
Geoldgica Cinturon Extensional Quetzalcéatl y al occidente con la Provincia
Petrolera Cinturén Plegado de la Sierra Madre Oriental.

Es una provincia petrolera que es productora principalmente de gas y aceites en
secuencias del Terciario y Mesozoico. Las rocas generadoras son principalmente
calizas arcillosas vy lutitas de Tithoniano, calizas arcillosas del Cretacico Medio y
lutitas del Mioceno superior. Los yacimientos se encuentran en trampas

estructurales nedgenas y laramidicas. Los campos de gas y aceite mas importantes

4 Provincia Petrolera Tampico-Misantla, PEMEX Exploracidn y Produccién, Versidn 2.0,2013
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son Playuela, Lizamba, Vistoso, Apértura, Arquimia, Papan, Gasifero, ElTreinta y
Bedel; Los campos de aceite son Copite, Mata Pionche, Mecayucan y Angostura.

Figura 10, Provincia Petrolera Veracruz.

La implementacién de tecnologia, tanto en exploracion como de desarrollo,
combinado con el desarrollo de nuevos conceptos y modelos de yacimiento y la
aplicacion de nuevas tecnologias en la perforacién y terminacién de pozos aplicada
de 1999 a 2004, origina el descubrimiento de los campos nuevos lo cual permitio
alcanzar para el 2008 el maximo histérico de la provincia, de 1012 MMpcd. La
producciéon acumulada total de la provincia es de 0.7 MMMbpce (3 billones de pies
clbicos de gas)®.

5> Provincia Petrolera Veracruz, PEMEX Exploracién y Produccién, Version 2.0,2013
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2.1.5 Provincia Petrolera Sureste

La Provincia Petrolera Sureste esta localizada en la Planicie Costera del Golfo de
México y la Plataforma Continental del sureste de México. Es la provincia petrolera
mas prolifica de aceite y gas del pais, que incluye una porcion terrestre y otra
marina. La terrestre abarca el sur del estado de Veracruz, el norte del estado de
Chiapas, casi todo el estado de Tabasco y el extremo suroccidental del Estado de
Campeche; la marina ocupa parte de la zona econémica exclusiva en el Golfo de
México, desde la isobata de 500 m hasta la linea de costa.

CHIAPAS '
OAXACA

94* 92*

Figura 11, Provincia Petrolera Sureste.

La provincia petrolera del Sureste, es la cuenca productora de aceite mas
importante del pais. Las rocas generadoras principales son calizas arcillosas del
Tithoniano, localmente se tienen calizas arcillosas del Cretacico y lutitas del
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Mioceno. Los hidrocarburos se encuentran almacenados en carbonatos del
Cretacico, carbonatos y areniscas del Jurasico Superior, brechas carbonatadas del
Paledgeno y areniscas del Nedgeno en trampas estructurales y combinadas de
diferentes edades. Los campos mas importantes son Cantarell, Ku-Malob-Zaap,

A.J. Bermudez, Jujo-Tecominoacan.

Con la explotacion del complejo Cantarell, la produccion de la Provincia Petrolera
Sureste alcanzé su maximo histérico de mas de 4 millones de barriles de petréleo
crudo equivalente por dia en el 2004. La produccion acumulada de la provincia es
de 454 MMMbpce. Las reservas remanentes son de 24,4 MMMbpce,
respectivamente, al 1 de enero de 2013. Los recursos prospectivos evaluados
tienen una media de 20.1 MMMbpce al 2013°.

2.1.6 Provincia Petrolera Golfo de México Profundo

La Provincia Petrolera Golfo de México Profundo (PPGMP) corresponde a la porcién
central del Golfo, limitada por la isobata de 500 m y el limite de la Zona Econ6mica
Exclusiva de México en el Golfo de México. En los Ultimos afios se han realizados
trabajos exploratorios para evaluar el potencial petrolero del area, desde estudios
regionales hasta la perforacién de pozos exploratorios en areas estratégicas. Con
base en estos estudios se han identificado en la region seis provincias con
caracteristicas geoldgicas distintivas. La provincia de Golfo de México Profundo,
actualmente es frontera en la cual se estan realizando trabajos exploratorios para
evaluar su potencial petrolero. Las rocas generadoras principales son: calizas

arcillosas y lutitas del Tithoniano.

8 Provincia Petrolera Sureste, PEMEX Exploracién y Produccién, Versién 2.0,2013
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Figura 12, Provincia Petrolera Golfo de México Profundo.

Los hidrocarburos descubiertos se encuentran en calizas del Cretacico y en
areniscas del Nedgeno en trampas estructurales y combinadas. En el area de
Cinturdén Plegado Perdido se ha confirmado la presencia de aceite con la perforacion
de los pozos Trion-1, Supremus-1 y Maximino-1, mientras que en el Cinturén
Plegado Catemaco se ha descubierto gas siendo los campos mas importantes son
Noxal, Lakach, Lalail y recientemente Kunah. En el &rea de Salina del Istmo se ha
descubierto aceite extrapesado en el campo Tamil. Las reservas 3P de 1.7
MMMbpce, al 1 de enero de 2013. Los recursos prospectivos de la provincia tienen
una media de 26.6 MMMbpce al 2013.7

7 Provincia Petrolera Golfo de México Profundo, PEMEX Exploracién y Produccién, Versién 2.0,2013
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2.1.7 Provincia Petrolera Plataforma de Yucatan

La Provincia Petrolera Plataforma de Yucatan, se localiza en el sureste de México,
gran parte de esta provincia es marina, en la porcion terrestre cubre los estados de
Yucatan, Quintana Roo y parte de Campeche y Tabasco. La extensa plataforma
carbonatada esta limitada del Golfo Profundo por el denominado Escarpe de
Campeche, que es un talud continental pronunciado que se extiende del oeste al
norte a lo largo de la plataforma. La provincia abarca la plataforma continental y la
peninsula de Yucatan, se extiende hasta Guatemala y Belice. Las rocas
generadoras carbonatadas pertenecen a la Formacion Coban del Cretacico Inferior-
Medio y las rocas almacenadoras carbonatadas del Cretacico. Las trampas son
estructurales estratigraficas. En esta provincia se ha establecido produccion
Unicamente en Guatemala y Belice. Los recursos prospectivos en la provincia tienen
una media de 0.5 MMMbpce al 2013.8

96" 2 90 &7

Figura 13, Provincia Petrolera Plataforma de Yucatan.

8 Provincia Petrolera Plataforma de Yucatan, PEMEX Exploracidn y Produccidn, Versién 2.0,2013
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2.1.8 Provincia Petrolera Cinturén Plegado de Chiapas

El cinturdn plegado de Chiapas (CPCH) es una provincia petrolera ubicada con un
potencial medio-bajo, respecto a los recursos hidrocarburos que almacena y el
factor de recuperacion de los mismos. Mediante las exploraciones realizadas por
parte de PEMEX, se establecié que los fluidos comercialmente recuperable son:
aceite, condensados y gas. Mediante las exploraciones realizadas dentro de la
provincia petrolera de CPCH, se observo que las rocas generadoras alcanzan la
suficiente madurez térmica para producir aceite ligero y gas, del mismo modo se
determind que las rocas generadoras corresponden al Cretacico Inferior-Medio y
Thitoniano, en mudstone arcillosos y secuencias calcareo-evaporiticas, secuencia
en la que fue descubierto el Campo Nazareth de gas y condensado. Y se encuentran
en trampas estructurales, almacenados en calizas y dolomias cuyos espesores

varian de entre 100 y 1300 metros, y por roca sello, lutita.

2.1.9 Provincia Petrolera Cinturdn Plegado de la Sierra Madre Oriental

Esta provincia petrolera comprende los estados de Durango, Tamaulipas, San Luis
Potosi, Hidalgo, Coahuila, Nuevo Ledén, Chihuahua, Puebla y Veracruz. Es una
franja de estructuras anticlinales falladas, se conforma por rocas metamérficas del
Paleozoico y por sedimentarias del Triasico y Jurasico, a las que se les adjudica el
potencial petrolero, como rocas generadoras dentro de esta provincia, mientras que
las rocas sedimentarias del Cretacico Superior fungen como sello. Llevando asi,
mediante correlacion, que esta zona existe hidrocarburo, y que es mas probable
gue sea gas. Los riesgos de esta provincia petrolera son basicamente dos; el
principal es, que la mayoria de las rocas almacén estan aflorando y segundo, los
estudios realizados en las rocas almacenadoras aflorantes indican que las rocas

generadoras del Jurasico estan sobre maduras, lo que conlleva que estén en el
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rango de gas seco. La figura 14 representa geograficamente la ubicacion del

CPSMO y su potencial segun el fluido que contienen sus rocas.

Figura 14, Potencial de hidrocarburos del CPSMO.

2.1.10 Provincia Petrolera Chihuahua

La Provincia Petrolera de Chihuahua se localiza en la porcién norte de México,
ocupa la parte este del Estado de Chihuahua. Al norte y noreste limita con Los
Estados Unidos de América, al occidente con las estribaciones de la Provincia
Geolégica Faja Volcanica de la Sierra Madre Oriental, al sur con la Provincia
Geologica Plataforma de Coahuila y al sureste con la Provincia Geoldgica de

Sabinas. Cubre una superficie de 177,000 km?.

En la provincia se han postulado 4 rocas generadoras de edad: Paleozoico,

Tithoniano, Aptiano y Turoniano. Por la alta madurez de la roca generadora y falta
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de sincronia, se clasifico con un potencial medio-bajo. Las rocas almacenadoras
son calizas y dolomias del Paleozoico y areniscas y calizas del Jurasico y Cretacico.
Las trampas potenciales son estructurales asociadas a la deformacion laramidica.
A la fecha no se cuenta con deteccion de oportunidades ni de estimacion de
recursos potenciales. En la tabla 1 se muestran los recursos identificados en
México, hasta el 1 de Enero de 2015, describiendo las reservas, la produccion
acumulada, y los recursos prospectivos tanto convencionales y no convencionales

de las principales cuencas petroleras.

Figura 15, Provincia Petrolera Chihuahua.
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Tabla 1, Produccién y reservas de las provincias petroleras mexicanas

Produccién Reserva Recursos prospectivos
Provincia petrolera acumulada
Volumen % 1P 2P 3P Convencionales No
convencionales
Sabina-Burro- 120 11 29 62 395 13,950
Picachos
Burgos 2,192 4 308 513 797 3,204 10,770
Tampico-Misantla 7.184 13 1,036 6,145 | 12,796 2,374 34,922
Veracruz 790 1 166 206 250 1,432 563
Cuencas del Sureste 45, 567 82 | 11,402 | 15,625 | 21,341 14,466
Golfo de México 464 2.158 27,835
profundo
Plataforma de 1,778
Yucatan
Cinturdn plegado de 22 1 2 2 1,172
Chiapas
Total 55,875 100 | 13,018 | 22,984 | 37,406 52,629 60,205

2.1.11 Hidratos de metano

Los estudios y exploraciones dedicadas a recursos no convencionales, entre ellas
la extraccion de hidratos de metano, puedan disminuir el déficit de abastecimiento
del pais. En contexto mundial, los hidratos de metano representan
aproximadamente un 63% de los hidrocarburos que fungen como reserva mundial
actual, superando las reservas juntas de gas natural, petréleo y carbén, segun el
consultor Patricio A. Marshall. Sin embargo, los estudios e informacion exploratoria
que se tiene sobre este tipo de yacimientos son insuficientes para su explotacion;

tras la creciente demanda de energéticos fésiles y al carecer de un sustituto
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inmediato, grandes empresas y paises como Japén y Estados Unidos de América

han publicado leyes y normas para la exploracion, desarrollo y extraccion en

campos de hidratos de metano.
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Figura 16, Yacimientos de hidratos de metano probados e inferidos, fuente Servicio geolédgico de

Estados Unidos, 2013.

En México hasta 2003 se carecia de informacion que confirmara la existencia de

reservas probadas de hidratos, sin embargo PEMEX, hizo licitaciones en 2003,

para levantamientos geofisicos en zonas con caracteristicas que hacian posible la

ubicacion de hidratos de metano en aguas territoriales. Y tras la informacion

registrada, se inici6 con muestreos tanto en el golfo y pacifico mexicano, con

perforaciones profundas del “Deep Sea Drilling Program”, por instituciones como la

UNAM, PEMEX y la Universidad de Barcelona. Llegando asi a determinar, que tan

solo en la sonda de Campeche se tiene una reserva probable de 170 Mmc. en

hidratos de metano. También se pudo determinar que estos hidratos son de origen

biogénico. Bajo este mismo programa, en la regién sur de Guerrero se encontraron

manifestaciones de hidratos de metano, a profundidades entre 2000 y 3000 metros.

También frente a las costas de puerto Vallarta y Veracruz.
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CAPITULO lIl, RESERVAS Y PRODUCCION DE GAS NATURAL

3.1 Clasificacion de reservas

Las cantidades estimadas de hidrocarburos que se localizan naturalmente en la
corteza terrestre, se conocen como recurso total petrolero. La estimacion de los
recursos petroleros implica la interpretacion de volumenes con un grado de
incertidumbre, es decir, incluye todas las cantidades de petrdleo descubiertas o
no descubiertas (recuperables y no-recuperables), ademas de aquellas

cantidades ya producidas.

Tabla 2, Clasificacion de recursos SPE/WPC/AAPG/SPEE 2005.
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El rango de Incertidumbre refleja un rango de cantidades estimadas potencialmente
recuperables, mientras el eje vertical representa la oportunidad de Comerciabilidad,
es decir, la oportunidad de que el proyecto se desarrolle. Estas estimaciones

incluyen componentes de incertidumbre tanto técnicos como comerciales:

e El petrdleo total remanente dentro del yacimiento (recursos in-situ).

e Aquella porcion del petréleo in situ que puede recuperarse al aplicar
un proyecto o proyectos definidos de desarrollo.

e Variaciones en las condiciones comerciales que pueden impactar en
las cantidades recuperadas y vendidas (por ejemplo, disponibilidad en

el mercado, cambios contractuales).

Donde las incertidumbres comerciales son tales que hay un riesgo significativo de
gue el proyecto completo no procedera, se aconseja crear un proyecto separado,
clasificado como Recursos Contingentes con una oportunidad apropiada de

comerciabilidad.

Las cantidades de petréleo, cuales se anticipan como recuperables comercialmente
a través de la aplicaciébn de proyectos de desarrollo a una fecha dada bajo
condiciones definidas, se conocen como reservas. Las reservas son categorizadas
de acuerdo con el nivel de incertidumbre, el cual depende principalmente de la
cantidad y calidad de la informacion geoldgica, geofisica, petrofisica y de ingenieria,
asi como de su disponibilidad al tiempo de la estimacién e interpretacién de esta
informacion, y pueden ser sub-clasificadas basado en la madurez del proyecto y/o
caracterizadas por el estado de desarrollo y produccion. El nivel de incertidumbre
puede ser usado para colocar reservas en una de las clasificaciones principales:
probadas, probables y posibles. Asi, la rentabilidad de las reservas probadas ha
sido establecida bajo condiciones econdémicas a la fecha de evaluacién; en tanto las
reservas probables y posibles pueden estar basadas en el grado de certidumbre o

conocimiento del yacimiento.
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Las Reservas probadas o 1P, son aquellas cantidades de petréleo, que, con el
andlisis de datos de geociencia y de ingenieria, pueden estimarse con certeza
razonable a ser recuperables comercialmente, desde una fecha dada en adelante,
de yacimientos conocidos y bajo condiciones econdmicas, métodos de operacion.
Si se utilizan métodos deterministas, la intencion de certeza razonable es de
expresar un alto grado de confianza que las cantidades seran recuperadas. Si se
utilizan métodos probabilisticos, deberia haber por lo menos una probabilidad de
90% que las cantidades realmente recuperadas igualaran o excederan la
estimacion. Desde el punto de vista financiero, son las que sustentan los proyectos
de inversion.

Las reservas probadas desarrolladas son aquellas reservas que se espera sean
recuperadas de pozos existentes, incluyendo las reservas detras de la tuberia de
revestimiento, que pueden ser extraidas con la infraestructura actual mediante

actividades adicionales con costos moderados de inversion.

En el caso de las reservas asociadas a procesos de recuperacion secundaria y/o
mejorada, seran consideradas desarrolladas Unicamente cuando la infraestructura
requerida para el proceso esté instalada, cuando los costos requeridos para ello
sean considerablemente menores, y la respuesta de produccion haya sido la

prevista en la planeacion del proyecto correspondiente.

Las Reservas Probables son aquellas Reservas adicionales donde un andlisis de
los datos de geociencia y de ingenieria indica que son menos probables a ser
recuperadas comparadas a Reservas Comprobadas pero mas ciertas a ser
recuperadas comparado a las Reservas Posibles. En este contexto, cuando se
utilizan métodos probabilisticas, deberia haber por lo menos una probabilidad de
50% que las cantidades reales recuperadas igualaran o excederan la estimacion de
2P.
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Las Reservas Posibles son aquellas reservas adicionales donde el andlisis de
datos de geociencia y de ingenieria, sugieren que son menos probables a ser
recuperadas comparadas a las Reservas Probables. Las cantidades totales
finalmente recuperadas del proyecto tienen una baja probabilidad de superar la
suma de Reservas Comprobadas méas Probables mas Posibles (3P), que es
equivalente al escenario de estimacion alta. En este contexto, cuando se utilizan
los métodos probabilisticas, deberia haber por lo menos una probabilidad de 10%

gue las cantidades reales recuperadas igualaran o superaran la estimacion 3P.

Las cantidades recuperables estimadas de acumulaciones conocidas que no
satisfagan los requerimientos de comercializacién, deben clasificarse como
recursos contingentes. Estos son aquellas cantidades de petréleo estimadas, a
partir de una fecha dada, a ser potencialmente recuperables de acumulaciones
conocidas, pero aun no se consideren suficientemente maduros para el
desarrollo comercial debido a una o mas contingencias. Los Recursos
Contingentes incluyen proyectos para los que actualmente no existen mercados
viables, o donde una recuperacion comercial es dependiente de tecnologia aun
bajo desarrollo, o donde la evaluacion de la acumulacion es insuficiente para
claramente evaluar la comerciabilidad. Los Recursos Contingentes se categorizar
adicionalmente de acuerdo con el nivel de certeza asociado con las estimaciones
y pueden ser sub-clasificados basado en la madurez del proyecto y/o

caracterizados por su estado econémico.

Los recursos prospectivos son los volimenes estimados asociados a las cantidades

no descubiertas. Estos recursos representan aquellas cantidades de petréleo que

se estiman, a partir de una fecha determinada, potencialmente recuperables de los

yacimientos de petrdleo o gas identificados a través de evidencia indirecta, pero que

aun no han sido perforados. Este grupo representa un mayor riesgo que los recursos

contingentes ya que el riesgo de su descubrimiento es también agregado. Para que

los recursos prospectivos sean clasificados como recursos contingentes, los
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hidrocarburos deben ser descubiertos, los yacimientos evaluados méas a fondo y
debe prepararse una estimacion de las cantidades que serian recuperables

mediante la aplicacién de proyectos adecuados de desarrollo.

3.1.1 Estadistico de reservas de Gas Natural

3.1.1.1 Reservas en el mundo

A principios de 2015, las reservas probadas de gas natural a nivel mundial,
ascendieron a 6,966.8 billones de pies cubicos (bpc). De este total, cerca del 80%
se concentran en diez paises. El pais con mayores reservas probadas fue Rusia
con 1,688 bpc que representa el 24.2% de la reservas probadas totales, seguida de
Iran y Qatar con 1,201 bpc y 872 bpc respectivamente. México ocupa el lugar 31
en reservas probadas con 15 bpc. Las reservas probadas en Norteamérica llegaron
a 409.9 bpc lo que representa el 5.88% del total a nivel mundial. De entre los paises
que conforman la region, Estados Unidos de América es el pais con mayor volumen
de reservas probadas llegando a 339.0 bpc, y es el cuarto con mayor volumen de
reservas probadas. Las reservas probadas de gas de la nacién han aumentado de
manera constante con la expansion de las actividades de exploracién y desarrollo
en sus formaciones de lutitas. En el caso de Sudamérica las reservas fueron de
406.06 bpc, Venezuela es el pais con mas reservas probadas en la regién con 198.4
bpc en 2015 y tiene la octava mayor reserva del mundo de gas natural. Los campos
de gas en el Golfo de Venezuela se estan desarrollando con la participacién de
empresas extranjeras como son Total, Statoil, Chevron y Gazprom, y una gran parte
de la produccion de gas del pais se vuelve a inyectar en los yacimientos de petroleo

para una mejor extraccioén de petréleo crudo.
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El segundo pais con mayores reservas de la region es Brasil con 16.2 bpc y, en
tercer lugar, Perd con 15.0 bpc. En el Medio Oriente las reservas probadas
alcanzaron 2,829.4 bpc. En esta region se encuentran cuatro de los diez paises con
mayores reservas probadas, Iran, Qatar, Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos.
Qatar tiene la tercera reserva de gas natural mas grande del mundo que representa
alrededor del 12.52% de las reservas totales de gas natural a nivel mundial. Este
pais es también el mayor proveedor de Gas Natural Licuado (GNL). En el caso de
Arabia Saudita, este pais concentra la quinta mayor reserva de gas natural en el
mundo con 293.8 bpc. La compaiiia Saudi Aramco es responsable de la produccién
de gas en el pais y est4 asociada con empresas extranjeras como Lukoil, Sinopec,
Eni y Repsol. Los Emiratos Arabes Unidos tiene la séptima mayor reserva de gas
del mundo, la cual llegd a 215.1 bpc en 2013, alrededor del 94% de las reservas
probadas de gas natural del pais se encuentra en Abu Dhabi. Abu Dhabi National
Oil Company (ADNOC), a través de sus subsidiarias ADCO y ADMA-OPCO, lleva a
cabo la exploracion y produccion de recursos de gas. En el caso de la regién de
Europa y Euroasia, ésta presento reservas probadas que llegaron a 2313.8 bpc, lo
que representa el 33.2% del total mundial de las reservas probadas totales de gas
natural. En esta region se encuentra Rusia que es el primer pais con mayores
reservas probadas. Cabe sefialar que gran parte del gas natural del pais se quema,
ya que la mayoria de los campos de petroleo carecen de la infraestructura para la
produccion y no existe un mercado de gas natural asociado. En este pais Total, Eni
y Chevron estan entre las grandes empresas extranjeras que participan en la

produccion de gas.

Las reservas mundiales de gas natural pueden verse en el anexo A. La tabla 3
muestra a continuacion los principales paises y la posicion respecto a estos que
tiene México.
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Tabla 3, Reservas Mundiales de gas natural a junio 2016, British Petroleum, “BP

Statistical Review of World Energy”.

Reserva
Pais (billones de pies
cubicos)
1 Iran 1201.4
2 Rusia 1139.6
3 Qatar 866.2
4 Turkmenistan 617.3
5 Estados Unidos 368.7
6 Arabia Saudita 294
Emiratos Arabes
7 _ 215.1
Unidos
30 Brasil 15
31 Peru 14.6
32 argentina 11.7
33 Trinidad y Tobago 115
34 México 11.4

3.1.1.2 Reservas en México

Al 1 de enero de 2015, las reservas probadas de hidrocarburos ascienden a 13,017
millones de barriles de petrdleo crudo equivalente (MMbpce), de éstas el 75%
corresponde a crudo; 8% a condensados y liquidos de plantay el 17% a gas seco
equivalente. El 56% de las reservas probadas de gas natural se ubica en campos
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terrestres y 44% en campos marinos. Las reservas probadas no desarrolladas, es
decir, los volimenes que requieren de pozos e infraestructura adicional para su
produccion, ascienden a 4,527 MMbpce, o0 35%. El 53% de estas reservas se
concentran en los complejos Ku-Maloob-Zaap y Antonio J. Bermudez, asi como en

los campos Ayatsil, Jujo-Tecominoacan, Kayab, Tsimin, Pit, Xux y Xanab.

Las reservas probadas de gas natural son de 11.4 miles de millones de pies cubicos
(MMMpc)®, posicionando a México en el lugar 34 en reservas probadas de gas
natural. De estas reservas el 65% corresponden a gas asociado y 35% a gas no
asociado. Las reservas 3P de gas natural se ubicaron en 54,890 MMMpc, de los
gue 68% corresponden a gas asociado y 32% a gas no asociado. Los activos Aceite
Terciario del Golfo (ATG) y Litoral de Tabasco concentran 61% de las reservas 3P

de gas natural.

Reservas de gas Natural (bpc)

Reservas probadas Reservas 2P Reservas 3P
11.4bpc 30.6 bpc 54.9 bpc
i\ N ' . .‘:"-‘v‘
B Asociado No asociado M Asociado No asociado B Asociado No asociado

Figura 17, Reservas de gas natural de México, PEMEX exploracion y produccion 2015.

Las reservas probadas de gas natural, disminuyeron 1,258 miles de millones de pies

cubicos debido principalmente a la actividad productiva de 2014, 2,384 miles de

9En la figura 17 se muestran las reservas en billones de pies cubicos (bpc) dado que internacionalmente un
billén es mil millones, diferido de México donde un billén es un millon de millones.
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millones de pies cubicos. Para el caso de las reservas probables, disminuyeron
1,400 miles de millones de pies cubicos debido principalmente a la reclasificacion
de reservas probables a posibles en campos del Paleocanal de Chicontepec, por la
reduccion de la actividad de desarrollo. Las reservas posibles también disminuyeron
en 2,118 miles de millones de pies cubicos, principalmente debido a los resultados
de las pruebas piloto de inyeccion de agua en campos del Paleocanal de
Chicontepec.

EVOLUCION DE RESERVAS DE GAS

NATURAL (BPC)
28.3
-

M Probada Probable ® Posible
2013 2014 2015

Figura 18, Evolucién de reservas de gas natural México (bpc), SPE/WPC/AAPG Petroleum.

Descubrimientos

Aguas profundas: En el Cinturén Plegado Perdido, se perfor6 el pozo Exploratus-1
cuyos registros fueron favorables, corroborando el potencial petrolero en dicha

region. Asimismo, con los pozos Nat-1 y Hem-1 se continda cuantificando el
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potencial de la provincia gasifera en el Cinturon Plegado Catemaco. Recursos en
lutitas: En la Cuenca de Burgos, se perforaron en formaciones convencionales los
pozos Santa Anita 501 y 601, los cuales obtuvieron producciones iniciales de mas
de 5 MMpcd de gas humedo cada uno. Por otra parte, los pozos Céfiro-1 y Tangram-
1 ayudaron a ampliar el entendimiento de formaciones no convencionales el noreste

del pais, especificamente Eagle Ford, y su potencial petrolero.

3.2 Produccién de Gas Natural en México

La producciéon de gas natural en 2013 fue de 6,370.2 MMpcd?°, cifra lo que
represento una disminucion de 0.2% respecto al afio anterior. La produccién de gas
ha presentado un decremento en los ultimos afios debido a los bajos precios del
gas, que inciden en una rentabilidad mucho menor de los proyectos de gas no
asociado en comparacion con los proyectos de crudo. En 2014, la produccién de
gas natural alcanz6 un volumen de 6,531.9 MMpcd!!, lo que representé un
incremento de 2.5% respecto a la produccién de 2013, es decir 161.7 MMpcd

12 adicionales.

Tabla 4, Produccion de gas natural en México, Perspectiva de gas natural 2014-2028, SENER.

Afno 2009 12010 |2011 |2012 |[2013 |2014
Produccion [MMpcd] 7030.6 | 7020.1 | 6594.1 | 6384.9 | 6370.2 | 6531.9

10 perspectiva de Gas Natural y Gas LP  2014-2028, SENER
11 perspectiva de Gas Natural y Gas LP  2014-2028, SENER
12 perspectiva de Gas Natural y Gas LP  2014-2028, SENER
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Produccion Nacional de Gas Natural 2004-2014
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Figura 19, Grafico realizado en base a los datos de Perspectiva de Gas Natural y Gas LP
2014-2028 SENER, México 2014

3.3 Sistema de Trasporte de Gas Natural.

El Gas Natural se transporta mediante ductos hacia las ciudades para su consumo
domiciliario, industrial o vehicular, o hacia centrales termoeléctricas para su
utilizacién en la generacion de energia eléctrica. Sin embargo en algunas ocasiones,
por temas de distancia y costo, se utilizan otras formas de transporte como los

buques o los gasoductos virtuales.

Sin embargo hoy en dia, el Gas Natural seco es transportado hacia su mercado de

consumo, hasta en tres maneras distintas:

Gasoductos
Es la forma mas conocida y usada de transporte del Gas Natural a gran escala.
Los gasoductos pueden unir distancias de hasta 3000 km, aproximadamente, y
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suelen tener una red de ductos que se conectan al ducto principal con el fin de
abastecer a las poblaciones cercanas a la trayectoria del mismo.

Figura 20, Gasoducto Ramal Villa de Reyes.

Buques Metaneros
Este sistema de transporte se usa cuando las distancias son bastante amplias
entre el punto de produccién y el de consumo. En este caso la opcion de la

construccion de un gasoducto llegaria a ser demasiado costosa.

e Para que sea viable esta opcién de transporte, se debe contar con:

e Plantas de criogenizaciéon (que enfrian el gas natural a -161°C hasta
reducir en 600 veces su volumen y convirtiéndolo en liquido, es decir
en Gas Natural Licuefactado (GNL)), para hacer econémicamente
viable y seguro su transporte.

e El servicio de buques metaneros. Estos buques metaneros cuentan
con tanques especialmente acondicionados para mantener el GNL a
la temperatura indicada y transportarlo de manera segura.

e Plantas regasificadoras en los puertos de destino.
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Figura 21, Buque Metanero “Lalla Fatma N'Soumer”.

Gasoductos Virtuales

Este sistema consiste en el trasporte terrestre de Gas Natural, a distancias
relativamente cortas utilizando camiones especialmente acondicionados para
este fin. Existen diversas tecnologias desarrolladas en este campo que permiten
abastecer a lugares cuya demanda resulta pequefla y no justifica

econdémicamente la construccion de un gasoducto.
Hay dos opciones de hacer uso de este trasporte:
1. Usando Gas Natural Comprimido (GNC): cuando lo que se transporta es

el Gas Natural que se comprime al someterlo a grandes presiones (de alli

su nombre), logrando que su volumen se reduzca en 100 veces.
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El GNC se almacena en médulos independientes de hasta 1,500 metros
cubicos de capacidad cada uno, trasportandose en cada camion de hasta
4 modulos. Esto totaliza una capacidad maxima de trasporte de 6,000

metros cubicos de GNC por camion®s.

La ruta del camién es lo que llamamos Gasoducto Virtual. Una vez en su
destino, el GNC es descomprimido para su posterior uso en plantas
industriales o comercializacion en estaciones de Gas Natural Vehicular
(GNV).

2. Usando Gas Natural Licuado (GNL): Para este sistema de transporte se
replica lo indicado en el caso buques metaneros, debido a que se enfria el
Gas Natural a -161°C, convirtiéndolo en liquido (GNL) y reduciendo en 600

veces su volumen.

Igualmente, existen diversas tecnologias para el trasporte del GNL,
algunas ofrecen el almacenamiento en cilindros horizontales (de mayor
volumen) o verticales (compartimientos independientes de menor
volumen). Al igual que en el caso anterior, el trasporte de GNL constituye

un gasoducto virtual.

Debido a su mayor reduccion de volumen frente al GNC, esta opcion
trasporta un mayor volumen hacia puntos distantes. Sin embargo, para
gue su uso sea viable, es necesario contar con plantas de regasificacion
en las zonas de destino, para su posterior uso y distribucion final como
Gas Natural a través de una estacion de servicios (GNV) o de una red de

distribuciéon domiciliaria.

13122 Informe de la SNMPE (Sociedad Nacional de Mineria Petréleo y Energia).Pert 2012
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0 metros cubicos de GNL

CAMIONES PARA EL TRANSPORTE DE GNL

Aislacion al vacio

Tanque interior de acero
inoxidable donde esta

Tanque exterior de acero contenido el GNL

Figura 22, Descripcidon de Camion de transporte de GNL.

3.4 Infraestructura del trasporte del gas Natural en México

Las modificaciones a la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el
Ramo de Petréleo de mayo de 1995%4, cambian de manera importante la estructura
del sector del gas natural. Esta reforma legal redefine el ambito de la industria
petrolera y permite que el sector privado construya, opere y tenga en propiedad
sistemas de transporte, almacenamiento y distribucion de gas natural, actividades

previamente reservadas al Estado.

14 Guia para solicitar permisos de Trasporte Gas Natural, CRE
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Al termin6 de 2014 existian 25 permisos vigentes de transporte de acceso abierto
aprobados a inversionistas privados de los cuales 21 estaban operando y 4 se
encuentran en proceso de construccion. Estos permisos suman un total de
15,109.3MMpcd?®® de volumen promedio transportado, los cuales comprenden una
longitud de 53,114.0 km?6. Actualmente, CENAGAS es el gestor y administrador
del sistema de transporte de gas natural mas importante del pais, integrado por mas
de 8,700 km de gasoductos instalados a lo largo de todo el territorio mexicano, con
una capacidad de 5,107 millones de pies cubicos diarios!’. En 2014, PGPB
reportdé que contaba con nueve estaciones de compresion, con una capacidad de
potencia instalada de 266,160.0 caballos de fuerza (Hp), mientras que las
estaciones de compresion privadas fueron seis con capacidad de potencia
instalada de 140,960 Hp. Es importante sefialar que siete de las estaciones que
tenia PGPB, formaran parte del Sistrangas, estas estaciones son: Santa Catarina,

Ramones, Valtierrilla, Zapata, Cempoala, Chinameca y Cardenas.

En noviembre de 2014, entr6 en operacibn comercial el gasoducto
Tamazunchale - El Sauz con una capacidad de transporte de gas natural de
630MMPCD. Este gasoducto transporta GN de San Luis Potosi a Querétaro para
suministrar combustible a la central de ciclo combinado El Sauz. A través de este
gasoducto de 235 kilometros de longitud se puede transportar el gas natural
para satisfacer las necesidades de laregion. Al cierre de 2014, se tenian seis
gasoductos en construccion (El Encino-Topolobampo; Sasabe-Guaymas;
Guaymas-El Oro; El Oro- Mazatlan; Ramal Tula; y Morelos), cuatro de éstos (El
Encino-Topolobampo; Sasabe-Guaymas; Guaymas-El Oro; ElI Oro- Mazatlan),
formaran parte del Sistema Integral Norte Noroeste y contribuiran a brindar

redundancia a la red de gasoductos en esta region del pais.

15 perspectiva de Gas Natural y Gas LP  2015-2029, SENER
16 perspectiva de Gas Natural y Gas LP  2015-2029, SENER
17 perspectiva de Gas Natural y Gas LP  2015-2029, SENER
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Figura 23, Infraestructura del trasporte del gas Natural en México

La figura 23 muestra el sistema de ductos que existen en el pais, permitindo la
ubicacion de los centros de exportacion e importacion.

El ramal Tula transportard gas natural del sistema Cempoala-Santa Ana y
abastecera a la central de generacion de Tula. En cuanto al gasoducto Morelos, de
marzo de 2014 a diciembre del mismo afio, se liberaron 122 de los 123 kild6metros
de derechos de via de la Fase I, la cual corresponde a la interconexién con el
gasoducto Cempoala- Santa Ana de PEMEX y que permitira iniciar las pruebas en
la Central Centro. Adicionalmente, en 2014, la CFE anuncid la licitacion de siete
Proyectos de transporte de gas natural, que tendran una longitud conjunta de 1,207

kilbmetros.18

8 Informe Anual 2014, Comisién Federal de Electricidad (CFE)
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CAPITULO IV, COMERCIALIZACION DE GAS NATURAL

4.1 Cadena de valor del Gas Natural

El concepto de cadena de Valor del Gas Natural se basa en la identificacion de
grupos de procesos (eslabones) que por su naturaleza generan cambios fisicos
sobre dicho recurso o permiten su disposicion para el consumidor final, razén por la
cual constituyen en si mismos una actividad productiva. Los eslabones de la cadena
de valor del Gas Natural son: Exploracion y Produccion, Tratamiento y Extraccion,
Fraccionamiento, Transporte y Distribuciéon (Figura 23) y se describen a

continuacion.

Exploracién y Produccion: La cadena de Valor del GN se inicia con la
exploracion, ésta es la actividad en la cual se realizan los estudios necesarios
(levantamiento de sismica, andlisis geoldgicos, etc.) para descubrir, identificar
y cuantificar acumulaciones de hidrocarburos gaseosos. Una vez detectados los
recursos, se procede a definir el plan de desarrollo del yacimiento y se inicia la
fase de produccion del GN, la cual representa el conjunto de actividades que
permiten extraer el recurso contenido en los yacimientos y su separacion del

petréleo (cuando se trate de gas asociado).

Tratamiento y Extraccion: ElI Tratamiento (también denominado
acondicionamiento) es una actividad que permite remover los componentes no
hidrocarburos del gas natural, principalmente dioxido de carbono (C0,), sulfuro
de hidrégeno (H,S), agua (H,0), componentes sélidos y otros, a través de
cualquier proceso fisico, quimico o de ambos. Luego de ser tratado se procede

a separar el Gas Metano (CH,) del resto de los componentes del GN (CH,,)
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llamados liquidos o componentes pesados, este proceso se conoce como

Extraccion.

Fraccionamiento: Proceso mediante el cual los hidrocarburos pesados son
removidos y separados en productos distintos o fracciones como el propano,
butano y etano.

Transporte y Distribucion: Ambos eslabones constituyen el vinculo entre las
actividades asociadas a la extracciéon (Exploracion y Produccién) y adecuacion
(Tratamiento o Acondicionamiento) del GN y el consumidor final.

Distribucién: Conjunto de actividades que permiten recibir, trasladar, entregar y
comercializar gas desde el punto de recepcién en el sistema de transporte hasta
los puntos de consumo, mediante sistemas de distribucién Industrial y

Domeéstico.
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Figura 24, Cadena de Valor del Gas Natural
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4.2 Funcionamiento de los mercados

La oferta y la demanda son las fuerzas que hacen que las economias de mercado
o capitalistas funcionen. La oferta y la demanda determinan la cantidad que se
produce de cada bieny el precio al que debe venderse. Y esto lo hacen al interactuar
en los mercados, entendiendo por mercado toda institucion social en la que los

bienes y servicios, asi como los factores productivos, se intercambian.

Los compradores y vendedores se ponen de acuerdo sobre el precio de un bien o
un servicio. Al precio acordado se producira el intercambio de cantidades
determinadas de ese bien o servicio por una cantidad de dinero también
determinada. Los precios coordinan las decisiones de los productores y los
consumidores en el mercado. Los precios bajos estimulan el consumo y desaniman
la produccién, mientras que los precios altos tienden a reducir el consumo y
estimulan la produccion. Los precios actian como el mecanismo equilibrador del
mercado. Fijando precios para todos los bienes, el mercado permite la coordinacion
de compradores y vendedores y, por tanto, asegura la viabilidad de un sistema de

economia de mercado.

La demanda

La demanda tiene que ver con lo que los consumidores desean adquirir.
Demandar significa estar dispuesto a comprar, mientras que comprar es
efectuar realmente la adquisicion. La demanda refleja una intencion,
mientras que la compra constituye una accién. La ley de la demanda es la
relacion inversa existente entre el precio de un bien y la cantidad
demandada, en el sentido de que, cuando se reduce el precio, aumenta la
cantidad demandada, mientras que, cuando aumenta el precio, se

disminuye la cantidad demandada.®

1% Diario DPI Suplemento Derecho y Tecnologias N28-18.11.2015.
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La oferta

El lado de la oferta tiene que ver con los términos en los que las empresas
desean producir y vender sus productos. Al igual que en el caso de la
demanda, al distinguir entre demandar y comprar, ahora debemos precisar
la diferencia entre ofrecer y vender. Ofrecer es tener la intencion o estar
dispuesto a vender, mientras que vender es hacerlo realmente. La oferta

recoge las intenciones de venta de los productores.

La ley de la oferta expresa la relacion directa que existe entre el precio y la
cantidad ofrecida: al aumentar el precio, se incrementa la cantidad

ofrecida?.

Commodity

El concepto de commodity se aplicaba sobre todo a materias primas a
granel es decir sin marca. No obstante, hoy en dia, en el sector financiero
este concepto es aplicado a todo lo que puede ser usado como un
subyacente en un contrato de Futuros?! de una Bolsa. De esta manera los
activos financieros que pueden ser considerados commodities pueden ser
bastantes. Sin embargo, no debe confundirse el concepto e incluir dentro
de esta definicibn a otros tipos de activos como las divisas, indices
bursatiles y tasas de interés entre otros (también conocidos como valores o
securities). Tal vez, sea mas sencillo entender el concepto por medio de la

siguiente definicion:

“Commodity se define como todo bien que es producido en masa por el
hombre o incluso del cual existen enormes cantidades disponibles en la
naturaleza que pueden ser explotadas, que tiene un valor o utilidad y un

muy bajo nivel de diferenciacion o especializacién.”?> También podemos

20 Diario DPI Suplemento Derecho y Tecnologias N28-18.11.2015.

21 Un contrato de futuros se puede definir como un acuerdo entre dos partes por el que se comprometen a
intercambiar un activo, fisico o financiero, a un precio determinado y en una fecha concreta del futuro.

22 Diario DPI Suplemento Derecho y Tecnologias N28-18.11.2015.
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definir los commodities como bienes basicos que se negocian casi
exclusivamente con base en el precio y cuyas cotizaciones
normalmente son establecidas a través de transacciones en el mercado
abierto. Un commodity es un producto que es vendido sin ninguna
diferenciacion por todos los proveedores. A pesar de que cualquier bien
o0 servicio puede ser un “‘commodity” si es vendido por muchos
proveedores de una manera indiferenciada, el término commodity
usualmente se utiliza para bienes fisicos que constituyen los bloques de
construccion de productos mas complejos, es decir que se utiliza

principalmente como sin6nimo de materias primas.

4.2.1 El Gas Natural como Commaodity

En la actualidad gracias a la tecnologia y a la globalizacion, se puede comercializar
con cualquier cosa en los mercados financieros. Hoy mas que nunca existe la
posibilidad de operar con multiples activos financieros como por ejemplo acciones,
divisas, bonos, materias primas y sus respectivos derivados financieros. Una de
estas opciones de inversion con las que se ha venido comerciando desde hace
miles de afos son los commodities (materias primas). De esta manera, la
negociacion con materias primas se ha convertido en una de las formas de inversién
mas difundidas, incluso muchos inversionistas se dedican a especular con
commodities, obteniendo ganancias a partir de la fluctuacidén de sus precios en los

mercados.
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4.3 Mercado de Gas Natural en México

4.3.1 Demanda Nacional

Al cierre de 2014, la demanda total de combustibles fue de 16,829.3 millones de
pies cubicos diarios de gas natural equivalente (mmpcdgne), de ésta, la demanda
de gas natural alcanz6 un volumen de 7,209.3 millones de pies cubicos diarios
(mmpcd), seguido por la gasolina con 3,738.3 mmpcdgne, diésel con 2,219.9
mmpcdgne, carbén con 1,246.6 mmpcd, gas L.P. 1,099.0 mmpcdgne, combustoleo

912.6 mmpcdgne y finalmente coque de petréleo con 403.7 mmpcdgne.??

Demanda Nacional de Combustibles, 2014
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Figura 25, Grafico realizado con base en los datos de Perspectiva del Sector Eléctrico 2015-2029
SENER, México 2015

2 prospectiva del Sector Eléctrico 2015-2029, SENER.
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4.3.2 Demanda de Gas Natural por Sector

El sector con mayor demanda de gas natural para finales de 2014 fue el sector
eléctrico con el 48.6% de participacion, le siguen los sectores petrolero e industrial
con 31.6% y 18.2% de participacion respectivamente, los sectores que tuvieron
menor participacion fueron el sector residencial y servicios con 1.6% y finalmente el
sector vehicular cuya participacion fue de apenas el 0.03%2%, en la figura 26 se

puede observar graficamente lo antes descrito.

Demanda Nacional de Gas Natural
por Sector

m Petrolero
Industrial
® Eléctrico
M Residencial y Servicios

B Vehicular

Figura 26, Grafico realizado con base en los datos de Perspectiva del Sector
Eléctrico 2015-2029 SENER, México 2015

24 prospectiva del Sector Eléctrico 2015-2029, SENER.
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e Sector Eléctrico
En 2014, la demanda de combustibles del sector eléctrico fue de 5,237.0
mmpcdgne, de ésta, el sector eléctrico publico demandd 4,599.6
mmpcdgne, mientras que el sector eléctrico privado demand6 637.4

mmpcdgne.

En el sector eléctrico publico, el combustible m&s demandado fue el gas
natural que, en 2014, alcanz6 un volumen de 2,998.4 mmpcd, lo que
representé el 65.2%2° de participacion del total de combustible empleado
en dicho sector. Esta demanda se debi6é a que CFE redujo su consumo
de combustdleo e incrementd la generacion a partir de gas natural,
asimismo para elevar la produccion de energia a partir de gas natural,
promovié el desarrollo de infraestructura de transporte de gas natural con
lo que se impulsé el desarrollo de centrales de generacion eléctrica que

funcionen con este Combustible.

Sector Eléctrico Publico

H Gas Natural
Combustdleo
M Diésel

H Carbon

Figura 27, Grafico realizado con base en los datos de Perspectiva del Sector
Eléctrico 2015-2029 SENER, México 2015

% Informe Anual 2014, Comision Federal de Electricidad.
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En el caso del sector eléctrico privado la demanda de gas natural en
2014 fue de 501.9 mmpcd.?®

Sector Eléctrico Privado

M Gas Natural
Combustéleo

H Diésel

H Carboén

H Coque de Petroleo

Figura 28, Grafico realizado con base en los datos de Perspectiva del Sector Eléctrico
2015-2029 SENER, México 2015

e Sector Vehicular
En el caso del sector vehicular la demanda de gas natural fue de 5,743.8
mmpcdgne en 2014. En este sector la gasolina sigue siendo el
combustible mas utilizado con una demanda de 3,728.2 mmpcdgne,
seguida del diésel con 1,874.0 mmpcdgne, gas L.P. y gas natural

comprimido con 139.3 y 2.3 mmpcdgne respectivamente?’.

De la figura 27 a 34 se describe graficamente la demanda nacional por
sector, de cada uno de los diferentes combustibles utilizado respecto a

datos proporcionados por la SENER.

26 Informe Anual 2014, Comision Federal de Electricidad.
27 prospectiva del Gas Natural 2015-2029, SENER.
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Tabla 5, Demanda de combustibles, SENER

Demanda de Combustibles en el sector Vehicular (mmpcdgne)
Afo Gas LP Gas Nalltu.ral Gasolina Diésel Total
Comprimido

2010 103.3 1.4 3849.8 1809.6 5764.1
2011 113.5 1.5 3837.8 1836.7 5789.5
2012 127.4 1.8 3857.3 1892 5878.5
2013 139 2.4 3779 1855 5775.4
2014 139.3 2.3 3728.2 1874 5743.8

Demanda de Combustibles en el sector Vehicular
(mmpcdgne)

Figura 29, Demanda de combustibles, SENER.

Sector Industrial

En el sector industrial, el combustible mas utilizado fue el gas natural con
una demanda de 1,313.5 mmpcd, le sigue el carbén con 387.8

mmpcdgne, coque de petréleo con 301.0 mmpcdgne, el diésel con 170.4
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mmpcdgne, el gas L.P. con 113.5 mmpcdgne y finalmente combustdleo
con 40.6 mmpcdgne. 28

En este sector las ramas que utilizaron mas gas natural fueron metales
basicos, con una demanda de 340.4 mmpcd, le sigue la rama de la

quimica con 204.4 mmpcd, y del vidrio con 136.0 mmpcd.?®

Demanda de Combustibles en el
Sector Industrial

B Gas Natural

H Carbon
Coque de Petréleo
Gas LP

H Diésel

B Combustéleo

Figura 30, Perspectiva del Gas Natural 2015-2029 SENER, México 2015

e Sector Petrolero
Al 2014, la demanda de combustibles del sector petrolero se ubicd en
2,577.7 mmpcdgne. El combustible mas utilizado fue el gas natural, con
2,276.2 mmpcd 88.3%. El segundo combustible mas demandado fue el

28 prospectiva del Gas Natural 2015-2029, SENER
2 prospectiva Industrial Price water house Coopers México
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combustoleo con 5.9%, seguido del diésel con 4.7%, gas L.P. y gasolina
con 0.8% y 0.4% respectivamente.

En 2014, el 56.5% de la demanda de gas natural en el sector petrolero
fue consumida por PEMEX Exploracion y Produccion (PEP) con un
volumen de 1,285.4 mmpcd, PEMEX Refinacién (PR) 375.7 mmpcd,
PEMEX Petroquimica (PPQ) 332.0 mmpcd, PEMEX Gas y Petroquimica
Bésica (PGPB) 196.1 mmpcd, Cogeneracion Nuevo PEMEX 86.1 y

finalmente el corporativo tuvo una demanda de 0.3 mmpcd=°.

Demanda Nacional de Combustibles
de Sector Petrolero

M Gas Natural
Combustéleo

m Diésel

mGasLP

M Gasolina

Figura 31, Perspectiva del Gas Natural 2015-2029 SENER, México 2015

3030 |nforme Anual de PEMEX 2014.
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Figura 32, Grafico realizado con base en los datos del Informe Anual de PEMEX 2014

Residencial y Servicios

En 2014, la demanda del sector residencial se ubico en 1,270.6
mmpcdgne lo que representd un aumento de 0.1% respecto a 2013. En
este sector el combustible mas utilizado es el gas L.P. con un volumen de
663.0 mmpcdgne, seguido por la lefia con 519.8 mmpcdgne, y finalmente
el gas natural con 87.8 mmpcdgne. En el caso de gas L.P., éste presentd
una disminucion en la demanda respecto al afio 2013, mientras que el gas

natural y la lefia tuvieron un incremento de 1.3% y 0.1% respectivamente.

La demanda de combustibles del sector servicios se ubicdé en 276.3
mmpcdgne, al igual que en el sector residencial, el gas L.P. present6 una
disminucién. Esto se debi6 principalmente al aumento en la demanda de
gas natural y lefla, que tuvieron un incremento del 5.0% y 0.1%
respectivamente, con respecto al 2013. En el caso de gas natural la
demanda pas6 de 28.5 mmpcd en 2013 a 29.9 mmpcd en 2014, con una

tasa media de crecimiento anual de 4.3%.
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Demanda de Combustibles del Sector
Residencial

B Gas Natural
H Gas LP
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Figura 33, Grafico realizado con base en los datos de Perspectiva del Gas
Natural 2015-2029 SENER, México 2015
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Servicios
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Figura 34, Grafico realizado con base en los datos de Perspectiva del Gas
Natural 2015-2029 SENER, México 2015
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4.4 El precio del Gas Natural

Los precios en el mercado mundial de gas natural resultan fluctuantes dado que los
paises productores y exportadores optaron por fijar el precio del gas natural en base
a los siguientes aspectos esenciales y diferentes en cada pais: los costos de
extraccion y produccion, los costos de venta a nivel internacional, la facilidad de
obtener un sustituto, y por ende las condiciones de oferta y demanda y algunas otras
diferencias que existen entre los principales mercados de gas, dichos aspectos
dictan la direccion que toma el precio de comercializacion del gas natural. La
metodologia que se implementa para calcular el precio de gas natural en cada pais,
no es Unica. Entre los principales mercados de gas encontramos a Europa, Asia y
Norteamérica, y en cada uno existen diferentes condiciones de demanda y oferta
de este producto, sin embargo su principal y mas importante diferencia radica en las

diferentes metodologias usadas para el célculo de precios del gas.

En el mercado europeo los precios para la comercializacién del gas, son fijados en
funcion del precio de productos petroliferos, principalmente gasoéleo y combustéleo,
mediante contratos a largo plazo, mientras que en el mercado asiético el precio del
gas se obtiene de una canasta de petréleo crudo y en Norteamérica los mercados
spot permiten la determinacion de los precios por la competencia nacional existente

en el mercado del gas.

Dichas metodologias tan diferentes en el calculo del precio del gas natural provee
no soélo a México, sino a todo pais o empresa exportadora, una ventaja competitiva
importante en actividades econdmicas cuyo motor es el gas, ya que ofrecen una

libre competencia, pudiendo ofrecer variacion en el precio ofertado.
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4.4.1 El precio del gas natural en México

Las abundantes reservas de gas que México posee, conllevan a que los costos de
produccion sean bajos y las inversiones sean remunerables, sin embargo en el
mercado de gas natural se hace una excepcién, pues, actualmente el mercado de
gas mexicano no tiene una metodologia propia para regular los precios, dado que
el Unico proveedor hasta ahora es PEMEX, sin embargo se espera que tras la
reforma energética y la venida de transnacionales los precios se centren en los
costos de produccion en territorio nacional y se pueda ofrecer una alternativa y

abierta competencia en precios.

La metodologia que fue mayormente utilizada para el calculo del precio del gas
vendido de primera mano en México es la denominada “regla de enlace hacia atras”
o “netback”, dicha metodologia consiste en que el precio determinado en el mercado
al sur de Texas, es el que se usa en México, directamente los precios de referencia
en el territorio mexicano estan regulados con los precios de Estados Unidos, y los
factores que afectan su mercado, repercuten directamente en el nuestro. Este
método fue fijado por la CRE, quien habia manejado esta metodologia para el
calculo de precios en el pais desde 1993, exceptuando el periodo en el que la
Secretaria de Energia (SENER) fij6 un maximo al precio del gas, inferior a los
precios de referencia texanos. Esta conexion entre los precios en México y en el Sur
de Texasy, por ende al de Henry Hub en cual consiste en calcular el precio mediante
férmulas mensuales que reflejan el costo de oportunidad del gas natural, es decir,
es el precio que se puede obtener por exportaciones adicionales 0 que se tiene que

pagar por los volumenes importados.

En una economia abierta como la mexicana y dado que el pais es un importador
neto, se establecié un punto donde se fija la paridad entre el precio de importacion

y la estructura de precios internos del gas natural, designando a Reynosa como
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punto de referencia, dado que es por donde se interna el mayor volumen de
importaciones al pais. A este precio de venta de primera mano fijado en Reynosa
se le denomina maximo y se le agrega el costo de transporte por ducto hasta el
punto de arbitraje, lo que permite lograr un mayor beneficio aprovechando la
diferencia de precio entre los mercados, y, donde confluyen la produccion del
sureste del pais y las importaciones provenientes de la frontera norte. A partir de
este punto se realiza el netback, que consiste en restar los costos de transporte
hasta las plantas procesadoras de gas, que en caso del sureste de México se
encuentran en Ciudad PEMEX, Cactus y Nuevo PEMEX y desde éstas se realiza el
netforward, donde se agrega el costo de transporte y distribucion a los centros de

consumo en el resto del pais.

La metodologia de Henry Hub aplicada en México, ha sufrido diversos cambios
desde su implementaciéon. El mas importante fue el desplazamiento del punto de
arbitraje de Los Ramones, cerca de Monterrey, a Cempoala en Veracruz, conforme
el punto de las importaciones avanzaba hacia el sur. El 15 de agosto de 2012 la
CRE envi6 una resolucién a la Comision federal de mejora regulatoria (Cofemer),
gue modifica la directiva sobre determinaciéon de los precios maximos de ventas de
primera mano del gas natural, dado que la actual férmula de precios no refleja
apropiadamente el costo de oportunidad y las condiciones de competitividad en el
mercado internacional del gas, puesto que la féormula que determina el precio
maximo de las ventas de primera mano de PEMEX subestima el nivel que prevalece
en el otro lado de la frontera y el costo de internacion del gas a territorio mexicano.
Por ello se modifica los costos de transporte al sur de Texas y los costos de
interconexidn entre los sistemas de ductos estadounidense y los de PEMEX. Lo cual
alentaria un mayor volumen de importaciones directas por particulares e
intensificaria la competencia en el mercado mexicano. Dicha baja en el precio del
gas alentd el consumo de gas para la generacion eléctrica y el consumo propio de
PEMEX. Entre 2007 y 2010 la produccion de gas seco de PEMEX se mantuvo

relativamente estancada.
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En 2011 disminuy6 3,8% y en 2012 se redujo otro 4,4%. La oferta total de gas seco
de esta empresa subié a partir de 2009 gracias a mayores importaciones. Los
consumos del sector eléctrico y de PEMEX han crecido de manera significativa. En
cambio, las ventas de gas a la industria aumentaron lentamente debido, entre otras
cosas, a mejoras en la eficiencia de sus procesos y a una menor intensidad
energética de la actividad manufacturera. Estas variaciones en el balance de gas
seco reflejaron caidas en la produccion bruta de gas natural, y en la produccién
neta, debido a una mayor inyeccion de gas a yacimientos. El precio al puablico del
gas natural se calcula mensualmente para cada una de las zonas de tarifas
definidas por la Comision Reguladora de Energia (CRE).

Los conceptos que lo integran son:

Precio del gas natural = precio del producto + tarifa de transporte + fuel + costo de

servicio + costo de distribucion.

Consumidores Precio del gas natural | Punto de arbitraje o
importacion
Chihuahua, Monterrey, | PR+ TT + CS + IVA Reynosa

Torredn, Reynosa

Madero, Guadalajara, Poza| PR+ TT+ CS + IVA Cd. PEMEX
Rica, Salamanca, Valle de
México, Apizaco, Mendoza,

Céardenas

Salmayuca PR+ TI+TTN + CS+ Cd. Juarez
IVA
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PR; precio de referencia

TT; tarifa de transporte

CS; costo de servicio

TI; tarifa internacional

TTN; tarifa de transporte nacional

4.4.2 Calculo del precio del Gas Natural

Dentro de las leyes internas mexicanas y los reglamentos de gas natural expedidos,
se ha establecido que el precio maximo del gas objeto de las ventas de primera
mano (precio de vpm) debe ser fijado conforme a lo establecido por la CRE, y la
metodologia para el célculo de precio deben reflejar los costos de oportunidad y
condiciones de competitividad del gas respecto al mercado tanto internacional como

nacional y asegurar un suministro de gas eficiente.

La determinacion del precio de gas natural en México esta asociada con la evolucién
de los mercados de gas natural en territorio estadounidense; tiene una alta
correlacion con la evolucion del mercado de futuros y sus cotizaciones se emplean
como referencia para la determinacién de diversos derivados. Permite una
contratacion de coberturas financieras directa, sin necesidad de cotizar y contratar
diferenciales de mercado (basis). A ello se suma que el Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer) cuenta con un contrato de licenciamiento con el New York

Mercantile Exchange (NYMEX) para ofrecer contratos de futuros de gas.
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Esta Metodologia Permite que las ventas de primera mano de gas natural reflejen
las condiciones de un mercado competitivo y el costo de oportunidad y las
condiciones de competitividad del energético en el mercado internacional y en el

lugar en el que se realice la venta.

El objetivo de la Comisién Reguladora de Energia es reflejar en México la evolucion
internacional de los precios del gas tomando como base un mercado de referencia
con: condiciones apropiadas de liquidez; Instrumentos financieros de cobertura y

condiciones para la determinacién de precios relevantes para México.

4.4.3 Determinacion del precio maximo del gas objeto de venta de primera mano

en Reynosa, Tamaulipas

Los elementos que conforman la metodologia para determinar el precio méximo en

Reynosa, Tamaulipas, son:
e El precio de referencia en Henry Hub

e El diferencial entre el precio de referencia de Henry Hub y las
cotizaciones del gas en los mercados del sur de Texas

e Los costos de transporte entre la zona fronteriza en Reynosa y los ductos
del sur de Texas, que se agregan, descuentan o eliminan en funcion del

balance de comercio exterior de gas natural.

Mientras que las formulas requeridas para el calculo, en términos diarios o

mensuales, y expresadas en délares por unidad son:
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Diario:
VPMR? = [HHZ, —pu® - STR | + [a-TF] — B - [TPg + TPgy] (1)
Mensual:
VPMR™ = [HH™ — ™ - ST™ + [a-TF,] — f - [TP; + TPg,] (2)
donde:
VPMRE . Lo s .
i es el precio maximo en Reynosa en el dia j (dolares/unidad).

VPMR{™  es el precio maximo en Reynosa en el mes i (délares/unidad).

d
HH;_, es el precio cotizado en Henry Hub el dia anterior al dia j, publicado

en el Gas Daily (convertido de délares/mmBtu a ddlares/unidad).
HH{" es el minimo de los valores siguientes:

e El indice del Henry Hub, encabezado South Louisiana, publicado en
el Inside FERC’s correspondiente al mes i (convertido de

dolares/mmBtu a dolares/unidad), y

e EIl promedio de los precios correspondientes al renglén Henry Hub,
encabezado Louisiana-Onshore South, de la publicacién Gas Dalily,
para los ultimos cinco dias habiles del mes i-1 (convertido de

dolares/mmBtu a délares/unidad).

M es el parametro que permite calcular el diferencial entre las
cotizaciones diarias de referencia en Henry Hub y el sur de Texas,

calculado de conformidad con la disposicion 4.1, fraccion I, siguiente.

H es el parametro que permite calcular el diferencial entre los indices
mensuales de referencia en Henry Hub y el sur de Texas, calculado

de conformidad con la disposicion 4.1, fraccion Il, siguiente.

d . . P . . .
STjma es el promedio aritmético de los precios siguientes:
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LY P

El precio cotizado en el sistema Texas Eastern Transmission Corp.,
renglon Texas Eastern STX, encabezado South Corpus Christi, de la
publicacion Gas Daily, Daily Price Survey, columna mid point, para el

dia j-1 (convertido de dolares/mmBtu a ddlares/unidad).

El precio cotizado en el sistema Tennessee Gas Pipeline Corp., de la
publicacion Gas Daily, Daily Price Survey, columna mid point, para el

dia j-1 (convertido de dolares/mmBtu a ddlares/unidad).

es el promedio aritmético de los precios cotizados en los sistemas
Texas Eastern Transmission Corp. y Tennessee Gas Pipeline Co.,

donde:

1. el precio de Texas Eastern Transmission Corp. es el valor minimo que

resulte entre:

El indice de Texas Eastern Transmission Corp., renglon South Texas
Zone, publicado en el Inside FERC’'s del mes i (convertido de

dolares/mmBtu a délares/unidad), y

El promedio de los precios correspondientes al renglon Texas Eastern
STX, encabezado South Corpus Christi, de la publicacién Gas Daily,
Daily Price Survey, para los ultimos cinco dias de cotizacion del mes
i—1 (convertido de dolares/mmBtu a délares/unidad).

2. El precio de Tennessee Gas Pipeline Co. es el valor minimo que resulte

entre:

e El indice de Tennessee Gas Pipeline Co., renglén Texas Zone 0,
publicado en el Inside FERC’s del mes i (convertido de

dolares/mmBtu a délares/unidad), y

e El promedio de los precios correspondientes al renglon Tennessee,
Zone 0, encabezado South Corpus Christi, de la publicacién Gas
Daily, Daily Price Survey, columna mid point, para los ultimos cinco
dias de cotizacion del mes i—1 (convertido de ddlares/mmBtu a
dolares/unidad).
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TF;

TP,

TPy,

es la variable que define la aplicacion de TFj en funcion del escenario

de comercio exterior de acuerdo con lo siguiente:

a =—1cuando el escenario de comercio exterior sea de exportacion

neta;

R
1
o

cuando el balance de comercio exterior sea de equilibrio, y

cuando el escenario de comercio exterior sea de importacion

Q
1
[EEN

neta.

es el costo de transporte entre la frontera en Tamaulipas y los ductos
del sur de Texas vigente en el periodo i (délares/unidad); cuando se

trata de cotizaciones diarias del precio maximo, TFj se refiere costo de

transporte correspondiente al mes dentro del que se ubica el dia j.

es la variable que define la aplicacion de las tarifas de transporte en la
Zona Golfo en funcién del escenario de comercio exterior con base en

lo siguiente:

£ =1 cuando el escenario de comercio exterior sea de exportacion

neta, y

£ =0 cuando el balance de comercio exterior sea de equilibrio o de

importacién neta.

es la tarifa maxima autorizada a Petroleos Mexicanos para prestar el
servicio de transporte en base firme en la Zona Golfo del Sistema
Nacional de Gasoductos, considerando un factor de utilizacion de 100
por ciento, convertida, en su caso, a délares, utilizando el tipo de

cambio.

es la tarifa maxima nacional autorizada a Petroleos Mexicanos para
prestar el servicio de transporte en base firme en el Sistema Nacional
de Gasoductos, convertida, en su caso, a dolares, utilizando el tipo de

cambio.
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Parametros p® y u™

El diferencial entre los precios de referencia, diarios 0 mensuales, en Henry Hub y
el sur de Texas se determinan con base en los parametros u¢ y ™. Dichos
parametros se calculan considerando la relacion de largo plazo existente entre las

series de tiempo de los citados precios conforme a lo siguiente:

1. u® se deriva de la expresion u® = A% — 1, donde A% es el coeficiente
estimado con una regresion por minimos cuadrados ordinarios para la
expresion:

HHE = 2% . STS 4 ¢ (3)

Donde HHZ y ST se refieren a las series de las cotizaciones diarias de
precios del gas en Henry Hub y el sur de Texas, y u? es la serie de términos

de error del modelo.

2. ™ se deriva de la expresion g™ = A™ —1, donde A™ es el coeficiente
estimado con una regresion por minimos cuadrados ordinarios para la

expresion:

HH™ =A™ . ST™ 4 u™ (4)

Donde HH"y ST," se refieren a las series de las cotizaciones mensuales de
precios del gas en Henry Hub y el sur de Texas, y u;" es la serie de términos

de error del modelo.

Los coeficientes u® y u™ se actualizaran trimestralmente con base en el
procedimiento arriba descrito. Se informara mediante aviso los nuevos valores que,
en su caso, tomen los citados coeficientes, asi como las series de precio empleadas

para efectos de su determinacion.
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Costos de Transporte, TFj

El costo de transporte, TFj, representa los costos por la contratacion de los servicios
de transporte requeridos en gasoductos dentro de los Estados Unidos de América
para efectuar importaciones o exportaciones de gas natural a través de la frontera

en Tamaulipas.
La aplicacion de TFjy de la variable o estaran en funcion del balance neto diario de

comercio exterior de gas natural (importacion neta, equilibrio o exportacion neta) a
través de la frontera en Reynosa, Tamaulipas, considerando exclusivamente los
flujos comerciales relevantes para determinar el costo de oportunidad del gas

natural objeto de venta de primera mano.

Asi, el precio maximo se determinara de la manera siguiente:

1. El precio maximo en términos diarios se ajustara por el valor del costo de
transporte entre los ductos del sur de Texas y la frontera de Tamaulipas
vigente en el dia i, TFj, dependiendo del balance neto de comercio exterior
de gas natural a través de la frontera en Reynosa, Tamaulipas registrado

eneldiai,y

2. El precio maximo en términos mensuales se ajustara por el valor del costo
de transporte entre los ductos del sur de Texas y la frontera de Tamaulipas
vigente en el mes i, TFj, que resulte de la ponderacién mensual del balance

neto de comercio exterior de gas natural a través de la frontera en

Reynosa, Tamaulipas registrado cada dia del mes correspondiente.

Se determinara el valor de TFj mediante resolucién debidamente fundada y
motivada, para lo cual mantendra un analisis y seguimiento de las condiciones del
mercado de transporte relevante en los Estados Unidos, asi como de los flujos e

intercambios comerciales de gas natural en la frontera de Tamaulipas que resulten
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relevantes y permitan reflejar adecuadamente el costo de oportunidad del gas

nacional.

La CRE es responsable de poner a disposicion al inicio de cada mes, un informe
de actividades de comercio exterior que incluya:

e Los volumenes diarios de importacion y exportacion de gas natural del
mes previo por origen Yy destino;

e La composicion del costo o el valor de dichas importaciones y
exportaciones, desagregando el precio del gas, los costos unitarios de

transporte y el costo de otros servicios, impuestos, etc., en su caso, y

e EIl factor de carga de los sistemas de transporte utilizados para
conducir los flujos de importacion y exportacion de gas natural del mes

previo, considerando los trayectos de dichos flujos.

4.4.4 Determinacion del precio maximo del gas objeto de venta de primera mano
en Ciudad PEMEX, Tabasco.

El precio en Ciudad PEMEX, diario o mensual, sera igual al precio maximo en
Reynosa mas la tarifa de transporte neta (netback) desde la frontera en Reynosa a
Ciudad PEMEX. Las férmulas para establecer el precio maximo del gas objeto de
venta de primera mano en Ciudad PEMEX se expresaran en dolares por unidad y

se definen como:
Diario:
VPMCP? = VPMRE + TP, (5)
Mensual:

VPMCP™ = VPMR™ + TP, (6)
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Donde

VPMCE? es el precio maximo en Ciudad PEMEX en el dia i (d6lares/unidad);
VPMRE®  es el precio maximo en Reynosa en el dia i (d6lares/unidad);
VEPMCE™ es el precio maximo en Ciudad PEMEX en el mes i (d6lares/unidad);
VPMR™ es el precio maximo en Reynosa en el mes i (dolares/unidad), y

TP; es la tarifa neta (netback) autorizada a Petroleos Mexicanos para el servicio
de transporte desde la frontera en Reynosa hasta Ciudad PEMEX vigente en

el periodo i (dolares o pesos/unidad).

Ajuste por Tarifas de Transporte, TPi

El valor de Tpj sera calculado de acuerdo con la formula siguiente:

TP, = TP —TP* (7)

donde

TP? es la tarifa autorizada a Petr6leos Mexicanos para el servicio de transporte
desde la frontera en Reynosa hasta el punto de arbitraje vigente en el periodo

i, (dOlares o pesos/unidad), y

e TPSF  es la tarifa por el servicio de transporte de Petréleos Mexicanos desde
Ciudad PEMEX hasta el punto de arbitraje vigente en el periodo i, (d6lares o

pesos/unidad).

Las tarifas de transporte de la frontera al punto de arbitraje y de éste a Ciudad
PEMEX vigentes en el periodo i a que se refiere la disposicion anterior se calcularan
utilizando las tarifas publicadas por Petroleos Mexicanos de acuerdo con la formula

siguiente:

TP =cCC? +cU? (8)
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Donde

cca

cud

cce?

cul

y

TPEP = cCFP + cUfP (9)

es el cargo anual por capacidad autorizado a Petr6leos Mexicanos
para el servicio de transporte desde la frontera en Reynosa al punto

de arbitraje en el periodo i (délares o pesos/unidad);

es el cargo por uso autorizado a Petréleos Mexicanos para el servicio
de transporte desde la frontera en Reynosa al punto de arbitraje en el

periodo i (dblares o pesos/unidad);

es el cargo anual por capacidad autorizado a Petr6leos Mexicanos
para el servicio de transporte desde el punto de arbitraje hasta Ciudad
PEMEX en el periodo i (d6lares o pesos/unidad), y

es el cargo por uso autorizado a Petréleos Mexicanos para el servicio
de transporte desde el punto de arbitraje hasta Ciudad Pemex en el

periodo i (dblares o pesos/unidad).

Cuando no esté disponible alguna de las tarifas del Servicio en Base Firme para

calcular la tarifa neta (TPj) para el servicio de transporte desde la frontera en

Reynosa hasta Ciudad PEMEX, los cargos por capacidad deberan sustituirse por la

tarifa maxima aprobada a Petr6leos Mexicanos para el Servicio Volumétrico, de

acuerdo con la Lista de Tarifas y Trayectos del Permiso para el Sistema Nacional

de Gasoductos.
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4.4.5 Determinacion del precio maximo del gas objeto de venta de primera mano

en Plantas de Proceso distintas a Ciudad PEMEX o Reynosa.

El precio méximo del gas objeto de venta de primera mano en Plantas de Proceso

distintas a las ubicadas en Ciudad PEMEX o Reynosa se determinara conforme a

los criterios que se indican a continuacion:

1. Para plantas de proceso ubicadas en zonas del sistema de transporte de

Petrdleos Mexicanos entre la zona correspondiente a la planta de proceso de

Reynosay la zona en la que se localiza el punto de arbitraje, el precio maximo

se calculara como la suma del precio maximo en Reynosa y las tarifas de

transporte autorizadas a Petr6leos Mexicanos para los sectores que integran

el trayecto comprendido entre Reynosa y la Planta de Proceso respectiva,

menos la tarifa de transporte del sector donde se ubica dicha planta:

Diario:

Mensual:

donde

VPMPE,

VPMRE

VPMPg:

VPMR™

TP,

VEMPg, = VPMR? + TP§, — TP, (10)

VPMP}: = VPMR" + TP§, — TP§, (11)

es el precio maximo en la Planta de Proceso p, en el dia i

(délares/unidad);
es el precio maximo en Reynosa en el dia i (délares/unidad);

es el precio maximo en la Planta de Proceso p, en el mes i

(délares/unidad);
es el precio maximo en Reynosa en el mes i (délares/unidad);

es la suma de las tarifas autorizadas a Petréleos Mexicanos

para el servicio de transporte en las zonas que integran el
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TPy,

trayecto desde la frontera en Reynosa hasta la zona de
transporte donde se ubica la Planta de Proceso p vigente en el

periodo i (ddlares/unidad), y

es la tarifa de transporte de la zona donde se ubica la Planta de

Proceso p vigente en el periodo i (dolares/unidad).

. Para Plantas de Proceso ubicadas en zonas del sistema de transporte de

Petréleos Mexicanos entre la zona correspondiente a la Planta de Proceso

de Ciudad PEMEX y la zona en la que se localiza el punto de arbitraje, el

precio maximo se calculard como la suma del precio maximo en Ciudad

PEMEX vy las tarifas de transporte autorizadas a Petroleos Mexicanos para

los sectores que integran el trayecto comprendido entre Ciudad PEMEX y la

Planta de Proceso respectiva, menos la tarifa de transporte del sector donde

se ubica dicha planta:

Diario:

Mensual:

donde

VPMPZ,

VPMCES

VPMPg:

VPMCP™

VEMPg, = VPMCPE + TP, — TP;, (12)

VPMPJ: = VPMCP™ + TP§, — TPE, (13)

es el precio maximo en la Planta de Proceso p, en el dia i

(dolares/unidad);

es el precio maximo en Ciudad PEMEX en el dia i

(dolares/unidad);

es el precio maximo en la Planta de Proceso p, en el mes i

(dolares/unidad);

es el precio maximo en Ciudad PEMEX en el mes i

(dolares/unidad);
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TP, es la suma de las tarifas autorizadas a Petroleos Mexicanos
para el servicio de transporte en las zonas que integran el
trayecto desde la frontera en Reynosa hasta la zona de
transporte donde se ubica la Planta de Proceso p vigente en el

periodo i (d6lares/unidad), y
TP;, es la tarifa de transporte de la zona donde se ubica la Planta de
Proceso p vigente en el periodo i (dolares/unidad).
3. Para Plantas de Proceso ubicadas en las zonas del sistema de transporte de
Petréleos Mexicanos en las que se ubican las Plantas de Proceso de

Reynosay de Ciudad PEMEX, el precio maximo seré igual al precio de dichas

plantas, respectivamente.

Mecanismo de Sustitucion del indice de Referencia

Cuando alguna de las cotizaciones de referencia en Henry Hub, diarias o
mensuales, no se encuentren disponibles en el Gas Daily o en el Inside FERC’s,
respectivamente; o cuando la diferencia entre dichas cotizaciones de referencia en

Henry Hub ajustadas por el diferencial respectivo,

([FHE, —u - STE,] 6 [HHT — p™ - STT])

y la propia cotizacion de referencia en el sur de Texas sea superior a un parametro,
las cotizaciones de referencia en Henry Hub se sustituiran en los términos

siguientes:
Sean:
o DI =[(HHE, —p?-5TE,)—5TE,] la diferencia entre la cotizacion

aplicable para la referencia en Henry Hub del dia j-1 y la cotizacion

respectiva del sur de Texas, y
o DMt =[(HH™—pu™-5T™)—ST™] la diferencia entre la cotizacion

aplicable para la referencia en Henry Hub del mes iy la cotizacion del sur de

Texas para el mismo mes.
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las cotizaciones de referencia en Henry Hub se sustituiran en los términos

siguientes:
. Si |D5*~f| > &9, entonces la expresion [HHE , — u? - STZ,] a que se refiere
la disposicion 3.2 anterior se sustituira por [Sif‘ﬁl T %5‘*],

Il. Si|DX*~=*| = §™ entonces la expresion [HH™ — u™ - ST™] a que se refiere la

disposicion 3.2 anterior se sustituira por [STE”" + 35”"] )

4.5 Importacion y Exportacién de Gas Natural

Un pais como México que busca mantenerse fluyente dentro de la economia
mundial, siendo este un pais en desarrollo, no puede permitirse el desabasto de
algun producto que detenga su economia, asi como tampoco puede dejar de
despuntar el valor de sus productos; y dado que los hidrocarburos siguen siendo la
principal fuente de energia a nivel mundial y que México es un pais cuya economia
se ha basado cerca de 70 afos de estos, el intercambio de hidrocarburos es

palpitante en la economia mexicana.

México se ha y esta transformandose en un pais competitivo dentro del rango de
importaciones y exportaciones de productos hidrocarburos; es importante esta
balanza comercial (exportaciones e importaciones) porque permite el ingreso de
divisas del pais y el acceso a productos que la industria petrolera mexicana no
puede solventar para la poblacion; sin embargo varios temas todavia quedan por

resolver en cuestidon de negocios internacionales.

Las importaciones y exportaciones a nivel general generan un resultado positivo en

la balanza comercial, cuenta corriente y balanza de pagos, en cualquier pais en el
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mundo, ya que las exportaciones son una demanda de la produccién nacional y por
consiguiente multiplica los productos y los ingresos en general y las importacion

responde al déficit de un producto en dicho pais.

La importancia de exportar e importar es:

e Aumentar competitividad

e Participar en el mercado global

e Lanzar nuevos productos

e Estabilizar las fluctuaciones estacionales del mercado

e Adquirir fuerza para expandirse

e Adquirir informacién acerca de la competencia extranjera

e Ampliar la participacion de la empresa en el mercado

México, a nivel mundial es un pais con una considerable relacion comercial, pues
cuenta con 12 tratados de libre comercio con 44 paises diferentes. Los principales
productos exportados por México son hidrocarburos, vehiculos automaviles, oro en
bruto, maquinas automéaticas para tratamiento o procesamiento de datos y sus
unidades y maquinas, aparatos y material eléctrico y sus principales importadores
mexicanos son Estados Unidos, Canada y Brasil; siendo Estados Unidos el
principal receptor de las exportaciones mexicanas (Petroleras y No Petroleras) con
un 77 % del total exportado, es por ello que nuestra economia estd muy ligada a la
de ellos, entre otras muchas razones, de ahi Canada con un 3%, Espafia con 1.9%

y el resto del mundo 18.1%.

Segun el Informe de las Estadisticas del Comercio Exterior de México del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) las exportaciones que mas se realizan
son de caracter no petrolero con $23 476.6 millones de ddlares en Enero de 2016

y apenas $1059.8 millones de délares las de caracter petrolero.
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La balanza comercial mexicana ha tenido un déficit desde 2003, segun el informe
mas reciente del INEGI. Del 2014 al 2016 nuestras exportaciones han sido menores
que lo que importamos. En 2015 se exportaron $380,772.10 millones de dolares y
se importaron $395,232.4 millones de ddlares. Y tan solo en el sector petrolero se
exportaron $23,432.47 millones de dolares y se importaron $33,287.67 millones de
dolares. Dicho fendmeno se hizo notable desde que la economia mexicana se

abrio.

En lo que respecta a hidrocarburos la Ley establece que le corresponde a la
Secretaria de Energia regular y supervisar, asi como otorgar, modificar y revocar
los permisos para “la exportaciéon e importacién de Hidrocarburos y Petroliferos en
términos de la Ley de Comercio Exterior y con el apoyo de la Secretaria de
Economia. México cuenta con puntos de importacién y exportacion principalmente
en la frontera norte del pais, como lo muestra la figura 35. Estos puntos de acceso
facilitan el intercambio de gas natural con su principal consumidor, Estados Unidos.

Siendo notablemente mas puntos de importacion que exportacion.

En el balance de gas natural se muestra que, la demanda de gas sigue en aumento,
sin embargo la produccion nacional de gas no es suficiente para cubrir dicha
demanda por lo que se tiene que recurrir a las importaciones. En cuanto a las
importaciones, éstas alcanzaron un volumen de 1,833.4 MMpcd, de las cuales
1,004.8 MMpcd se realizaron mediante ducto y el resto fueron de Gas Natural
Licuado recibidas en las terminales de almacenamiento de gas. En cuanto a las
exportaciones, éstas alcanzaron un volumen de 2.6 MMpcd hasta este febrero de
2016 y se realizaron por ducto principalmente en Baja California y Reynosa
Tamaulipas. La evolucién que ha tenido el mercado de gas natural, tanto en
importaciones como exportaciones se muestra en la tabla 6, en afos recientes. Se
muestra desde el 2014, pues es este afio cuando las importaciones de gas natural
en Meéxico tuvieron un incremento de 29.3% con respecto al afio anterior, este

aumento se debidé al incremento en la demanda en los sectores de generacion
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eléctrica e industrial nacional, asi como al creciente interés por utilizacién de fuentes

con menores rangos de contaminacion que las actuales.

La figura 35 muestra los puertos de intercambio del gas natural, tanto importaciones

como exportaciones, siendo las mas importantes, localizadas al norte del pais.

Mexicali LOS

Ensenada {ECA) |

Rio Bravo

Terminal de Almacenamiento GNL

Terminal de Altamira

N\ R

Figura 35, puntos de intercambio de gas natural

Tabla 6, Indicadores petroleros Febrero de 2016, PEMEX.

Afio Gas Natural (MMpcd)
Exportacién Importacion
2011 1.3 790.8
2012 0.9 1,089.30
2013 3.1 1,289.70
2014 4.1 1,357.80
2015 2.8 1,418.40
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Figura 36, Importaciones por punto de internacion “Sector privado vs. PGPB enero 2007 - 2

trimestre 2015”, CRE.
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Reynosa, Tamaulipas

Otay, Baja Caltornia ® Privados m Pemex

Pledras Negras,
Coahulla

Los Algodones, Baja
California

Ensenada, Baja
California

MMBtu/dia

Figura 37, Exportaciones por punto “Sector privado vs. PGPB enero 2007 - 2 trimestre 20157,
CRE.

Finalmente, en lo referente al comercio de gas en los proximos afios, se espera que,
las importaciones totales de gas natural alcancen un volumen de 4,052.2 mmpcd,
En 2029, se espera que la demanda de gas natural alcance un volumen de 10,390.3
mmpcd, mientras que las produccion de gas sera de 6,451.9 mmpcd, lo que
representard una diferencia de 3,938.3 mmpcd. Este nivel de demanda hara

necesario recurrir a otras fuentes de abastecimiento (mercado internacional).
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CAPITULO V, SEGURIDAD ENERGETICA

5.1 Seguridad Energética

Los recursos energéticos son indispensables para el buen funcionamiento de la
economia y la sociedad; asi la capacidad o garantia de un pais para satisfacer la
demanda nacional con oportunidad, sustentabilidad y precios razonables en el

presente y hacia un futuro, se conoce como Seguridad Energética.

Tal es la importancia a nivel mundial de contar con una garantia energética, que,
posicionarse a la vanguardia de la eficiencia energética y desarrollo de la misma es,
quizd, la via mas factible para satisfacer la demanda actual y contar con seguridad
frente a las exigencias de corto y largo plazo del desarrollo nacional. Actualmente
la dependencia energética mundial, prioritariamente, sigue basandose de energias
fésiles como: el petréleo, el gas y el carbdn, recurso no renovables, escasos y que
Gnicamente se encuentran en algunos paises; por lo que entrar en conflicto con
dichos paises poseedores de estos recursos, puede poner en riesgo el suministro
de energia. Sin embargo, por contra, encontramos a las energias renovables que
se reparten por todo el planeta, como: el agua, el sol, las olas de mar, el viento, etc.,
y que pueden representar un buen fundamento, para establecer una seguridad
energética independiente, en los paises poseedores y no poseedores de recursos
como el petréleo; no obstante, para explotar estos recursos se necesita tecnologia
de punta y por ende mas inversion, haciendo que los paises menos desarrollados y
econdémicamente no sustentables, no puedan servirse de ellas para generar energia

a pesar de estar disponibles, sin mas.

86



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

La seguridad energética de un pais no soélo puede basarse en los recursos fésiles,
a pesar de ser estos los mas usados, se debe tener en cuenta la facilidad y
beneficios de otras fuentes y recursos amables con el ambiente. Las fuentes
disponibles para todo pais desarrollado y en desarrollo que buscan una seguridad

energética son:

e Energia nuclear (de fision, de fusion).

e Energias fosiles (petroleo, carbdén, gas natural).

e Biocombustibles (biodiesel, bioetanol, biomasa forestal, biogas, residuos
solidos urbanos).

e Energias renovables (hidraulica, edlica, solar, fotovoltaica, geotérmica).

La seguridad energética es indisociable de la sustentabilidad del consumo. Pero la
seguridad energética depende igualmente de la evolucién de los mercados
energéticos, de la situacién geopolitica y de los escenarios internacionales del dia
a dia. Por tal, la Seguridad Energética no sélo es relevante a nivel nacional sino a
nivel mundial, y por ende se ha convertido en un elemento clave en las estrategias
de seguridad de la mayoria de los paises, adquiriendo, asi, un caracter critico en
aguellos con una alta dependencia exterior. Aparentemente, el principal indicador
de seguridad energética para estos paises es la de seguridad de abastecimiento (a
la que se tiende a dar un contenido basicamente geopolitico). Es decir, basan su
Seguridad Energética en la disponibilidad de una oferta adecuada de energia a
precios asumibles por paises exportadores. Otros indicadores importantes al nivel
mundial de la seguridad energética son, entre algunos: la seguridad
medioambiental, los indicadores de eficacia de la gestion en el suministro de

energia, la infraestructura energética disponible, entre otros.

Dentro de los factores que se ven involucrados en los indicadores de la

Infraestructuras energética, encontramos:
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e Plantas de generacién, produccion, extraccion y transformacion (central
nuclear, refineria de petréleo, mina de carbon, planta regasificadora).

e Medios de almacenamiento, transporte, distribucién y terminales de
acceso/salida al sistema (i.e. depositos subterraneos de gas, ductos, red
eléctrica, terminal de GNL (Gas Natural Licuado)).

e Tecnologias de exploracion, extraccion, procesamiento,
almacenamiento, transporte, distribucion, generacion, gestion, consumo,
proteccion fisica y medioambiental (maquina perforadora, filtros de

emisiones contaminantes).

Sobre abastecimiento con impacto en la Seguridad Energética, actiuan los

siguientes factores:

e Geogréfico, el cual repercute en las localizaciones y en la accesibilidad
de recursos, asi como en las rutas de importacion y exportacion (vias
terrestres, maritimas y aéreas).

e Geoldgico, las condiciones éptimas para la generacion en el subsuelo de
las materias primas energéticas (mina de uranio, yacimientos petroleros,
yacimientos de gas).

e Medioambiental, que implica la proteccién del ecosistema (reduccién de
emisiones de CO2).

e Econdmico (renta energética, dependencia externa, balance de fuentes,
déficit tarifario).

e Social, referido a la reaccion de la poblacion ante las fuentes energéticas
y a la percepcion de los riesgos y ventajas asociados.

e Juridico, que comprende la seguridad juridica, la transparencia de la
contratacion y el modelo normativo-regulatorio.

e Politico, tanto interior (competencia privada con las instituciones de

gobierno) como exterior (tratados internacionales).
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La dinamica del mercado matiza la independencia y dependencia externa
energeéticas, amortiguando la posible vulnerabilidad causada por esta ultima. El
mercado puede tener una organizacion global o regional, con cotizaciones de
materias primas o0 vinculadas a derivados financieros, lo cual aumenta la
especulacién. La geopolitica también configura las relaciones energéticas entre

paises:

e productores, los cuales asumen riesgos para subir los precios, ajustando
sus estrategias segun la relacion entre costos-riesgos y exploracion-
produccion.

e consumidores, cuyo comportamiento es inverso al asumir costes para bajar
los riesgos.

¢ de transito energético, que deben su condicidn a su posicion geoestratégica.

e corporaciones nacionales o transnacionales.

La posible alteracion del suministro (sea por causas espontaneas o inducidas) exige
contar con alternativas y soluciones, las cuales permitiran lograr la seguridad

energeética, si se implementan en conjunto en un corto periodo de tiempo.

Entre estas alternativas podemos mencionar las mas primordiales:
e establecer programas de ahorro de energia
e incentivar el desarrollo tecnoldgico sustentable tanto para la generacién
eléctrica como para la innovacion en el sector transporte.
e el uso racional de los recursos energéticos.
e disefio tecnoldgico eficiente para el uso de combustibles fosiles.
e fomentar el uso de energias alternativas, especialmente energias

renovables.
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Los futuros dentro de la Seguridad Energética:

e La era de los combustibles fésiles dista mucho de haber concluido, pero su
influencia va en declive, actualmente, las energias fésiles aportan el 80 por
ciento del suministro mundial de energia y los principales paises productores
de petréleo son Arabia (13.9 %), Rusia (12.7 %) y Estados Unidos (8.6 %) en
tanto que la produccion de carbén la controlan China (45.9 %), Estados
Unidos (12.9 %) y la India (7.5 %).

e El GN esta llamado a ser el unico combustible fésil cuya produccion y
consumo aumenta, siendo los principales productores de GN Rusia (20 %),
Estados Unidos (12.9 %) y Canada (4.7 %)

e La produccion eléctrica, energia hidroeléctrica y edlica, representaran la
mitad de la nueva capacidad que se instale para responder a la creciente
demanda.

e La generacion de energia nuclear se manifiesta imprescindible, pero esta en

cuestion definir el equilibrio entre lo necesario y los costes de la seguridad.

5.2 Explotacién racional y quema irracional del Gas Natural

5.2.1 Explotacion de yacimientos

En capitulos pasados se ha hecho énfasis en la creciente demanda del consumo de
gas natural y lo que conlleva esto (aumentar reservas probadas, mayor produccion
y/o una mayor importacion) dentro de la revolucién energética que se vive a nivel
mundial. Y México no es el pais exento a estos procesos de cambio en el uso

energético. Por ello se ha requerido una creciente tanto en estudios como en
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desarrollo de tecnologia para una explotacibn mas eficiente de los campos
petroleros.

La Optima explotacion de un campo trae beneficios econémicos indudablemente,
aumentando la vida productiva del yacimiento y permitiendo la extraccion de
mayores cantidades de hidrocarburos; en la ingenieria de yacimientos, en general

se considera que existen tres etapas de explotacion:

e Primaria. Esta comienza desde el inicio de la explotacion de un yacimiento y
es en la cual se aprovecha la energia propia del yacimiento. En esta etapa
se puede considerar el empleo de tecnologias en el pozo como el uso de
sistemas artificiales de produccion, y el empleo de pozos horizontales y
multilaterales.

e Secundaria. Durante esta etapa, el objetivo es el mantenimiento de presion
inyectando al yacimiento energia adicional, ya sea a través de inyeccién de
agua o gas natural.

e Mejorada. Es en esta etapa para continuar la explotacion del yacimiento se
requiere implantar métodos a nivel formacion, es decir, aquellos que
modifican las propiedades del sistema roca-fluido; buscando incrementar los
factores de recuperacion de aceite y gas. Existen diferentes clasificacion de
estos métodos, sin embargo entre los mas comunes encontramos a los
métodos: Térmicos (consiste en la inyeccién de vapor o de aire, para generar
una combustion in-situ en el yacimiento), quimicos (como inyeccion de
polimeros o surfactantes, para reducir la tension interfacial), o gases
miscibles (como CO2, gases enriquecidos, gases exhaustos o nitrdgeno,

este Ultimo como proceso miscible o inmiscible).

Sin embargo esta clasificacion no dicta estrictamente que todo yacimiento dentro de
su vida productiva deba tener cada una de estas etapas. Es mas, en ciertos
yacimientos no existio la etapa primaria y fue necesario pasar a la secundaria e

incluso a la mejorada, sin haber ocurrido las anteriores. Un ejemplo de ello, son los
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yacimientos de aceite muy pesado y viscoso, que no pudieron ser producidos en su
etapa primaria ni secundaria y sola se obtuvo aceite de ellos a través de la inyeccion

de vapor, es decir la etapa de recuperaciéon mejorada.

Recuperacion primaria en yacimientos de gas

La recuperacion primaria en yacimientos de gas, se puede clasificar en yacimientos
de gas seco, de gas y condensado y humedos. En general, los factores de
recuperacion que se obtienen de estos yacimientos de gas son mas elevados que
los correspondientes a los yacimientos de aceite. Una de las razones principales,
es la movilidad que tiene el gas dentro del yacimiento, la cual es mas alta que la del
aceite y agua contenidos en él, por lo que de manera natural tiende a desplazarse

facilmente en los poros de la formacion y por lo tanto, hacia los pozos productores.

Dentro de la ingenieria de yacimientos se reconoce 2 tipos de empujes

predominantes en los yacimientos de gas seco:

e Empuje volumétrico o por expansion del gas, este empuje definido
principalmente por la presion original a la que se encuentran los fluidos en
la formacion. Algunos expertos lo definen como produccion por declinaciéon
de la presion (deplecién), que es esencialmente lo que ocurre en los
yacimientos de gas y en los de gas y condensado. De manera que, cada
vez que la presion en el yacimiento disminuye, se reducen los volimenes
de gas que se producen, hasta llegar un momento en que se alcanza la
presién cuando es necesario la compresion del gas a boca del pozo, para
poder continuar con la explotacién o cuando no es rentable y se determina
la presion de abandono del yacimiento.

e Empuje hidraulico. Al igual que en los yacimientos de aceite y gas, este es
un empuje natural que se presenta en los yacimientos de gas que tienen un

acuifero asociado a ellos. El empuje se presenta al disminuir la presion en
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la zona de gas, lo que permite la expansion del agua del acuifero y su
entrada a la zona de gas, empujando o desplazando el gas. En general en
los yacimientos de gas, este tipo de empujes no es muy eficiente, pero
debera calcularse de manera precisa la produccion que se quiere obtener
de gas, ya que de producirlo a ritmos muy altos, puede provocar la
presencia de agua en los pozos productores.

En los yacimientos de gas y condensado, se presenta un fenébmeno que puede
reducir el factor de recuperacion del gas y que se conoce como la condensacion de
los liquidos dentro del yacimiento. Es decir, una parte del gas que originalmente
estaba en una sola fase, se condensa y se convierte en liquido dentro de la
formacion, al alcanzar la presion de rocio, lo que hace disminuir la movilidad del
gas, llegando a obtenerse factores de recuperacion del gas natural inferiores a los
esperados originalmente. La manera de evitar esto o al menos de disminuir su
efecto, es llevar a cabo la reinyeccion de gas en estos yacimientos, ya sea a través
de usar el mismo gas producido o empleando gas natural de otras fuentes. El efecto
gue se pretende tener es de dos tipos: Primero, mantener la presion en el yacimiento
arriba de la presion de rocio, para impedir que el condensado se forme dentro del
yacimiento, y segundo, tratar de revaporizar a altas presiones parte del condensado
que estaba en el yacimiento y poderlo desplazar como gas hacia los pozos. En
cualquiera de los dos casos 0 en una combinacién de los mismos, normalmente se
obtendran mayores factores de recuperacion en los yacimientos a los que se les
reinyecte gas. Esta, también es una practica comdn en la industria petrolera
mundial. Otros efectos en yacimientos de gasy condensado, debidos a alta presion

en los mismos.

La industria petrolera mundial ha identificado que en los yacimientos que se
descubren y que se encuentran a alta presion, también llamados yacimientos

geopresurizados o de presiones anormales, la combinacion de la compresibilidad
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de larocay del agua pueden llevar a sobreestimaciones del volumen original de gas
natural en los mismos. Es decir, se puede interpretar en estos casos que se tienen
volimenes originales de gas in situ mayores que los que realmente existen. De
ocurrir lo anterior, los factores de recuperacion que se calculen para estos

yacimientos o campos tenderan a ser menores comparados con los reales.

5.2.2 Produccién de pozos de gas

La produccion de pozos de gas asi como cualquier operacién de produccion en si,
tiene como objetivo transportar el gas del yacimiento a través de un conjunto de
elementos del yacimiento hasta la superficie, tratarlos y finalmente enviarlo a

instalaciones para su comercializacion.

Es natural que la presién de produccion de gas en el pozo, disminuya gradualmente
a lo largo de la explotacién del yacimiento, sin embargo su vida util se puede
extender utilizando compresores para imprimirle fuerza al gas y llevarlo a superficie.
En la mayoria de los pozos productores de gas, y debido a la caida de presién que
se da a lo largo del sistema integral de produccion, se presenta el liquido, generando
un cabeceo debido al cambio en estos, provocando que se genere una columna de
fluido, si la fase gaseosa no tiene la suficiente energia para elevar y descargar los
liquidos, éstos se acumulan en el pozo ocasionando que el pozo deje de fluir debido
a que la presion hidrostética de la columna de fluido formado, sea mayor a la presion
del yacimiento. Esta columna formada en el pozo puede ser llevada a superficie por
el sistema artificial de producciébn méas conveniente, siendo este el que permita

obtener un pie cubico de gas en superficie al menor costo.
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La necesidad de mantener los liquidos en movimiento para evitar la presencia de
acumulacion de liquidos, es decir eliminar la columna de liquido debido a los efectos
adversos sobre la productividad y la posibilidad de que suficiente liquido acumulado
pueda matar el pozo. Esto ocurre con frecuencia en pozos de baja presion que
producen grandes cantidades de agua de formacion. Una raz6n mas para mantener
el liquido en movimiento hacia la superficie es porque la formacién productora tiende
a aumentar la saturacion de liquido en los alrededores del pozo y esto resulta en la
disminucién de la permeabilidad al gas. El resultado es el dafio a la capacidad

productiva del pozo, respecto a la formacion.

Debido a los problemas que ocasiona la presencia de una columna de fluidos se
han implementado métodos para logar una eficiente produccion en los pozos de

gas, teniendo como principal objetivo:

e Remover condensados o agua de los pozos.

e Incrementar la produccién de los pozos.

Existen varios métodos para manejar la carga de liquidos en pozos de gas, algunos
de los mas comunes son:

e Apertura de pozos a la atmdsfera

¢ Induccion de pozos con gas (Nitrogeno o Metano)

¢ Induccion con reactivos espumantes y liquidos

e Sartas de velocidad

e Embolo viajero

e Valvulas motoras

Apertura de pozos a la atmésfera
Este sistema de induccion de pozos actualmente esta mas regulado por
instituciones ambientales, sin embargo, consiste en abrir el pozo a la presa de

guema para eliminar la contrapresion existente en la cabeza del pozo, lo que aunado
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a la carga que ejercia la columna de liquidos, evitaba que este fluyera. Al eliminarse
la contrapresion que ejercia la linea de flujo, el pozo pode descargar parte de los
liguidos acumulados, sin embargo estas practicas tienen serias repercusiones

ambientales.

Induccion de pozos con gas (Nitrégeno o Metano)

La induccién con gas se realiza a través del espacio anular (en pozos con tuberia
de produccion o con sartas de velocidad), o utilizando equipo de tuberia flexible, los
liquidos acumulados en el pozo son desalojados por el gas. La desventaja de este
método de induccién es que no es recomendable en pozos con baja presion, o de
manera periodica debido a los altos costos de operacion.

Inyeccion de reactivos (barras espumantes y liquidos)

En ambos casos, ya sean barras o liquidos, el funcionamiento es similar, ambas son
soluciones surfactantes que se utilizan para convertir las columnas liquidas dentro
del pozo en columnas espumosas de mayor longitud, lo que permite que éstas
alcancen la superficie y se descarguen parcial o totalmente.

En el sistema de inyeccion de reactivos liquidos se tiene un tanque con el reactivo,
el cual se inyecta con una bomba a través de una sarta de tuberia flexible, una
tuberia capilar o del espacio anular, la inyeccion puede ser intermitente o continua.
Las barras espumantes son elementos no metalicos en forma cilindrica de diametro
y longitud variable que reacciona con el fluido contenido en el interior del pozo.
Existen diferentes tipos de barras dependiendo de la cantidad de agua y
condensado que tenga el pozo; para seleccionar la barra adecuada, es necesario
conocer la altura de la columna de liquidos en el pozo, el contenido de cloruros, la

presiéon de fondo fluyendo, etc.
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Quema irracional de gas

Alrededor del mundo la principal causa de la quema de este combustible fosil es la
carencia de una infraestructura que permita el almacenamiento, procesamiento y
distribucion de gas o de un mercado de gas cercano. Y es por ello que una parte
considerable del gas asociado producido, se libera a la atmdsfera, es encendido

(quemado) o no encendido (venteado).

Cada afo se esfuman unos 150.000 millones de metros cubicos de gas natural,
cifra que equivale a un 25% del todo el consumo de gas de México en 20153; 30%
del consumo anual de gas de la Union Europea y 75% de las exportaciones de gas
de Rusia. La quema de gas natural, ha sido considerada como una manera efectiva
y segura de eliminar excedentes de gas natural derivado de la produccién de
petréleo. Sin embargo, el Banco Mundial considera que esta practica contribuye a
las emisiones de gas de efecto de invernadero y también resulta en la pérdida de
un valioso recurso energético. En afos recientes, se ha dado mas énfasis al
medioambiente y a la necesidad de evitar el desperdicio de recursos y de reducir la

guema de gas es justamente debido a su impacto en el cambio climatico.

“‘Reducir la quema de gas exige un esfuerzo concertado y mundial de parte de los
gobiernos y de la industria, asi como de las instituciones financieras y las
comunidades locales”, segun Rashad Kaldany, director del Departamento de
Petrdleo, Gas y Mineria del Grupo del Banco Mundial y presidente del Comité
Directivo de la GGFR. Sin embargo, un obstaculo crucial para reducir la cantidad
de gas quemado es la falta de infraestructura y los mercados disponibles para este
gas. Y el éxito y la viabilidad de los proyectos para la reduccién de la quema de gas

dependen de que existan las condiciones adecuadas y de factores como incentivos

31 Datos de indexmundi hasta el 6 de julio de 2015.
http://www.indexmundi.com/g/r.aspx?c=mx&v=137&I=es
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fiscales, inversiones en infraestructura, mercados y reglamentos adecuados, asi

como voluntad politica e industrial.

Esta reduccion de la quema de gas, podria traer a las compafiias petroleras obtener
vender el gas en vez de quemarlo, pero esto resulta mas costoso y dificil ya que el
gas debe almacenarse bajo presion, aumentando el riesgo de incendios y
explosiones. El resultado es que las empresas petroleras simplemente queman el
gas porque es la opcion menos costosa, asi produzca mayor dafio a la gente y al
medio ambiente. Todas las quemas de gas contaminan el aire y pueden causar
problemas de salud. Pero algunas son peores que otras. Se puede quemar gas
ocasionalmente como medida de seguridad para evitar explosiones (quemas de
seguridad), o diariamente como parte de las operaciones petroleras (quemas

rutinarias). Cada tipo de quema requiere una reaccion diferente.

Quemas de seguridad

Las refinerias hacen quemas de seguridad para liberar la presion cuando hay
demasiado gas en las tuberias. Aunque no es algo que ocurra todo el tiempo,
siempre es peligroso. Cuando se produce la quema de gas, las personas deben

mantenerse lo mas lejos posible.

Quemas de gas rutinarias

En algunos lugares, las quemas de gas se realizan diariamente, simplemente
porque esto resulta menos costoso para la compafiia. En México, el 73 % del total
de gas natural es gas asociado, producido mayormente en las Regiones Marinas y
Norte del pais. El desfogue en la atmosfera y la combustion en quemadores son
operaciones que normalmente estan relacionadas con la produccion de petrdleo y
gas, y se realizan en los campos de produccion, donde la infraestructura de tuberias

para el manejo del gas estad incompleta, y no puede ser reinyectado en los
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yacimientos. El desfogue en la atmdsfera del gas inutilizado, libera cantidades
significativas de metano debido a su alto contenido (entre 70 - 90 % en volumen).

5.3 Usos del Gas Natural

El GN es materia prima en la vida cotidiana del ser humano; y este se denomina
con el término "Natural" porque es limpio, sin color y sin olor, debido a ello, para su
distribucion se le agrega un olorizarte como medida de seguridad. Es el combustible
gue menos contamina, No ensucia, calienta con rapidez y al ser suministrado por
tuberia se le utiliza en la medida que se necesita. El GN es una fuente de energia
versétil que se emplea en ambitos variados, se emplea como combustible para
generar calor, electricidad y generacidon de fuerza motriz; también como materia
prima en industrias como la siderurgica, quimica, petroquimica, y, de manera
relativamente facil y econémica puede ser convertido a hidrogeno, etileno, o
metanol, los materiales basicos para diversos tipos de plasticos y fertilizantes.
Mientras que en el area de transporte se utiliza como sustituto del diésel y de la
gasolina. Dentro de la industria, el GN ofrece grandes ventajas, pues ofrece a los
procesos industriales ambientes limpios, procesos controlados y un combustible de
alta confiabilidad y eficiencia.

Los amplios beneficios, tanto ambientales como energéticos y econémicos, con
respecto a otros combustibles, son parte del sustento del creciente desarrollo y
utilizacién del GN, logrando que cada dia se expanda el mercado. La evolucién del
mercado de GN en Meéxico se ha visto fortalecida a pesar de que la economia

nacional no es favorable a su desarrollo.
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A pesar de sus ventajas el uso y manejo de este combustible presenta riesgos, entre
los principales encontramos:

e Es dificil almacenar para asegurar un suministro contindo.

e Ocupa mas espacio que un liquido o que un solido, por lo que para
almacenarlo es necesario comprimirlo a presiones muy altas o licuarlo a
temperaturas bajas, lo cual supone también gastos energéticos extra, y, bajo
cualquier presidon es causa en potencia de una explosion.

e EIGN es altamente combustible y puede causar incendios facilmente

Alrededor del mundo se ha registrado un gran interés en el medio ambiente, lo cual
ha permitido un avance en el desarrollo de la basqueda de combustibles menos
contaminantes abriendo paso a la utilizaciéon del GN; la Tabla 7 presenta los

sectores en que se utiliza y las aplicaciones con mayor interés.

Tabla 7, Principales usos del Gas Natural.

Sector Aplicaciones/Procesos

Industrial Generacion de vapor

Industria de alimentos

Secado

Coccién de productos ceramicos

Fundiciéon de metales

Tratamientos térmicos

Temple y recocido de metales

Generacion eléctrica

Produccion de petroquimicos

Sistema de calefaccion

Hornos de fusiéon

Comercio y Calefaccion central

Servicios Aire acondicionado
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Coccion/preparacion de alimentos

Agua caliente

Energia Cogeneracion eléctrica

Centrales térmicas

Residencial Cocina

Calefaccioén

Agua caliente

Aire acondicionado

Transporte Taxis

Autobuses

Debido a que el GN puede ser utilizado con grandes beneficios en un amplio
namero de aplicaciones, puede sustituir a los energéticos alternativos que se

seflalan a continuacién en la tabla 8.

Tabla 8, Principales usos del GN.

Sector Energia y/o combustible
gue puede sustituir

Industrial Carboén
Electricidad
DHM

Diésel

Gas licuado

Gasolina

Keroseno

Lena

Generacion eléctrica Carbon
Fuel Ol
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Comercio Carbon
Electricidad
Fuel Oil

Gas de ciudad

Gas licuado

Kerosene

Residencial Electricidad

Gas licuado

Keroseno

Lefa

Transporte Gasolina

Diésel

Sector industrial

A nivel mundial, el sector industrial se caracteriza por ser uno de los mayores
motores del desarrollo econémico y uno de los principales consumidores de
recursos energéticos. Segun informacion de la AIE, en 2014 el consumo final
mundial de energia de la industria fue de 33.8%, lo que lo convirtié en el sector con
mayor consumo energético a nivel mundial. De los energéticos empleados por este
sector, el GN se ha convertido en el principal, dado que, proporciona una
combustion limpia, libre de agentes contaminantes, ideal para procesos que exigen
la qguema en contacto directo con el producto final, como por ejemplo, en la industria
de ceramicas y en la fabricacion de vidrio y cemento, reemplazando, asi,
ventajosamente a otros combustibles. EI GN también puede ser utilizado como

reductor siderargico en la fabricacion de aceros y en sus formas mas variadas, como
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materia prima en la industria petroquimica, principalmente para la produccién de
metanol y en la industria de fertilizantes, para la produccion amoniaco y urea. Puede

ser igualmente utilizado para el reciclado de residuos.

En México, el sector industrial contribuyé con una demanda de GN del 18% del
consumo final total de la energia en el pais, siendo el segundo, tan solo después
del sector electico. Las demandas de este sector pueden ser consultadas en el

capitulo 4.

Sector residencial

El GN utilizado en los hogares recibe el nombre de gas residencial o doméstico. Es
un mercado en expansion, especialmente en los grandes centros urbanos de todo
el pais. EI GN, comunmente es aplicado para cocinar, lavar, secar o calentar el
agua. Ademas, los electrodomésticos se mejoran cada dia con el fin de emplear el
GN de forma mas econdmica, segura y amables con el ambiente. Los costos de
mantenimiento de los materiales que funcionan con gas son generalmente mas
bajos que los de otras fuentes de energia, convirtiendo en un recurso adecuado
para la vida cotidiana al GN, dando, asi, como resultado la creciente demanda de
este combustible, que tan solo en 2014 fue de 4.3% cuyo tema es abarcado en el

capitulo 4.

Sector Eléctrico

El GN se ha constituido en el combustible mas econémico para la generacion de
electricidad, ofrece las mejores oportunidades en términos de economia, aumento
de rendimiento y reduccion del impacto ambiental. Estas ventajas pueden
conseguirse tanto en las grandes centrales termoeléctricas asi como en las

pequenas.
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Las compaiiias de electricidad y los proveedores independientes de energia a nivel
mundial, emplean cada vez mas el GN para alimentar sus centrales eléctricas,
regularmente estas tienen menores costos de capital, se construyen mas
rapidamente, funcionan con mayor eficiencia y generan menos contaminantes que
las centrales que utilizan otros combustibles fosiles. Los avances tecnolégicos en
materia de disefo, la eficacia y la utilizacion de turbinas de ciclo combinado, asi
como en los procesos de cogeneracion, fomentan el empleo de GN en la generacion
de energia. Las centrales de ciclo combinado (CCGT) utilizan el calor perdido para
producir mas electricidad, mientras que la cogeneracion del GN produce al mismo
tiempo potencia y calor que son Utiles tanto como para la industria como para los
usuarios comerciales. La cogeneracion reduce drasticamente las emisiones de
gases contaminantes. Este proceso se utiliza actualmente en diversas industrias del

mundo entero, ya que garantiza economia y seguridad operativa.

Sector de Transporte

El GN es el combustible alternativo en el sector transporte dado que tiene la
combustion mas limpia. Las emisiones de la descarga de vehiculos que funcionan
a través de gas natural vehicular (GNV) son mucho mas bajas que las de vehiculos
a gasolina. Ademas de estas reducciones en contaminantes, los vehiculos que
funcionan con GNV respecto a los que funcionan con gasolina también emiten
cantidades significativamente menores de gases de invernadero. El GN surge como
alternativa por su bajo costo y el considerable rendimiento, en especial en lo que se
refiere al transporte publico. Esto sin contar con los ahorros colaterales
desprendidos del incremento de vida util de elementos como bujias, sistemas de
escape, carburador y aceites lubricantes que la utilizacion del GNV proporciona. El
bajo costo del GN hace la gran diferencia, es un combustible muy seguro debido a
gue es mas liviano que el aire y se disipa rapidamente eliminando la posibilidad de

acumulaciones o formacién de mezclas explosivas. Durante la combustion de
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hidrocarburos liquidos, se emana ciertos residuos soélidos y gases toxicos. La
sustitucion de la gasolina y otros combustibles liquidos para automéviles por el GN
como carburante, disminuye en gran magnitud la emision de estos gases toxicos y

la generacion de particulas sdlidas.

5.4 Caracteristicas del Gas Natural como combustible no contaminante

En los dltimos afos, el problema de la contaminacion atmosférica se ha tornado en
un tema de gran relevancia, dado que una de sus consecuencias mas significativa
es, el cambio climatico global, producto del incremento de los gases de efecto
invernadero. Debido al creciente consumo de combustibles fésiles y la produccion
provocada por el mismo. Los gases de efecto invernadero, generados por la
actividad industrial, se concentran en la atmésfera donde quedan atrapados,

generando asi, un incremento en la temperatura de la Tierra.

Debido a que el GN, es el combustible fosil menos contaminante, su uso contribuye
a la mejora de la calidad del aire en un ambiente urbano y a la reduccién de los
gases causantes de la lluvia acida. También contribuye de forma importante a la

disminucién de los principales gases del efecto invernadero.

5.4.1 Medio ambiente

Todas las formas de energia tienen un impacto sobre el medio ambiente a través

de un ciclo: exploracion, produccion, transporte, almacenamiento, distribucion y uso
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final. Los efectos sobre el medio ambiente varian de una forma de energia a otra y
son diferentes para cada etapa del ciclo.

En el caso del GN, su composicién quimica es la razon de su amplia aceptacion
como el mas limpio de los combustibles fésiles. El hecho de que se trate de un gas,
favorece su mezcla con aire y su posterior combustién es mas facil, ofreciendo
mayor flexibilidad que otros combustibles fésiles. Estas ventajas naturales pueden
ser aumentadas, debido a que la tecnologia con respecto al GN ofrece

considerables potenciales de ahorro de energia por su gran rendimiento de uso.

En base a esto, la combustion de GN produce como minimo un 25-30 % menos CO,
que la del petréleo y al menos un 40-50% menos que la del carb6n por unidad de
energia producida, dependiendo del proceso que se utiliza y la calidad del

combustible.

PETROLEO (Decano)

CH, + 20, - CO, + 2H,0 + calor

El GN esta practicamente exento de azufre y por consiguiente su combustiéon no
produce practicamente S0,. Los procesos de combustidn de combustibles fésiles
producen NO, que también contribuyen a la lluvia &cida a escala regional. La
combustion del gas natural, aunque también produce NO,, ofrece tecnologia de
gquemadores de bajo NO,que pueden reducir significativamente las emisiones de

estos gases en comparaciéon con la combustién de fueloil y carbon.
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5.4.2 Calidad del aire

El deterioro de la calidad del aire, ha hecho crecer la preocupacion por la salud
publica y el patrimonio cultural. En particular, los problemas de calidad de aire son
los que acaparan la atencion en ciudades densamente pobladas en las que las
emisiones de contaminantes procedentes de automoviles e industrias van en
aumento. Tradicionalmente las ciudades modernas se han enfrentado a altas
concentraciones de polvos, particulas, hollines, SO,, NO, y monoxido de carbono

producidos en la combustién de combustibles soélidos y liquidos.

En la actualidad, la concentracién de ozono a nivel del suelo es uno de los
problemas mas agudos a afrontar en grandes ciudades, particularmente en los
meses de verano cuando el aumento de la concentracion de ozono es una de las

causas principales de las deficiencias en la calidad de aire.

La combustion del GN produce generalmente menos contaminantes formadores de
nieblas que la de otros combustibles y no produce cenizas, polvos ni residuos.
Ademas, cuando se utiliza en combinacion con fueloil o carbon, las tecnologias de
utilizacién del GN pueden ayudar a reducir la formacion de nieblas contaminantes

producidas por la combustion.

Al estar compuesto en su mayor parte por metano, el GN contiene bajos niveles de
compuestos organicos volatiles (VOC) que son principalmente los responsables de
la formacion de las nieblas contaminantes urbanas y del aumento de la
concentracion de ozono a nivel del suelo. Por consiguiente, su utilizacion,
preferiblemente en sustitucion de combustibles derivados del petréleo para

transporte, conduciria a menores concentraciones de ozono.
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5.4.3 Calidad de los medios terrestre y acuatico

Ademas de su impacto en la calidad del aire, la produccién, transporte y uso de
energia pueden tener incidencia medioambiental negativa en los recursos acuaticos
y terrestres. Los andlisis efectuados han demostrado que los efectos
medioambientales del ciclo del GN en este aspecto son minimos y no causan

ninguna degradacion significativa en los mismos.

El almacenamiento de GN se efectla generalmente minimizando su impacto visual
sobre el medio ambiente. Los gasoductos y plantas asociadas se planifican y
construyen cuidadosamente para minimizar su efecto negativo sobre el ecosistema.
Se dedica especial atencion a asegurar que tales proyectos produzcan la menor
alteraciéon a la fauna y flora locales y a que si es necesaria la restauracion de la

ecologiay el paisaje, éste se efectle correctamente para conservar la biodiversidad.

5.4.4 Uso racional de la energia.

El uso racional de la energia tiene sentido por muchas razones, las principales son:
gue hace descender los costos energéticos de los usuarios y tiene un efecto

ambiental positivo.

La utilizacion racional de la energia no es solo una cuestién de uso final prudente

de la energia por los consumidores, sino, que supone varias etapas:

1. Seleccién de la fuente energética correcta.

2. Planificacion de los medios correctos de produccion, transformacion y
transporte de energia final.

3. Promocién del uso final de mejor rendimiento de la mas apropiada fuente

energeética.
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El GN ofrece soluciones racionales para todos estos aspectos de servicio de
suministro de energia. Los tres puntos clave que aseguran un uso racional del GN

son:

- Utilizarlo directamente para evitar pérdidas en la conversion.
- Desarrollar aplicaciones y equipos avanzados.
- Informacion y servicios orientados al consumidor para asegurar el uso

eficiente del gas, natural.

5.5 Sustitucién de combustibles fésiles por Gas Natural

El objetivo de reducir la emision de contaminantes de los diferentes procesos y usos
energéticos, va de la mano con el ahorro de energia. La promocién del uso racional
de la energia y la reduccion de la contaminacién son consideradas de méaxima
prioridad, en especial, por las compafias de gas natural. Los ahorros de energia
gue se obtienen por aplicacion de técnicas que se utilizan preferentemente en la
industria del GN, dan lugar a un menor consumo Yy por consiguiente menor
contaminacion. La tecnologia de la combustion del GN ofrece numerosas ventajas

medioambientales en todas sus aplicaciones.

5.5.1 Poder calorifico de los diferentes combustibles frente al Gas Natural

Una de las variables mas importantes al momento de tomar la decision de sustituir
un combustible es su poder calorifico, elemento principal de la combustion.

Definiendo el poder calorifico como: “la energia que se desprende en la combustion
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completa de una unidad de masa, de materia o de volumen de un combustible en

una mezcla estequiometria con aire”2.

Para encontrar la equivalencia en metros cubicos y pies cubicos que se deben
utilizar en reemplazo del combustible actual para mantener el poder calorifico que

se tiene se utilizan las siguientes ecuaciones:

PCca  1ft3

— i 3
Um * 10008t — [cantidad de ft° de gas natural]

ft3[de gas natural] =

PCca  1ft3 1m3
Um *1000Btu” 35.31467ft°

m3[de gas natural] =

= [cantidad de m3 de gas natural]

donde:
PCca: Poder calorifico del combustible actual
Um: Unidad de medida

Las ecuaciones anteriores permiten realizar la siguiente tabla para agilizar los
calculos de metros cubicos y pies cubicos necesarios para realizar la sustitucién de

combustibles.

Tabla 9, Equivalencias de energia

Equivalencias de energia

Combustible ft3 de GN m3 de GN

Carbon (ton) 24209.97 685.55

32 Apuntes del CENES ISSN 0120-3053 volumen 35 No.61 Enero-Junio 2016
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Gas Ip (gal) 91.82 2.6
Diésel (gal) 138.08 3.91
Fuel oil (gal) 149.73 4.24

5.5.2 Anédlisis de sustitucion

El costo de conversidbn a GN depende de una serie de variables como el tipo y
capacidad del equipo en el cual se va a usar, ya sean calderas, vehiculos,
calentadores, etc. Adicionalmente es necesario instalar una estacion de medicion
de consumo de gas a la entrada del lugar de su consumo final, también se debe
tener en cuenta la longitud de la tuberia, que permita la conexién con el distribuidor
y el usuario asi como la instalacion dentro del lugar de consumo. Exceptuando
algunas de estas variables en el uso del GN en vehiculos. En el anexo D se

encuentran los costos de conversion de algunos vehiculos.

El andlisis debe tener en cuenta los costos de mantenimiento relacionado con los
equipos que en el momento utilizaban carbén, fuel oil, gasolina, etc. Dichos costos
pueden desglosarse en mano de obra, repuestos y costos de mantenimiento
especificos a cada equipo. Si bien los ahorros en el uso del GN en parte se deben
a su menor costo, también debe tomarse en cuenta que los costos de
mantenimiento se reducen, pues el mantenimiento de limpieza de los componentes

mecanicos es menor en términos absolutos.

Desde el punto de vista de produccion, el GN también cuenta con varias ventajas
operativas, como lo son los tiempos improductivos en la planta, debido a fallas en
los equipos de ignicion en los equipos de combustion, lo cual genera la suspension
de ciertos procesos productivos. En segundo lugar se puede disminuir el tiempo de

parada de la planta por motivos de mantenimiento y limpieza de los equipos. Es asi
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como con el uso del gas como combustible primario, la frecuencia de paradas
disminuye, no obstante esta fuente también requiere de mantenimiento preventivo,

como la revision del sistema de quemadores.

5.6 Geopolitica de la Seguridad Energética

La geopolitica es una ciencia que se ocupa del estudio de la causalidad espacial de
los sucesos politicos y de los préximos o futuros efectos de los mismos. Se nutre
especialmente de otras disciplinas tales como la historia, la geografia descriptiva, la

geografia politica, etc.

Una vez cesadas las repercusiones del estruendo, generado por las crisis
energéticas de 1973 y 1979-1980, el tema de la seguridad energética desaparecio
de la agenda politica durante casi dos décadas. La tarea de asegurar el
abastecimiento energético se dejo en manos de los consorcios privados, que con
absoluta confiabilidad ponian a disposicién cantidades suficientes de energia donde
se necesitaba. Cuando, el precio del barril de petréleo alcanzo el minimo histoérico
de US$ 9,50 en el afio 1998, (y el del gas natural, atado a él) causando revueltas,
sin embargo, la fluctuacion hizo que comenzara a subir de nuevo, en un principio
nadie se intranquilizo, pero el precio siguié aumentando hasta alcanzar casi el triple
en el afio 2000, y en una serie de paises de la Union Europea y de América hubo
protestas masivas debido a este aumento en el precio del combustible. El siguiente
aumento de precios importante se inicié en el 2002, y en julio de 2006 el precio del
barril alcanzé el valor nominal de: U$S 78, 4023 para después seguir aumentando

en los siguientes afios. Fue entonces, cuando finalmente se impuso a asegurar el

33 James L. Williams: Oil Price History and Analysis, WTRG Economics. Energy Economist Newsletter 2005
(precios al 2004)
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abastecimiento energético, el cual se convertiria en uno de los desafios cruciales
de la politica del nuevo siglo, y que ese desafio se mantendria en el largo plazo.
Robert Skinner, del Oxford Institute for Energy Studies (OIES), constato que el
tiempo muerto de entre 15y 20 afios en materia de politicas de seguridad energética

habia llegado definitivamente a su fin.3*

El nuevo unilateralismo y el intervencionismo creciente por parte del Estado,
desataron una carrera por obtener posibilidades de acceso a los yacimientos de
hidrocarburos y asi a mayores reservas de energia lo cual puso en marcha un
riesgoso juego en el que apuestan a un nuevo reparto del mundo. Los temores en
cuanto a la amenaza de una “Guerra Fria” por la energia y el peligro de las “guerras
calientes por los recursos energéticos” estan a la orden del dia.*® Por mas presente
que esté entretanto el tema de la seguridad energética, sigue siendo un interrogante
la cuestion de cual es el aporte que puede y debe hacer el sistema multilateral.
Muchos paises apuestan a ejercer influencia econdmica, politica, diplomatica e
incluso militar directa sobre las regiones ricas en recursos, en otras palabras, a
planes geopoliticos y calculos geoestratégicos. Los esfuerzos cooperativos, ya sea
para crear estructuras de gobierno multilaterales que apunten a un abastecimiento
energético seguro para todos, no se consideran enfoques prioritarios para alcanzar
la seguridad de abastecimiento. En muchas partes, al momento de configurar las
relaciones energéticas se observa un triste regreso de los enfoques neorrealistas
que apuntan a ampliar la influencia y a construir posiciones de poder. Segun estas
concepciones, la cooperacion solo ha de buscar si gracias a ella pueden sacarse

ventajas.

Todas las concepciones en materia de politica energética, ya sea el Libro Verde de

la Comision de la UE de marzo de 2006, el plan energético del gobierno de los EE.

34 Robert Skinner: Strategies for Greater Energy Security and Resource Security, Oxford Institute for Energy
Studies. Background Notes, junio de 2006.

35 Sascha Miiller-Kraenner: Energiesicherheit. Die neue Vermessung der Welt [Seguridad energética: La
nueva medicién del mundo], Munich 2007.
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UU. De 2001 o los documentos de posicion de los gobiernos de Alemania y Japon—
abarcan tres dimensiones: la econémica, la ecoldgica y la de politica de seguridad.
En Japon, estas dimensiones estan representadas por las tres E: Energy security,
Environmental protection y economic efficiency?S; la férmula que constituye la meta
de Alemania es practicamente idéntica; la politica energética debe apuntar a la
seguridad en el abastecimiento, a la reduccion del impacto ambiental y a la
eficiencia economica. Las tres dimensiones se encuentran en una relacion de
influencia reciproca, y cada una de ellas va mucho mas alld de una simple

problematica energeética.

Por politica de seguridad energética debe entenderse la “minimizacion del riesgo
de crisis energéticas por medios politicos™’. En este contexto, las crisis energéticas
constituyen alteraciones constantes del equilibrio entre la oferta y la demanda que
provocan saltos de precios y repercuten en forma desfavorable en las economias
afectadas. La politica de seguridad energética apunta a impedir que se produzcan
desabastecimientos energéticos o incluso interrupciones en el suministro. Sin
embargo la cuestion no radica solamente en la gestion de las crisis y en la
geopolitica, sino también en apuntar a la sustentabilidad a través de la configuracién

de los mercados internacionales y la arquitectura de la seguridad.

5.6.1 Trasformaciones y tendencias en el sistema energético internacional

La mayoria de los paises tienen algo en comun: no estan en condiciones de cubrir

su demanda energética con recursos propios. La mayor parte del mundo depende

36 Comisidn de las Comunidades Europeas: Libro Verde. Estrategia europea para una energia sostenible,
competitiva y segura, Bruselas, 8.3.2006.

37 Clingendael International Energy Programme (CIEP): Study on Energy Supply Security and Geopolitics.
Final Report, La Haya 2004
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de un grupo cada vez mas reducido de paises exportadores de energias fésiles que
disponen de una sobreabundancia de materias primas energéticas, esta distribucion
desigual es mas marcada en el caso de los hidrocarburos. La mayor parte de la
produccion exportable, ademas de las reservas utilizables, recae sobre las regiones
inestables de la “elipse estratégica”?, que se extiende desde el Golfo Pérsico hasta
Siberia Occidental, pasando por el Mar Caspio, y cuya importancia seguira
aumentando debido al agotamiento de las reservas de hidrocarburos de los paises
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE). Las
reservas de carbon, en cambio, estan distribuidas en forma mucho mas equilibrada

por todo el planeta.

El sistema energético internacional funciona como mediador entre la oferta
concentrada en unos pocos paises y la amplia demanda. Una maquinaria
gigantesca de obtencién, procesamiento y distribucion de la energia, que se
mantiene en marcha gracias a unas inversiones anuales de cifras multimillonarias,
se encarga de que todos los afios pueda haber a disposicion combustibles fésiles y
también se encarga de que estos recursos lleguen desde su lugar de produccion
hasta los compradores, que a menudo se encuentran en sitios lejanos. Apenas un
tercio de la produccion mundial de energia primaria se comercia en forma
interregional®. Las interdependencias dentro del sistema energético internacional
van en aumento, lo cual se desprende, entre otras cosas, del hecho de que el
comercio energético crece a un ritmo mucho mas rapido que el consumo de energia.
Las transacciones financieras relacionadas con el sector energético constituyen por
su sola magnitud un factor de peso en el sistema monetario y financiero
internacional. Originalmente, el mercado para el “petroleo de papel”, surgido en la
década del ochenta con las bolsas petroleras de Nueva York, Londres y Singapur,

servia para asegurar a los participantes del mercado frente a las oscilaciones en los

38 International Energy Agency: World Energy Outlook 2006
39 Energiedaten. Nationale und Internationale Entwicklung [Datos energéticos. Desarrollo nacional e
internacional]
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precios. Pero justamente los ultimos afios han demostrado que las expectativas,
suposiciones y especulaciones de los inversores también pueden provocar

volatilidad.

En la actualidad, en las bolsas se comercia una cantidad mucho mayor de petréleo
crudo que la realmente existente en forma de operaciones a término (futuros),
opciones y otros derivados, y estas transacciones son realizadas en un 90% por
inversores tales como los hedge funds*° y los bancos de inversién, que nada tienen
gue ver con la economia petrolera y que suelen conservar sus valores petroleros
por muy poco tiempo. Sin embargo, a pesar de todas las asimetrias, las distorsiones
del mercado y las tendencias al alza de los precios, el sistema energético
internacional ha venido funcionando en forma medianamente satisfactoria durante

largo tiempo.

Los recursos energéticos mas importantes, el petréleo, el carbon y el gas natural,
se comercian libremente en el ambito internacional. Sin embargo, que haya libertad
de comercio no significa que en el caso de estos mercados se trate de mercados
perfectos. Por el contrario, en los mercados de materias primas energéticas, las
distorsiones ocasionadas por carteles, oligopolios, subvenciones y déficit
institucionales son mas marcadas que en otros mercados. Algo que incide
fuertemente para que esto sea asi, es el hecho de que, en los mercados de
combustibles, la asignacion efectiva de los recursos se ve dificultada por las

limitaciones de las posibilidades de inversion y del flujo de tecnologia.

Los grandes ceses de produccion que hubo desde 2003, en Venezuela (por

huelgas), en Irak (por la guerra), en Nigeria (por la inestabilidad politica), asi como

40 | os hedge fund son sociedades privadas libres de operar en una variedad de mercados y de utilizar
inversiones y estrategias, con una exposicion variable de posiciones largas y cortas y grados de
apalancamiento.
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el que fuera condicionado por el huracan Katrina, no ocasionaron en ninguna parte
desabastecimientos graves. Gracias a sus reservas y a la flexibilidad de sus
sistemas energéticos, muchos de los paises que dependen de las importaciones
estdn en perfectas condiciones de afrontar situaciones no soOlo de
desabastecimiento, sino incluso de interrupciones temporarias totales en el
suministro. Sin embargo, desde la década del 90 se han venido produciendo ciertos
desarrollos en la economia politica internacional de la energia que aumentan el

riesgo de una crisis energética. Entre ellos se incluyen especialmente:

e Latension en los mercados
e El aumento de la demanda proveniente de los paises emergentes
e El aumento de las dependencias

e Desplazamientos en la geografia de la produccién

La tension en los mercados

Durante la fase de precios bajos que se extendio a lo largo de las décadas del 80 y
el 90, practicamente en esta fase no se amplio la oferta ni se invirtié en la capacidad
de las refinerias, mientras que la demanda sigui6 aumentando en forma
ininterrumpida. Hasta no hace mucho tiempo, una de las certezas compartidas por
todos en relacion con el sistema energético internacional, era la idea de que habia
energia de sobra (sobre todo hidrocarburos) y que las grandes compariias privadas
internacionales estaban en perfectas condiciones de mantener el equilibrio, entre,
la oferta y la demanda. Debido a que, en la década del 80 esas compaiiias habian
doblegado a la OPEP ampliando la oferta proveniente de yacimientos que estaban
fuera del cartel (en el Mar del Norte, el Golfo de México, Alaska, Africa Occidental),
y consiguiendo de ese modo una drastica caida en los precios. Ademas, tras la
disolucidn de la Unién Soviética pudieron acceder a las reservas rusas y del centro

de Asia, que hasta entonces les habian permanecido vetadas.

117



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Los precios bajos y la creciente presion de los mercados y los accionistas, que
buscan obtener grandes ganancias a corto plazo a pesar de que las inversiones en
el sector energético deben planearse a largo plazo, llevaron a las compaiiias
privadas internacionales en las décadas del 80 y el 90 a concentrarse en petréleo
de extraccion barata. Eran pocos los estimulos para desarrollar campos pequefios
y alejados donde las condiciones eran complicadas y los costos de explotacion
altos, a pesar de que ya comenzaba a evidenciarse que esos campos serian
necesarios en un futuro cercano para reemplazar a los campos grandes que iban
agotandose en forma paulatina. Y como tampoco podian obtenerse grandes
ganancias invirtiendo en refinerias, durante largo tiempo sencillamente dejaron de
construirse refinerias nuevas. A pesar de todos los esfuerzos, en esta fase, algunas
de las grandes compairiias no lograron mantener la competitividad en el mercado
Texaco y Gulf fueron absorbidas por Chevron, Amoco y Arco, por BP. Petrofina y
Elf, por Total; Mobil, por Exxon. Por eso, acontecimientos tales como huracanes,
averias, atentados, disturbios, guerras civiles y tensiones entre paises pueden llegar
a generar inquietud entre los participantes del mercado y, con ello, saltos de precio
considerables, en tales casos el mercado se reduce, se considera que esta siendo
sometido a una tensioén. Y si aparecen problemas en distintos puntos del sistema al
mismo tiempo, no puede descartarse que se produzcan desabastecimientos.

El aumento de la demanda proveniente de los paises emergentes

Las altas tasas de crecimiento y los éxitos en el desarrollo de diversos paises
emergentes también contribuyen a la reduccién del mercado, ya que provocaron
gue la demanda mundial de energia, sobre todo de hidrocarburos, aumente en
forma mas fuerte y mas rapida de lo que la mayoria de los actores espera. China,
el mayor productor de petréleo de Asia, cubre cerca de un tercio de su demanda
energética con carbdn. Sin embargo, paralelamente al boom de su economia, que
entretanto lleva mas de 25 afios, su demanda energética en general, y muy
especialmente la de petréleo, también ha ido en aumento. En 1993, el pais se vio

obligado por primera vez a importar petroleo. Entretanto, China ya es el segundo
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consumidor de petrdleo del mundo después de los EE. UU., y su demanda de
importaciones, crece a un ritmo cuyos indices son de dos cifras. A partir de 2010,
China depende también de las importaciones del gas natural. Ademas de China,
también la India y otros paises emergentes y en vias de desarrollo contribuyen al
actual crecimiento de la demanda. Ninguna de las agencias de energia del rubro,
pero tampoco las compafiias privadas internacionales ni la OPEP, reconocio esta
evolucion de la demanda a tiempo como para reaccionar e impedir la rapida

reduccion del mercado de los ultimos afios.

El aumento de las dependencias

El escenario de tendencias de la Agencia Internacional de Energia (AIE) lleva a
esperar que con el incremento del consumo se produzca también una mayor
dependencia de los recursos energéticos fosiles, un aumento de la dependencia de
las importaciones y, por ende, de la dependencia de un grupo cada vez mas
reducido de paises exportadores. Segun el escenario de tendencias presentado por
la AIE*, en el 2030 las reservas de recursos energéticos fosiles existentes todavia
alcanzaran para mantener en marcha la economia mundial. La Agencia de Paris
cree que es bastante probable que se invierta lo suficiente en el mantenimiento y la
ampliacion de las capacidades de produccion como para mantener un equilibrio
entre la oferta y la demanda de energia primaria siempre que los precios suban en
forma moderada. Sin embargo, todos los factores de riesgo cruciales para la
seguridad energética que existen en la actualidad no solamente persistiran, sino
que incluso aumentaran. Esto es asi porque, el consumo mundial de energia
primaria sigue creciendo como si las reservas de recursos energéticos fosiles
fuesen ilimitadas y como si no existiese el cambio climatico. Hasta el afio 2030, el
consumo mundial crecera a un ritmo del 1,6% anual. Tampoco se modificara
demasiado la situacion en un futuro cercano en lo que respecta al alto grado mundial

de dependencia de los recursos energéticos fésiles. De la demanda global de

4! |nternational Energy Agency: World Energy Outlook 2015
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energia primaria, un tercio consiste de petréleo, un cuarto de carbén, un quinto de
gas. A esto se le suma un 13% de energias renovables, incluyendo a la biomasa y
a la energia hidraulica de uso comercial y no comercial, ademas de un 6% de

energia nuclear.*?

Para el 2030, las energias renovables utilizadas comercialmente, sélo
representaran, a pesar de sus altas tasas de crecimiento, un 2% de la produccion
mundial de energia primaria; en los paises de la OCDE sera un 4%. Si se incluye la
biomasa y la energia hidraulica, los valores ascienden a un 14% o 15%. El aporte
de las energias renovables para generar electricidad y calefaccion a larga distancia
aumentara hasta alcanzar el 13% en el 2030; en los paises de la OCDE sera el
21%.%4 Aun, cuando se lograra reducir en forma mas drastica la utilizacion de
recursos energeéticos fosiles y aumentar en forma considerable la proporcion de
energias renovables por razones de proteccion del clima o de seguridad energética,
dicha seguridad no podra alcanzarse en tanto no se asegure el suministro de

combustibles fésiles.

Desplazamientos en la geografia de la produccion

Una complicacion adicional dentro de este desarrollo esta representada por los
traslados de los centros de produccion que se estan perfilando. Tanto en el caso del
petréleo como en el del gas, en todos los territorios de produccién fuera de la OPEP,
de Rusia y de algunos de los paises sucesores de la Unién Soviética ya se ha
alcanzado la meseta de produccion o bien la produccion ya ha comenzado a
declinar. El petroleo en el Mar del Norte se estd agotando, Gran Bretafia ha vuelto
a depender de las importaciones. Por eso, las regiones que se extiende desde el
Golfo Pérsico hasta Siberia Occidental, pasando por el Mar Caspio, se tornan cada

vez mas importantes para el abastecimiento energético mundial. EI 60% de las

42 AIE: World Energy Outlook 2015
43 |nternational Energy Agency: World Energy Outlook 2015
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reservas de petrdleo econd6micamente explotables se concentra en apenas cinco

paises: Arabia Saudita, Iran, Irak, Kuwait y los Emiratos Arabes Unidos.

En el caso del GN se perfilan desplazamientos similares en la geografia del
abastecimiento energético. Un tercio de las reservas comprobadas de GN
mundiales se encuentra en Rusia y en los paises de la ex Unidén Soviética, otro

tercio se encuentra en Medio Oriente, y de este tercio la mitad esta en Iran.

5.6.2 Peak Oil

Practicamente no hay dudas de que el consumo de energia, especialmente el de
petréleo, continuara aumentando en forma vertiginosa en las proximas décadas. Lo
gue si causa polémica es hasta cuando alcanzaran las reservas de hidrocarburos,

para expandir la oferta al mismo ritmo.

A partir de los trabajos realizados por King Hubbard, el gedlogo de la Shell, quien
en la década del 50 pronosticara acertadamente que en 1970 la produccion de
petréleo de EE. UU. alcanzaria su pico maximo de extraccion (peak oil) y después
comenzaria a decrecer?4, se ha desatado un debate acerca de cuando se alcanzara
ese pico maximo de la produccion mundial inevitable por motivos fisicos, y cuél sera
la magnitud del retroceso de la produccién con el que habra que contar a partir de

entonces.

44 De acuerdo con King Hubbard, el desarrollo de |a extraccién en un campo de petréleo puede describirse con
una curva de campana. Primero se explota el petrdleo al cual se tiene facil acceso y que puede extraerse a
bajo costo, y la produccion del campo aumenta. Una vez que se ha llegado a extraer aproximadamente la
mitad de las reservas, a partir del depletion mid-point, la producciéon se hace cada vez mas dificil y costosa y
el output baja. Si bien es cierto que hay factores econdmicos y politicos que pueden modificar perfectamente
la forma de la curva, entre los partidarios de la hipdtesis del peak oil este modelo se considera adecuado para
el desarrollo de la produccion mundial, y esto a pesar de su fundamento estadistico conceptualmente débil.
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Existe una serie de escenarios que a los “pesimistas del peak” les gusta mencionar
como indicios. Entre ellos se incluye el hecho de que hace ya varias décadas que
no se descubren yacimientos realmente grandes como el de Cantarell en México o
el legendario Ghawar en Arabia Saudita. En la actualidad, la mitad de la produccién
mundial de petréleo proviene de 102 campos que vienen explotdndose desde hace
mas de 20 afios y que tienen una produccion diaria de mas de 100.000 barriles de
crudo; existen 14 campos enormes que suministran la quinta parte de la produccion

mundial e incluso llevan en promedio unos 43 afios produciendo.*

En todos estos casos, se trata de campos que ya han comenzado a dar indicios de
un agotamiento paulatino; la produccion ha empezado a declinar en algunos casos,
en forma dréastica. A esto se le agrega que hace rato que la cantidad de petroleo
gue se produce anualmente es mas del doble que la de nuevas reservas que se
descubren. Hoy en dia, las reservas de la mayoria de las grandes compafias
petroleras privadas no crecen gracias a la exploraciéon y a los proyectos nuevos,
sino a las fusiones y a las compras. Ademas, es posible que las cuantificaciones de

las reservas de algunos de los paises de la OPEP estén sobredimensionadas.

La cuestion decisiva en relacion con el alcance del pico maximo de extraccion es
cuanto petréleo queda todavia. Los célculos actuales parten del supuesto de que
en la actualidad aun tenemos a disposicion dos del total de tres billones de barriles.
La mayoria de los expertos coincide en que el alcance de las reservas
econdmicamente explotables que son las reservas calculadas de acuerdo con la
definicion de rentabilidad de la America’s Securities and Exchange Commission
(SEC) que pueden extraerse con la tecnologia actual es de entre 45 y 50 afios. Sin
embargo, como para muchas de las compafias la explotacion ya vale la pena
incluso por debajo de ese limite de rentabilidad fijado por la SEC, y como las

empresas siempre exploran yacimientos nuevos y logran extraer cada vez mas de

45 Robert L. Hirsch: The Inevitable Peaking of World Oil Production.
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los campos existentes gracias a las nuevas tecnologias, el alcance de las reservas
mMA&s que sobreestimarse se subestima. De hecho, hasta ahora siempre tuvo que
corregirse hacia arriba: En la década del 80 ascendia a 29 afos; en la actualidad, a
casi 50 afios. La mayoria de los estudios indica que el pico del petroleo se alcanzara
entre el 2020 y el 2025, y mas tarde, luego de algunos afios de meseta de la
produccion, la produccion mundial de petroleo ird en declive, previéndose una caida

del 25% en los primeros veinte afios?*.

En qué momento se alcanzara el pico de extraccién y cuél sera la extension de la
meseta, dependerd del desarrollo tecnologico para explotar los campos, del
descubrimiento de campos nuevos, del nivel de los precios y de las politicas de los

gobiernos para fomentar las energias de transicion y las energias alternativas.

5.6.3 Actores de los mercados energéticos

Muy pocos mercados presentan distorsiones tan graves como los mercados
energéticos internacionales, donde los cérteles, los oligopolios, las subvenciones y
los gobiernos intervinientes determinan el desarrollo. Sin embargo, las funciones
esenciales del mercado se cumplen, ya que, hasta el momento, el sistema
energético internacional ha garantizado que los impulsos de la demanda llegaran a
la produccion y que se invirtiera lo suficiente en materias primas energéticas como
para producir y comercializar las cantidades necesarias para satisfacer la demanda

mundial de importaciones.

46 Geological Survey EE. UU.
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Durante varias décadas, los compafiias energéticas occidentales no solamente
fueron las protagonistas dominantes del mercado energético internacional, sino al
mismo tiempo aquellas instancias que se apropiaban de la mayor parte de la renta
generada por las materias primas energéticas. Esto permiti6 que importantes
participantes del mercado como los Estados Unidos y los paises de la UE aceptaran
con mayor facilidad un sistema econdémico y comercial global defectuoso, pero
calculable, y desarrollaran un interés en su capacidad de funcién y en su
perfeccionamiento, aunque en caso de emergencia estaban en condiciones de
imponer sus intereses energéticos apelando a su poder politico. Sin embargo, en
los ultimos tiempos, desde que el temor al desabastecimiento y a la escasez han
ido en aumento, existe el peligro de que los paises poderosos recaigan en ideas
neomercantilistas sobre el comercio exterior. Como respuesta a la dependencia
creciente de las importaciones, no solo en los Estados Unidos crece la tentacion de
fragmentar los mercados internacionales, de transformar las relaciones exclusivas
con proveedores dependientes en la base de la seguridad de abastecimiento v,
llegado el caso, de desplazar a los competidores, algo que China ya ha empezado
a predicar con el ejemplo en las relaciones que mantiene con Africa para proveerse
de materias primas. El hecho de que una parte relevante del comercio del petréleo,
el GN y el carbon se desarrolle en forma de contratos de suministro a largo plazo
no implica una limitacion en el comercio o0 en la competencia, principalmente
teniendo en cuenta que estos contratos suelen incluir clausulas de renegociacion y
prevén ajustes de precios para el caso de que se produzcan fluctuaciones en los
mercados de materias primas o de productos terminados.

Las compafias energéticas privadas internacionales representan alrededor de la
mitad de la produccion mundial de petréleo, aunque sélo tienen acceso al 23% de
las reservas, y unicamente en el caso de un 6% ese acceso es ilimitado. La mayor
parte de las reservas comprobadas esta en manos de compafias estatales
(Companias Petroleras Nacionales) y, en Ultima instancia, es controlada por los

gobiernos. Con ello, el abastecimiento de energia de los paises importadores y los

124



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

futuros desarrollos en los mercados energéticos internacionales dependen
esencialmente de un reducido nimero de compafias petroleras nacionales y de los
gobiernos que se encuentren detras de ellas. Y el poder de las compaifiias petroleras
nacionales aumenta. Muchas de ellas, impulsadas por los precios altos de la

energia, estan intentando eclipsar a las compaiiias privadas internacionales.

Sin embargo, el grado de politizacién y de control por parte del gobierno de las
compafiias petroleras nacionales varia mucho segun el pais en cuestion. Por
ejemplo, a empresas como Statoil (Noruega), Petronas (Malasia) o Saudi Aramco
(Arabia Saudita) se las considera compafias eficientes y competitivas que siguen
una légica empresarial. En otros casos, como el de la nigeriana NNPC o el de la
venezolana PDVSA, la orientacién ideoldgica y los parametros politicos determinan
en gran parte las decisiones empresariales. La tarea principal de las compairiias
energéticas nacionales en estos paises es abastecer al estado de un presupuesto
que le permita alimentar los sistemas corruptos de clientelismo politico, y también
asumir deberes del estado en materia de politicas sociales y de infraestructura.
Ademas, a muchas de las compafias petroleras nacionales se les asignan deberes
especificos relacionados con los objetivos geopoliticos que persiguen sus

gobiernos.

Comparadas con las compafiias energéticas privadas, las compafiias petroleras
nacionales estan peor en diversos aspectos. Invierten menos en exploracion,
explotan una proporcion menor de sus reservas, su tecnologia es menos moderna,
por momentos su gestidon no actia en forma muy coherente y son mas restrictivas
en el manejo de la informacion. Uno de los resultados mas significativos del proyecto
de investigacion mas completo realizado hasta el momento sobre el papel de las
comparniias petroleras nacionales en los mercados energéticos internacionales es
gue la eficiencia técnica promedio de las CPN alcanza apenas entre el 60% vy el

65% de la eficiencia de las grandes compafias energéticas internacionales
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privadas*’. Como todas las compafiias petroleras nacionales nadan en dinero
debido a que los precios de la energia son muy elevados, hay pocos estimulos para

aumentar la eficiencia.

5.6.4 Conflictos y orden del mercado

Las relaciones entre los paises productores de petrdleo y gas, y los paises
consumidores estan marcadas por un profundo conflicto en torno de la renta

econdémica que genera la produccién de materias primas.

Desde 2001 se advierte con una claridad cada vez mayor que los mecanismos de
regulacion y los catalogos de normas futuros de la economia internacional no se
corresponderan con la concepcién norteamericana de la globalizacion. Rusia,
China, India, Brasil y muchos otros paises estan integrados en la economia
internacional y, al mismo tiempo, imponen sus propias reglas para el acceso al
mercado, las inversiones y la competencia, insisten en la idea de un estado fuerte
e ignoran las exigencias de democratizacién, sin que ello les acarree sanciones o

pudiera ocasionarles algun perjuicio.

La Unica oportunidad de llegar a un entendimiento mutuo sera haciendo hincapié en
intereses comunes, y desde luego que los hay. Asi como los paises consumidores
deberian estar interesados en asegurarse el abastecimiento en forma multilateral,
los paises productores también deberian estar interesados en lograr consenso y
continuidad, ya que necesitan una afluencia de recursos constante para mantener
la estabilidad politica en sus paises. Hay que poder establecer la seguridad de

abastecimiento por un lado y la demanda estable con afluencia de recursos

47Rice University en Houston, Texas and Japan Petroleum Energy Center.
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constante por el otro. Un marco regulatorio semejante serviria para formalizar y
estabilizar las relaciones entre los actores y para reducir dentro de lo posible las

limitaciones del mecanismo de mercado.

La condicidn necesaria para lograr un entendimiento es que ambas partes partan
de la premisa de que los paises productores y los importadores comparten el mismo
interés en mantener la estabilidad y el nivel de conflicto del sistema (energético)
internacional lo mas bajo posible. Sin embargo, hay variantes del nacionalismo
energético tanto del lado de los paises exportadores como del de los paises
dependientes de importaciones, donde se espera obtener mas dividendos de la

confrontacion que de la cooperacion.

El sistema energético internacional tiene que funcionar para todo el mundo, sobre
todo para los paises en vias de desarrollo dependientes de las importaciones de
energia, ya que de otro modo se plantea la amenaza de que el aumento en los
costos de la energia provoque un conflicto. Las economias de los paises en vias de
desarrollo se caracterizan por su alto indice de intensidad petrolera, y las
oscilaciones en el precio del petréleo suelen impactar con mucha fuerza en ellas.
Mientras que los paises de la OCDE pueden compensar en parte la redistribucion
de la riqueza generada por los altos precios del petréleo debido a que una parte de
las ganancias del petréleo les retorna a través de la demanda de bienes de
equipamiento y productos terminados y de las ganancias de las compafiias
energéticas internacionales y las inversiones de los exportadores de energia, en la
mayoria de los paises en vias de desarrollo no existe nada que pueda mitigar los
efectos negativos de la suba en el precio de la energia. La importancia del precio
del petréleo es mayor en el caso de los paises con un ingreso per capita menor, ya

gue en ellos la cuenta del petréleo tiene mas peso.

El que un pais pueda seguir dandose el lujo de importar petréleo para poder

sostener la produccion y el transporte dependera de si puede conseguir las divisas
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necesarias, ya sea aumentando sus ingresos de exportaciones o a través de
créditos. Antes de que el precio del petroleo alcanzara su maximo, muchos de los
paises en vias de desarrollo ya habian tenido que gastar un tercio de sus ganancias

de exportaciones o mas para importar energia.

Entretanto, el nivel de precios altos funciona en muchas partes como un freno al

crecimiento o bien hace recrudecer la problematica de endeudamiento.
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CAPITULO VI, RIESGOS FINANCIEROS

Es evidente que todo entorno econémico implica riesgos, los cuales son producidos
por el hecho de que toda actividad econémica se lleva a cabo en un entorno de
incertidumbre, debido a la poca certeza sobre lo futuro. Dado que el riesgo es
inherente a las actividades financieras, el riesgo se debe integrar, definir, vigilar,
limitar, debe ser valorado y gestionado claramente dentro del proceso de toma de
decisiones para su control, reduccion y si es posible su eliminacion. Dado que el
tema econdmico no es un tema aislado, los riesgos deben ser evaluados en un

primer nivel general.

Dentro de la definicibn de riesgo las caracteristicas mas destacadas son:
incertidumbre y aleatoriedad. La incertidumbre, es afectada por diversos factores, y
es el tiempo uno de los mas importantes, un ejemplo de ello son los proyectos
realizados a largo plazo, atribuyéndoles mayor incertidumbre que a los de corto

plazo debido a los cambios que se prevén a lo largo del tiempo y no suceden.

En términos generales, los riesgos son definidos como pérdidas potenciales por
acciones adversas en los factores de riesgo; por ejemplo, dentro del riesgo de
mercado el riesgo es la tasa de interés, el tipo de cambio, los precios de las
acciones, indices bursatiles y, adicionalmente, para las entidades financieras: los

movimientos adversos en el precio de sus materias primas.

En toda actividad financiera existe un potencial de sucesos que constituyen

oportunidades para conseguir beneficios o por el contrario amenazas para el éxito.
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Anteriormente para el control y reduccion de riesgos, solo se consideraban los
sucesos negativos, dado que eran los que entorpecian las decisiones en los
proyectos. Sin embargo, hoy en dia, se ha reconocido cada vez mas, que la gestion
de riesgos trata tanto los aspectos negativos como los positivos, asi, los estandares
actuales consideran el riesgo desde ambas perspectivas, dado que: si un riesgo no
es identificado es como si no existiera, lo cual implicitamente equivale a la decision
de aceptar las consecuencias de su materializacion. Si no se identifican los riesgos
no se puede planear su control, es decir, no se pueden definir medidas para
disminuir su probabilidad de ocurrencia, para minimizar su impacto, para
transferirlos a terceros cuando sea necesario o posible, para eliminar la actividad

que los genera o para asumirlos, si es el caso, con plena conciencia.

Los principales riesgos que enfrenta toda actividad financiera, son los riesgos
operacionales y estratégicos que estan relacionados con los flujos de cobro, pagos,
financiacion, gestion, calidad, seguridad ambiental y laboral, los recursos humanos,
legales, tecnoldgicos, y estratégicos. Los riesgos a los que se enfrentan una entidad
financiera y sus operaciones resultan tanto de factores internos como externos a

esta.

6.1 Gestion de riesgos

La gestidon es el proceso por el que esta trata los riesgos relacionados con sus
actividades y estrategias, con el fin de obtener un beneficio sostenido en cada una
y en el conjunto de todas las actividades.

La gestidn de riesgos tiene como fin esencial el manejo y la cobertura de los riesgos,
para mantener a la entidad financiera en direccion de sus objetivos de rentabilidad
promoviendo la eficiencia de sus operaciones y el mantenimiento del capital. El
objetivo es garantizar la solvencia y estabilidad de la entidad financiera, con el

manejo adecuado de los riesgos, que permita lograr el equilibrio entre la rentabilidad
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y el riesgo asumido en las operaciones de tal forma optimizar la relacion riesgo
rendimiento. La gestion de riesgos protege y afiade valor mediante el apoyo a los

objetivos de la empresa a través de:

e Provee una estructura que permite que las actividades futuras se
desarrollen de forma consistente y controlada.

e Mejorar la toma de decisiones, la planificacion y el establecimiento de
prioridades mediante una vision integrada y estructurada del negocio,
su volatilidad y las oportunidades y amenazas del proyecto.

e Contribuye a una asignacion mas eficiente del capital y los recursos.

e Optimizar la eficiencia operacional.

6.1.1 Proceso de administracion de riesgos

El analisis de riesgos tiene como objetivo fundamental la creacién de valor para las
entidades financieras. Las etapas de un proceso de toma de decisiones llevan
inmerso un conjunto de evaluaciones cualitativas y cuantitativas que procuren la
eficiencia en las operaciones el proceso de administracion de riesgos esta

compuesto principalmente por los siguientes pasos:

+ Identificacién y seleccién de riesgos

» Evaluacién y medicion de riesgos

» Establecimiento de limites de aceptacion de riesgos
» Seleccién de administracion de riesgos

* Monitoreo y control

Identificacién y Evaluacién y Eﬁ?ﬁﬁggsi%gm Seleccion de Monitoreo
seleccion Medicion aceptacion administracion y control
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6.1.1.1 Identificacion y seleccion de riesgos

Es preciso identificar los riesgos a los que se encuentra expuesta la entidad
financiera, teniendo en cuenta las caracteristicas propias de la misma, forma
reconocer la vulnerabilidad ante los riesgos de mercado, crédito, liquidez,
operativos, etc., y sus factores de riesgo asociados tales como la tasa de interés,
tipos de cambio, inflacion, tasa de crecimiento, cotizaciones de las acciones,
incumplimiento, insolvencia, entre otros, en funcion del riesgo actual y potencial

identificado.

6.1.1.2 Evaluacion y medicion de riesgos

Se refiere a la medicién y valoracion de cada uno de los riesgos identificados
calculando el efecto que generan sobre el valor de las carteras de inversion y
financiacion, asi como establecer un mapa de posiciones*® que permita identificar
especificamente la concentracion de la cartera*®. Se selecciona una herramienta de
medicién y control qgue se acomode con mayor precision a los riesgos asumidos por
la entidad financiera que permita calcular rapidamente el efecto sobre los resultados
ocasionados por movimientos de los factores de riesgo, de esta forma, implantar
una estrategia de gestion de riesgos con el fin de hacer méas eficiente la cartera
actual. Al mismo tiempo analizar el impacto de las nuevas estrategias que se
esperan implementar. Parte de suponer determinados comportamientos en los

factores de riesgo y calcular el efecto que tendrian en la cartera total o parcial. El

48 El mapa de posiciones determina la sensibilidad del valor de la cartera ente la variacién en el precio de los
factores que la definen.

49 Proporcién de posiciones dentro de una cartera que reaccionan de forma similar ante la ocurrencia de un
evento especifico en el mercado.
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resultado sera la obtencion de un conjunto de posibles escenarios de variacién de
valor, con una probabilidad de ocurrencia asociada.

El valor en riesgo (VaR)

Representa una medida del riesgo de tipo estadistico, generalmente se utiliza para
estimar el riesgo de mercado de una cartera (o0 de una inversion), y, se utiliza entre
las instituciones que necesitan medir el riesgo en carteras negociadas activamente;
es decir mide una posible pérdida maxima esperada durante un determinado
intervalo de tiempo, bajo condiciones normales del mercado y dentro de un nivel de
confianza establecido. El seguimiento del riesgo de la cartera se lleva acabo
utilizando la volatilidad histérica como una medida de riesgo. Esto se puede hacer
calculando la volatilidad histérica del valor de mercado de la cartera sobre un limite
de los ultimos cien dias. Sin embargo este sistema de calculo ofrece una medida
retrospectiva del riesgo, lo cual implica un problema, ya que Unicamente indica cual
ha sido el riesgo de la cartera a lo largo de los ultimos cien dias, no obstante, no
indica el valor del riesgo al cual la cartera esta sometida actualmente. En pocas
palabras, el VaR de una cartera se define como: “la maxima pérdida esperada
debida a un movimiento adverso, dentro de un determinado intervalo de confianza,

a lo largo de un determinado horizonte temporal”°. El VaR tiene tres componentes:

e un periodo de tiempo t (dia, mes, afio, ...)
e un nivel de confianza (95% 0 99%)

e una pérdida maxima (expresada en moneda o en porcentaje)

Existen varias formas de calcularlo como, por ejemplo: El método de simulacién
histérica, el método de la varianza-covarianza, y el método de simulacién
Montecarlo. Estos métodos difieren en su adecuacion para incorporar el riesgo de

las opciones financieras, en su facilidad de implementacion, en su facilidad o

%0 “Introduccidn al Riesgo en la Empresa”. Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas
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dificultad para ser explicados a la alta direccion, en su flexibilidad para analizar los

efectos en los cambios de los supuestos y en la fiabilidad de los resultados.

Método de simulacion historica

Este método utiliza datos histéricos para predecir los rendimientos de los factores

de riesgo en lugar de suponer que los rendimientos de dichos factores tienen una

distribucion normal. Para hacer esto se deberan seguir los siguientes pasos:

1.

Reunir los datos del mercado para cada uno de los activos a lo largo del
periodo de tiempo considerado.

Medir los cambios porcentuales en los precios dia a dia (los
rendimientos).

Calcular el valor que obtendria la cartera si se repitiera la historia, es
decir, obtener los diversos valores de la cartera correspondientes a las
variaciones en los rendimientos calculados en el 2° paso.

Restando el valor actual de la cartera de los diversos valores de la misma,
calculados en el paso anterior, podemos obtener cudles serian las
pérdidas debidas al riesgo de mercado si se repitiesen las condiciones.
Repetir este andlisis para cada dia de negociacién en el periodo
considerado, creando una distribucién de posibles resultados de la
cartera.

Cuando la distribucién esté completa, se jerarquiza todos los resultados

y elegir un nivel de confianza (por ejemplo, para un nivel de confianza del

95% sobre los resultados de 100 dias consecutivos implica seleccionar
el quinto peor valor). El valor en ese percentil en la distribucion

representa el VaR de la cartera.

La principal ventaja de éste método es que: no hace supuestos en la forma de la

distribucion, lo que permite captar eventos de todo tipo de instrumentos financieros.
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Las principales desventajas son: que no hay garantias de la relevancia del periodo
histérico elegido y que los instrumentos financieros complejos pueden valorarse

incorrectamente.

Método Varianza-Covarianza

Este método, también conocido como VaR paramétrico, supone que los
rendimientos del activo se distribuyen normalmente, lo que implica que con que
sepamos su rendimiento medio esperado y su desviacion tipica podremos
representar dicha distribucion. La matriz de varianzas/covarianzas de los
rendimientos de los diversos componentes de la cartera de valores puede ser
facilmente aplicada a las posiciones en riesgo para calcular el VaR. La idea es la
misma que la del método anterior salvo que se utiliza la curva de la distribucion
normal en lugar de los datos; esto nos permite saber directamente donde se

encuentran los peores 5% y 1%.

Nivel de Confianza No. De desviaciones tipicas (o)
95% (alto) -1.65x 0
99% (muy alto) -2.326x 0

Este método funciona bien en activos que generan pagos lineales pero es

problematico para los derivados debido a sus flujos de caja asimétricos.

Un supuesto clave en la construccion del modelo es el proceso estocastico seguido
por las variables basicas del mismo: distribucién normal o lognormal. La primera es
mas sencilla, familiar y tratable pero implica una pequefia probabilidad de disponer
de valores negativos para los precios de los activos lo que puede ocurrir si suelen
ser muy bajos, su volatilidad muy alta y el periodo de analisis suficientemente largo.

La distribucion lognormal resuelve este problema porque su distribucién de
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probabilidad se trunca en cero; de hecho, es la distribucion normal de los
rendimientos calculados éstos como el logaritmo natural de los cambios en los

precios entre dos periodos consecutivos.

Método de la simulacién Monte Carlo

En términos generales este método da mas importancia a las posibles fluctuaciones
del mercado utilizando modelos mateméticos para predecirlos. Los pasos para

implementarlo son:

1. Utilizar las variaciones pasadas de los factores de riesgo con objeto de
generar una ecuacion que las modele. Dicho modelo suele ser generado
a traves de un analisis de regresion. Con ello podemos generar un rango
de valores futuros de los tipos de interés a través de la generacion de
nameros aleatorios.

2. Simular el comportamiento de los factores de riesgo en el periodo
proximo. Dados los valores actuales y una distribuciéon de numeros
aleatorios que prediga los valores futuros, el modelo deberia estar en
condiciones de calcular un posible valor futuro para cada factor de riesgo.
Esta operacion sera repetida varios miles de veces con lo que podremos
confeccionar una distribucion de probabilidad.

3. Cada uno de estos valores tiene una probabilidad de ocurrencia asignada
basada en la distribucion aleatoria utilizada para realizar la simulacion.
Los valores seran jerarquizados de mayor a menor. Si elegimos un nivel
de confianza del 95%, cuando la probabilidad acumulada de Ila

distribucion alcance el 5%, ese valor indicara el VaR.

Los modelos de Montecarlo modelan las variaciones en los factores de riesgo mas

gue los cambios en los activos individuales. La simulacién Montecarlo es util:
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» Debido a que el numero de factores de riesgo es mucho mas pequefio que
el nimero de activos que uno desearia modelizar
+ Debido a su flexibilidad, que permite alterar la distribucion de probabilidad

cuando sea necesario.

Su gran ventaja es que encaja todo tipo de instrumentos financieros pudiéndose
examinar un gran namero de escenarios. Por el contrario, puede consumir mucho
tiempo de célculo informatico y el modelo de riesgos es mas grande que en los

casos anteriores.

6.1.1.3 Establecimiento de limites de aceptacion de riesgos

En base a la gestion de riesgos, es preciso incorporar una estructura de limites que
permita determinar los niveles maximos hasta los cuales la entidad financiera esta
dispuesta a admitir pérdidas como consecuencia de la fluctuacion de los factores de

riesgo.

Los limites se deben establecer en funcion al grado de tolerancia al riesgo por parte
de la entidad, el capital que se quiere arriesgar, la liquidez de los mercados, los
beneficios esperados, la estrategia de negocio y la experiencia del tomador, la

estructura de limites debe incorporar entre otros conceptos:
* Niveles de autorizacion

* Diversificacion en la adquisicion de inversiones u otros derechos (posiciones
activas) y en las operaciones de endeudamiento (posiciones pasivas), asi como

la negociacion de operaciones fura de balance.
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Niveles de riesgo que esta dispuesta a soportar la estructura de capital.
Control de relacion Riesgo-Rendimiento.

Tipos de riesgo y analisis de concentracion de riesgos.

Combinacién de instrumentos acordes con la estrategia corporativa.
Escenarios por cada una de las variables macroecondmicas (factores de
riesgo) que afectan directamente a las posiciones.

La entidad financiera debe medir diariamente el riesgo de mercado de sus

posiciones comparandolo con los limites establecidos.

6.1.1.4 Seleccion de administracion de riesgos

Dados los resultados obtenidos en los pasos anteriores, se determina la postura

que tomara la entidad financiera frente a los riesgos a los que se encuentra

expuesta, que pueden ser:

1.

3.

Evitar el riesgo. Se toma la decisién de no proceder a formalizar la operacion
gue genera el riesgo.

Gestionar el riesgo. Se acepta el riesgo pero se reduce a su minimo nivel
optimizando la relacion Riesgo-Rendimiento, en el caso de los riesgos de
mercado, requiere conocimiento de los mercados y las expectativas,
aplicacion de las técnicas de funcion de la variabilidad de los factores de
riesgo. Igualmente, es necesario analizar los instrumentos disponibles en el
mercado o aquellos que pueden desarrollarse, para realizar coberturas,
parciales o totales de los riesgos a los cuales se encuentra expuesta la
entidad.

Absorber el riesgo. Cubrir con sus propios recursos el riesgo al que se

encuentra expuesta la entidad financiera.
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4. Transferir el riesgo. Se refiere a transferir trasladar a un tercero el riesgo al
que se encuentra expuesta al entidad financiera ya sea vendiendo la posicion

0 adquiriendo un seguro.

6.1.1.5 Monitoreo y control

Por medio del monitoreo se valora la calidad del desempefio de los modelos de
identificacion y medicion de los riesgos, asi como el cumplimiento y eficiencia de los
limites establecidos. La funcion de monitoreo debe reconocer oportunamente las
diferencias de la administracién de riesgos y procurar por la retroalimentacion
efectiva en las operaciones. En esta etapa se hace un seguimiento a los indicadores
seleccionados en la etapa anterior y se determina la eficiencia de los mismos en la

gestion de riesgos.

6.2 Principales tipos de riesgo

6.2.1 Riesgos Operacionales

El riesgo operacional no es una categoria sencilla ni evidente; es una amplia gama
de précticas, una vision de control y regulacién, tanto como una necesidad de

gestionar los problemas operativos, como de minimizarlos.

Se entiende por riesgos operacionales como la posibilidad de ocurrencia de
pérdidas econOmicas debidas a deficiencias o fallas de  procesos, sistemas
internos, asi como en los procesos tecnologicos de informacion, en el personal o

por ocurrencias de eventos externos imprevistos. Este tipo de riesgo incluye el
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riesgo legal, debido a los problemas que se pueden generar de fallos en el proceso
o desarrollo de actividades propias de los colaboradores en toda actividad inherente
a la actividad econdmica, sin embargo se excluyen los riesgos sistematicos y de
reputacion, asi también no se toma en cuenta las pérdidas ocasionadas por cambios

en el entorno politico, econdmico y social.

En los afios 90's este término iniciaba a ser mencionado dentro de los riesgos
presentes en el entorno econdémico con la publicacion del documento “Internal
Control Integrated Framework” por el COSO1%!, sin embargo no se creia como un
término relevante dado que su dimensién en dafios se consideraba despreciable.
Sin embargo a lo largo de los afios y debido a las grandes pérdidas que se
observaron a causa de este tipo de riesgos, se inici6 la publicacion de un sinfin de
estudios sobre la importancia de la administracion del riesgo operacional en las

instituciones financieras. Los cinco grandes problemas respecto a este riesgo:

una baja o nula frecuencia en la medicién y reporte de este riesgo;
una pobre o vaga determinacion de los factores que lo determinan;

una vaga definicién de este riesgo;

0N PR

la ausencia de actividades de auditoria interna como uno de los precursores
de la gestion del riesgo operacional;
5. la necesidad de una definicion y marco de buenas practicas por parte de los

supervisores.

Para el afio 2001 y debido al cambio experimentado en los afios antecesores a este,

en el entorno financiero, y, por las crisis econémicas mundiales experimentadas, las

51 COSO tiene su origen del “Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission”. Creado
en 1985. Es una organizacion del sector privado, dedicada a mejorar la calidad de los reportes financieros
mediante la ética de negocio, controles internos eficaces y gobierno corporativo. En 1992, publicé un
informe denominado “Internal Control Integrated Framework” (IC- IF), conocido también como COSO |.
Adoptado por el sector publico y privado en USA, por el Banco Mundial y el BID y se extiende rapidamente
por todo Latino América.
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cuales trajeron una estabilidad financiera mundial ante cuantiosas pérdidas
econdmicas derivadas de la ausencia o una inadecuada gestion del riesgo de las
operaciones financieras, constituyendo asi, el principal promotor del énfasis que las
entidades financieras asignaron para medicion, fiscalizacion y gestion eficiente del
riesgo operacional; el auge experimentado en la Gltima década por la gestion del
riesgo operacional, se debe a generadores de cambio, los cuales incluyen: cambios
en los mercados y productos/servicios causados por la innovacion financiera;
cambios tecnoldgicos; tercerizacion de actividades; fusiones y la “desregulacion”;

asi como eventos inesperados y su impacto dentro de la globalizacion.

Factores generadores de riesgo operativo

Entre los factores generadores de riesgo operativo encontramos a los sistemas
Informaticos, fraude externo, fraude interno, practicas de empleo, clientes vy

productos, dafios a activos®? fisicos, ejecucion y gestion de procesos.

Fraude interno: Pérdidas derivadas de algun tipo de actos encaminados a
defraudar, apropiarse o burlar regulaciones, la ley o las normas internas,
excluyendo hechos por discriminacion, los cuales, como minimo, tienen un

origen en parte interno.

Fraude externo: Pérdidas derivadas de algun tipo de actuacion encaminada
a defraudar, apropiarse de bienes indebidamente o a soslayar legislacion por

parte de un tercero.

Préacticas de empleo: Pérdidas derivadas de actuaciones incompatibles con

la legislacion o acuerdos laborales, de higiene o seguridad en el empleo, del

52| os activos, desde el punto de vista contable, representan los bienes, derechos y otros recursos controlados
econémicamente por la entidad financiera, resultantes de sucesos pasados, de los que se espera que la
entidad obtenga beneficios o rendimientos econdmicos en el futuro.
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pago de reclamaciones por dafos a las personas, o de eventos de diversidad

o discriminacion.

Clientes y productos: Pérdidas derivadas del incumplimiento involuntario o
negligente de una obligacion profesional frente a clientes concretos (incluidos
requisitos fiduciarios y de adecuacién), o de la naturaleza o disefio de un

producto.

Dafios a activos fisicos: Pérdidas derivadas de dafios o perjuicios a activos
materiales como consecuencia de desastres naturales u otros

acontecimientos.

Sistemas informéaticos: Pérdidas derivadas de incidencias en el negocio y de

fallos en los sistemas.

Ejecucién y gestion de procesos: Pérdidas derivadas de errores en el
procesamiento de operaciones o en la gestiébn de procesos, asi como de

relaciones con contrapartes comerciales y proveedores.

6.2.2 Riesgos Estratégicos

Dentro de toda actividad u operacién que realiza una Entidad financiera cabe la
palabra estrategia, la cual es la clave para llegar al éxito econdmico; estrategia la
hemos definido como el conjunto integrado de acciones administrativas que pueden
proporcionar bases para conseguir flujos financieros positivos y ventajas sostenibles
dentro del mercado. Es de esta palabra, que dentro del mundo financiero, se deriva

al riesgo estratégico.

El riesgo estratégico se asocia con la forma en que se administra la Entidad; este
riesgo es una funcién de la compatibilidad de los objetivos, de las estrategias

desarrolladas para alcanzar dichos objetivos, los recursos utilizados y obtenidos,
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asi como la calidad de su ejecucion. Los recursos necesarios para llevar a cabo las
estrategias de negocios son evaluados en relacion con el impacto de los cambios
econdmicos, tecnoldégicos, competitivos y regulatorios. Este tipo de riesgo resulta
del impacto actual y futuro en los ingresos tras la toma de decisiones, la aplicacion
indebida de las decisiones, la falta de capacidad de respuesta a los cambios de la
industria. El manejo del riesgo estratégico se enfoca a asuntos relacionados con: la
mision y el cumplimiento de los objetivos, la clara definicion de politicas, disefio y

conceptualizacion.

A pesar de lo ya mencionado los riesgos estratégicos también surgen de los
patrones cambiantes de la demanda del consumidor, y la urbanizacion rapida en los
mercados emergentes. Los riesgos estratégicos pueden carecer del precedente
historico y/u originarse fuera de una industria. Las sefales relacionadas con los
riesgos estratégicos emergentes a menudo son débiles o intermitentes, lo cual
puede hacer que sean dificiles de detectar, faciles de descartar, y dificiles de

interpretar.

Los riesgos estratégicos tienes particularidades que los difieren de otros, entre estas

diferencias destacamos que estos riesgos son:

+ Unicos para la organizacién porque la estrategia, la cultura, la estructura de
gobierno, y los modelos de negocio y operacion son Unicos para la
organizacion.

+ Faciles de pasar por alto porque a menudo parecen irrelevantes, no-
amenazadores, o altamente improbables — y la administracién puede
considerar que estdn siendo monitoreados y administrados cuando en
realidad no lo estan.

 Dificiles de abordar con los métodos acostumbrados de la administracion del

riesgo.

Si bien pueden tomar la forma de riesgos financieros, operacionales, tecnolégicos,
politicos, u otros que sean familiares, los riesgos estratégicos tienden a ser dificiles

de cuantificar y rastrear.
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Esencialmente, los riesgos estratégicos pueden atascar, desvincular, o erosionar

los orientadores del valor. Si son ignorados, pueden convertirse en lo que Deloitte

ha descrito como “destructores del valor>?”.

Abordaje de los riesgos estratégicos

Para detectar y abordar los riesgos estratégicos, las compariias pueden considerar

los beneficios potenciales de invertir en una o mas de las siguientes &reas:

Identificacion de los riesgos estratégicos dificiles de predecir: basandose en
sus propias experiencias y en las de otras organizaciones, los lideres pueden
hacer lluvias de ideas sobre los potenciales eventos de probabilidad-
baja/impacto-alto y luego de manera sisteméatica examinar los que podrian
menoscabar las estrategias, e identificar las maneras como la compafiia
podria reconocerlos y valorarlos.

Capacidades de deteccion: La tecnologia ahora puede facilitar que las
organizaciones monitoreen numerosas variables en tiempo real — desde un
rango enorme de indicadores de crédito hasta la probabilidad de tormentas y
sequias — que pueden ser precursoras de un evento de riesgo (vea el
recuadro: Resultados de la encuesta sobre deteccion del riesgo clave).
Modelacion y analisis de escenarios: dado el rol que los riesgos
interrelacionados tienen en la modelacion del impacto de y la respuesta frente
al riesgo estratégico, la generacion de escenarios que incorporen multiples

riesgos puede aclarar el probable impacto de los eventos de riesgo.

53 Deloltte, “Riesgo estratégico, la piedra angular para la transformacién del riesgo”

Esos estudios definen los “destructores del valor” como los eventos de riesgo que destruyen en un mes el 20
por ciento o mas del valor corporativo en relacidn con el crecimiento o disminucién del capital. Los cinco tipos
clave de destructores del valor: Riesgos de impacto-alto/frecuencia-baja, Riesgos correlacionados o
interdependientes, Riesgos de liquidez, Riesgos de fusidn y adquisicion, Riesgos de cultura y compensacion.
Independiente de sus clasificaciones, los riesgos de los destructores del valor tienen que ser entendidos y
abordados por la junta y por los ejecutivos, quienes también tienen que establecer mecanismos para
detectarlos y monitorearlos.
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+ Capacidades de respuesta: No todos los riesgos pueden ser anticipados; sin
embargo, la simulacion de las respuestas ante los eventos de riesgo y el
desarrollo de planes de respuesta pueden ayudar a mejorar las capacidades

de respuesta.

La transformaciéon de la administracion del riesgo estratégico va incluso mas alla.
Incluye andlisis amplio y profundo del riesgo, planeacion de escenarios, y
contingencia, capacidad de recuperacion, y planes de recuperaciéon. Considera los
potenciales riesgos estratégicos en las decisiones relacionadas con entrada a o
ampliacion del mercado, iniciativas de producto, actividades de M&A, planes de
compensacion, nuevas contrataciones, y administracion del talento. Al mismo
tiempo, fomenta la conciencia de los riesgos estratégicos a través de la organizacion
y de las potenciales oportunidades que los desarrollos pueden presentar para
generar valor y ganar ventaja competitiva. Ademas, las herramientas de escaneo
de grandes datos y las analiticas sofisticadas pueden ayudarles a las
organizaciones a obtener y analizar las enormes cantidades de informacién que
ahora estan disponibles en el ciberespacio. Las actividades incluyen monitorear
nuevos feeds y blogs por los desarrollos entre los competidores y seguir — e incluso
influenciar — los gustos del consumidor y las necesidades de los negocios, que estan
en evolucion. Pero esas actividades tienen que ser sostenidas, y dirigidas dentro de
una estructura que identifique qué buscar, donde mirar, y coOmo monitorear los

desarrollos

6.3 Riesgos Financieros

El riesgo financiero es un término utilizado para referirse al riesgo asociado a

cualquier forma de financiacién. El riesgo puede se puede entender como
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posibilidad de que los beneficios obtenidos sean menores a los esperados o de que

no hay un retorno en absoluto.

Por tanto, el riesgo financiero engloba la posibilidad de que ocurra cualquier evento
que derive en consecuencias financieras negativas. Se ha desarrollado todo un
campo de estudio en torno al riesgo financiero para disminuir su impacto en

empresas, inversiones, comercio, etc.

6.3.1 Riesgo de Mercado

Es el riesgo de que una o mas variables relevantes para la entidad financiera, cuyo
valor depende de los mercados financieros, evolucionen de forma adversa a las

expectativas de ésta, provocandole pérdidas.
Para que las pérdidas sean efectivas deben darse los dos requisitos siguientes:

e Las variables deben experimentar una variacién que conlleve consecuencias
econdémicas negativas para la entidad financiera y esta variacion debe
producirse dentro del tiempo considerado por la misma para la liquidacién de
las operaciones financieras. En caso contrario, las pérdidas seran
potenciales, pero no efectivas o reales.

e Dicha variacidbn no debe producir en otras operaciones financieras un
beneficio de valor igual o similar a las pérdidas en cuestién. De ser asi, los
beneficios obtenidos en unas se compensarian con las pérdidas sufridas en

las otras y viceversa.

Atendiendo a la naturaleza de esas variables cuyo valor depende de los mercados
financieros, se distingue entre los riesgos de tipo de interés, de tipo de cambio, de

variacion en el precio de: las acciones y activos reales.
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6.3.1.1 Riesgo de Tipo de interés

Es el riesgo de que una variacion en los tipos de interés provoque pérdidas en las

operaciones financieras que realiza la entidad financiera.

Estas pérdidas se producen principalmente por las tres razones siguientes:

1. La influencia que tiene una variacion de los tipos de interés en el medio
efectivo del costo de las fuentes de financiacion o en el medio efectivo de
rentabilidad de las inversiones empleadas por la entidad. La variacion de los
tipos de interés afecta al medio efectivo del costo de las fuentes de
financiacion o al medio efectivo de rentabilidad de las inversiones, cuando
las fuentes de financiacién y las inversiones se consideran individualmente y
sus respectivos medios de efectivo dependen de un determinado tipo de
interés del mercado. Este es el caso de los créditos y las inversiones
relacionadas a un tipo de interés. Sin embargo, si las fuentes de financiacion
y las inversiones en las que se encuentran realizadas las mismas se
consideran conjuntamente, una variacion de los tipos de interés afecta
solamente a la rentabilidad neta que la entidad financiera obtiene cuando los

vencimientos de las inversiones y de las fuentes de financiacidén son distintos.

Asi, cuando el vencimiento de las inversiones es mayor que el de las fuentes
de financiacion empleadas para realizarlas, un incremento de los tipos de
interés conlleva que el tanto medio efectivo del costo de las fuentes de
financiacion sea, finalmente, mayor que el previsto inicialmente por la entidad
financiera, provocando una disminucion de la rentabilidad neta del conjunto
de las operaciones financieras, exponiendo a la entidad al denominado
riesgo de refinanciacion.

Por el contrario, cuando el vencimiento de las inversiones es menor que el

de las fuentes de financiacion empleadas para realizarlas, un descenso en
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los tipos de interés conlleva que el medio efectivo de rentabilidad obtenido
por las inversiones sea, finalmente, inferior que el previsto inicialmente
por la entidad financiera, provocando una disminucion de la rentabilidad
neta del conjunto de las operaciones financieras, exponiendo a la entidad al

denominado riesgo de reinversion.

La variacion de los tipos de interés afecta al valor de mercado de los activos
financieros. Uno de los métodos que con frecuencia se utilizan en la
valoracion de un activo, ya sea real o financiero, es el método del valor
presente neto, en cuyo caso, un desplazamiento hacia arriba de la estructura
temporal de tipos de interés —un incremento de los mismos- produce un
decremento del valor presente de los flujos netos de caja que produce dicho
activo, generando una disminucion del valor del activo financiero en cuestién,
y viceversa. Por tanto, existe una relacion inversa entre el valor de los tipos

de interés y el valor de los activos.

En este sentido, cuando una entidad financiera negocia continuamente
activos financieros en uno o varios mercados financieros secundarios, un
incremento de los tipos de interés provoca un descenso en el valor de
mercado de dichos activos, exponiendo a la entidad financiera al denominado
riesgo de precio, sobre todo si los activos financieros son de renta fija.
e La existencia de una relacion directa entre el valor que presentan los
tipos de interés y el resultado que la entidad financiera obtiene de la
operacion financiera. Este es el caso de los activos financieros

derivados en los que el activo subyacente® es un tipo de interés.

5 En los mercados de opciones y futuros financieros se denomina activo subyacente al activo financiero
(acciones, bonos, indice bursatil o de activos financieros) que es objeto de un contrato normalizado de los
negociados en el mercado. En general, es el activo que sirve como base para un contrato de derivados (futuros,
opciones, warrants, Turbos, Bonus, Contratos por Diferencias -CFDs-) y otros productos financieros (Fondos
cotizados o Exchange Trade Funds).
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6.3.1.2 Riesgo de Tipo de cambio

Es el riesgo de que una variacion en la relacion entre dos monedas ocasione
pérdidas en las operaciones financieras que la entidad financiera lleva a cabo. El
riesgo de tipo de cambio afecta a las entidades financieras que operan en mercados
financieros internacionales empleando fuentes de financiacion y realizando

inversiones denominadas en monedas distintas a su moneda nacional.

Estas pérdidas se producen principalmente por las dos razones siguientes:

1. El tipo de cambio influye en el medio efectivo del costo de las fuentes de
financiacion denominadas en moneda extranjera, en el medio efectivo de
rentabilidad de las inversiones denominadas en moneda extranjera, o incluso en
ambos. Si se consideran individualmente, el medio efectivo del costo de las
fuentes de financiacién y el medio efectivo de rentabilidad de las inversiones,
denominadas ambas en moneda extranjera, se ven afectados por la variacion
del tipo de cambio, debido a que los cobros y los pagos estan relacionados a

dicho tipo.

Cuando se consideran conjuntamente las fuentes de financiacion y las
inversiones se produce una situacion similar. En este caso, los pagos que la
entidad financiera realiza en un determinado momento por las fuentes de
financiacion denominadas en moneda extranjera se compensan con los cobros
gue obtiene en ese momento por las inversiones denominadas en esa misma
moneda, de forma que una variacion en el tipo de cambio solo afectara a la

diferencia entre ambos.

Asimismo, si el vencimiento de las inversiones denominadas en moneda

extranjera es distinto al de las fuentes de financiacion denominadas en moneda
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extranjera, la entidad financiera estara expuesta, ademas, al riesgo de tipo de
interés de dicha moneda.

2. El resultado que la entidad financiera obtiene de la operacion financiera
depende directamente del tipo de cambio, tal y como ocurre, por ejemplo, en los
activos financieros derivados en los que el activo subyacente es un tipo de

cambio.

Riesgo de variacion de precio de: las acciones y activos reales

Es el riesgo de que una variacion en el valor de mercado de las acciones o de
los activos reales de una entidad financiera provoque pérdidas en las
operaciones que realiza la entidad financiera. Estas pérdidas se producen
principalmente porque el resultado de la operacién financiera depende del valor
de mercado de la accion o de los activos reales en un determinado momento,
siendo el caso de las acciones 0 activos reales que se negocian continuamente
en los mercados financieros secundarios o de los activos financieros derivados

en los que el activo subyacente es una accion.

6.3.2 Riesgo de Crédito

Un crédito es, en sentido amplio, una cesion temporal de un bien econémico con la
esperanza de recuperarlo en un momento futuro®®. Los créditos presentan un

conjunto de elementos comunes entre los que destacan los siguientes:

55 Definiciones basicas, Banco de México, noviembre 2015
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e La existencia de dos partes: una que cede temporalmente un bien,
denominada acreedor, y otra que lo recibe, denominada deudor.

o El objeto de la cesion es un bien econdmico, de naturaleza real o financiera,
que, en la mayoria de las ocasiones, es dinero o algo que le resulta
equivalente.

e El acreedor tiene la esperanza de recuperar el bien en un momento futuro, el
cual puede estar determinado o no. El significado etimolégico de la palabra
crédito es confianza, de forma que la esperanza del acreedor se basa en la
confianza que tiene sobre el deudor, las caracteristicas de la cesion o los
acuerdos establecidos en ésta. En este sentido, el crédito conlleva un
derecho de cobro para el acreedor y una obligacion de pago para el deudor,
siendo un activo financiero para el primero y un pasivo®® para el segundo.

e El establecimiento de una remuneracién a favor del acreedor cuya finalidad

es compensarle por la renuncia temporal al bien cedido.

El riesgo de crédito es el caso particular cuando el contrato es uno de crédito, y el
deudor no puede pagar su deuda, ademas del caso de incumplimiento, se pueden
incorporar eventos que afectan el valor de un crédito, sin que necesariamente
signifigue incumplimiento del deudor. Esto ocurre tipicamente por cambios en la
calidad de un crédito, cuando una calificadora lo degrada. Cuando esto ocurre,
significa que la calificadora considera que ha aumentado la probabilidad de
incumplimiento del emisor de la deuda, y por lo tanto el crédito vale menos ya que

se descuenta a una tasa mayor.

La medida de riesgo de un crédito individual es su probabilidad de incumplimiento.

Al igual que en riesgo de mercado, en el caso de una cartera de créditos, lo que se

56 E| pasivo, desde el punto de vista contable, representa las obligaciones actuales surgidas como consecuencia
de sucesos pasados, para cuya extincién la entidad financiera espera desprenderse de recursos que puedan
producir beneficios o rendimientos econdmicos en el futuro. A estos efectos, se entienden incluidas las
provisiones.
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requiere es encontrar una distribucién de probabilidades de las pérdidas y
ganancias crediticias asociada a los créditos de la cartera.

6.3.3 Riesgo de Liquidez

Es el riesgo de que una falta de liquidez®” neta ocasione pérdidas a la entidad
financiera. Dicha falta de liquidez puede deberse a problemas en la estructura
econdmica o en la financiera, por lo que se distingue entre riesgo de liquidez de la

estructura econémica y de la financiera, respectivamente.

Riesgo de liquidez en la estructura econdémica

El concepto de riesgo de liquidez de la estructura econdmica es distinto atendiendo
al mercado financiero en el que se negocien los activos financieros que componen
la estructura econdémica de la entidad financiera. Asi, en el caso de los activos
financieros negociados en mercados financieros al contado, el riesgo de liquidez de
la estructura econémica es el riesgo de que la entidad financiera no pueda vender
dichos activos financieros a un precio razonable como consecuencia de una falta de

liquidez de estos mercados.

Por el contrario, en el supuesto de los activos financieros negociados en mercados
financieros derivados, es el riesgo de que la entidad financiera no pueda deshacer

una posicion tomada con anterioridad sin sufrir pérdidas significativas.

57 La liquidez es la capacidad de la entidad financiera de hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. La
liquidez se define como la capacidad que tiene una entidad financiera para obtener dinero en efectivo. Es la
proximidad de un activo a su conversion en dinero.
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Riesgo de liquidez en la estructura financiera

Es el riesgo de que la entidad financiera no pueda financiarse a un costo aceptable
0, en ultima instancia, de que no tenga acceso a ninguna fuente de financiacion.
principal causa de este riesgo es la pérdida de la confianza que los agentes que
operan en los mercados financieros tienen depositada en la entidad financiera, la
cual puede estar motivada por diversos factores. Como, por ejemplo, un descenso

brusco de la clasificacion crediticia de la entidad.

La situacion expuesta en el péarrafo anterior puede desencadenar una serie de
sucesos que afectan negativamente a la liquidez de la estructura financiera de la
entidad financiera. En concreto, los inversores pueden no renovar sus inversiones
o incluso liquidarlas antes de su vencimiento, los deudores que no hayan dispuesto
de su crédito hasta el limite pueden animarse a hacerlo, y puede incrementarse el
costo y las garantias de aquellos créditos que contemplen esta posibilidad y en los

gue la entidad financiera sea deudora.

6.4 Otros riesgos

Riesgo legal

El riesgo legal se define como la posible pérdida debido a: el incumplimiento de
normas juridicas y administrativas, a la emision de resoluciones administrativas o
judiciales desfavorables, asi como a la aplicacion de sanciones con relacion a las
operaciones. Una vertiente del Riesgo Legal es el riesgo derivado de los cambios
en la normativa fiscal, por ello tiende a llamarse también riesgo derivado de los

efectos fiscales.

El riesgo legal crece con la incertidumbre sobre las leyes, normativa y acciones
legales aplicables. Por tanto, el riesgo legal incluye la exigibilidad legal, la legalidad

de los instrumentos financieros y la exposicion a cambios no anticipados en leyes y
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regulaciones. Basicamente, los efectos del fraude, las malas practicas (auditoria) y
de las regulaciones. Las causas del riesgo legal, por tanto, son la posibilidad de
cambio de la normativa, malas o inadecuadas practicas, incumplimiento de la
normativa y acciones similares, cuyas consecuencias son posibles pérdidas
monetarias por responsabilidades y obligaciones legales, y por multas y

penalizaciones fiscales y regulatorias.
El riesgo legal se puede clasificar en funcion de las causas que lo originan:

* Riesgo legal o de legislacion
* Riesgo de capacidad

* Riesgo de documentacion

Riesgo de insolvencia.

El riesgo de insolvencia o contrapartida es aquel riesgo de que una entidad
financiera no sea capaz de satisfacer sus deudas. También conocido como riesgo
de quiebra. Para la gestion de este riesgo resulta especialmente (til la informacion
proporcionada por las agencias de calificacion, que evaltan la calidad de las
emisiones y de los emisores sobre la base de la posibilidad de incumplimiento. Se
puede definir como la posibilidad de que la entidad de crédito incurra en pérdidas
por el incumplimiento total o parcial de las obligaciones contractuales de las
personas a la que ha realizado un préstamo, concedido un crédito o un aval. El
riesgo de insolvencia surge como consecuencia de la situacion economica

financiera del deudor y de la incapacidad de atender al pago de sus obligaciones.

El riesgo de insolvencia esta asociado a la estructura de financiacion de una entidad
y, en definitiva a la situacién continua de perdidas contables que van mermando los
recursos propios. Este riesgo se producir cuando la entidad financiera no puede
afrontar las pérdidas acumuladas provocando unos recursos propios pequefnos que
acercan el valor del activo real y el pasivo, y no tiene capacidad para hacer frente a
todas sus deudas. Los factores que determinan el nivel de incertidumbre de una

operacion son:
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» Caracteristicas de la operacion.
» Informacion sobre el solicitante.
+ Garantias complementarias.

* Diversificacion

Riesgo de spread

Spread dentro de los mercados financieros se utiliza en la bolsa de valores para
indicar las diferencias de distintos tipos y las estrategias a seguir basadas en esas
diferencias; es decir indica la diferencia en las cotizaciones entre la oferta o venta
y la demanda o compra, y sirve para cualquier accién o derivado de la bolsa de

valores.

Riesgo-pais

Se define el riesgo-pais como el que afecta en las deudas de un pais, globalmente
consideradas, por circunstancias distintas del riesgo comercial habitual. El riesgo-
pais, es provocado por el grado de solvencia (o insolvencia) del total de
contrapartidas que pertenecen a un area geopolitica legalmente definida.
Este riesgo comprende el riesgo soberano y el riesgo de transferencia:

* Riesgo soberano es el de los acreedores de los estados o de entidades
garantizadas por ellos, en cuanto pueden ser ineficaces las acciones legales
contra el prestatario o ultimo obligado al pago por razones de soberania.

* Riesgo de transferencia es el de los acreedores extranjeros de los residentes
de un pais que experimenta una incapacidad general para hacer frente a sus

deudas, por carecer de la divisa o divisas en que estén denominados.

El riesgo pais que se deriva de las condiciones econdémicas, politicas y sociales de
cada pais, las cuales determinan la estabilidad de las inversiones, el flujo de

capitales y las expectativas de arbitraje.
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CAPITULO VII, ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Un analisis de sensibilidad se ocupa de identificar las ventajas y desventajas en el

comportamiento del proyecto bajo diferentes escenarios, los cuales relacionan los

aspectos econoémicos, politicos, sociales, ambientales y legales que afectan de

manera directa la evolucion de este y que lo ponen en riesgo determinado

proyecciones futuras, no exactas pero si posibles. Los posibles escenarios del

proyecto de inversién financiera han sido clasificados de la siguiente manera:

Probable o caso base: Este seria el resultado mas probable que se supone
en el analisis de la inversion, debe ser objetivo y basado en la mayor
informacion posible.

Pesimista: Es el peor panorama de la inversién, es decir, es el resultado en
caso del fracaso del proyecto. en este caso las variables pueden concretarse
a lo largo del horizonte de planificacion, tomando valores que empeoran las
previsiones iniciales. Por ejemplo: aumento del valor de la inversion inicial,
reduccion de la cifra estimada de ingresos, incremento de los gastos
operativos.

Optimista: Siempre existe la posibilidad de lograr mas de lo que se proyecta,
el escenario optimista normalmente es el que se presenta para motivar a los
inversionistas a correr el riesgo. Por ejemplo: reduccion del valor de la
inversién inicial, incremento de la cifra estimada de ingresos, reduccion de

los gastos operativos.

Asi se puede percibir que en dos proyectos donde se esta dispuesto a invertir una

misma cantidad, el grado de riesgo y las utilidades se pueden comportar de manera

muy diferente, por lo que se debe analizar de acuerdo a su nivel de incertidumbre,

pero también por la posible ganancia que representan.
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7.1 Proyeccién del GNV

El gas natural se adopta como combustible para vehiculos desde la década de los
40, debido al elevado precio de la gasolina durante la segunda guerra mundial y fue
para este periodo que se comenzd a probar sus beneficios econdmicos como
alternativa de combustible. Italia es el propulsor de la instalacibn de GNV en
vehiculos particulares, pero Argentina toma riendas del negocio a finales de los afios
70, pasando al primer lugar del ranking mundial. En 1991 se da inicio formal al

proyecto de GNV para vehiculos de transporte publico.

El GNV también es conocido como gas natural comprimido (GNC), esta compuesto
principalmente por metano y como es dificilmente licuable se le comprime. Todos
los vehiculos que funcionan a gasolina se pueden convertir a GNV, a tal fin debe
instalarse en los vehiculos, uno o varios cilindros de acero como tanques
contenedores de combustible, capaces de soportar la presion del GNV. EI GNV es
el combustible mas econémico que se conoce, ya que no requiere refinacion como
la gasolina. Actualmente se ha considerado al GNV como combustible alternativo,
para proporcionar al usuario un sistema alterno de combustible econémicamente
atractivo y menos contaminante. EI GNV proporciona una mayor relacion de
compresion y un mayor octanaje y poder calorifico, lo que hace al combustible
alterno mas atractivo que el combustible liquido desde el punto de vista de eficiencia
y seguridad. En los dltimos afios, el creciente desarrollo industrial y tecnolégico ha
originado diversas formas de contaminacion, las cuales alteran el equilibrio del aire,

el agua, el suelo y la vida humana, animal y vegetal.

Asi, con respecto a las emisiones de escape, el GNV resulta mucho menos
contaminante que los combustibles fésiles como la gasolina y el diésel, debido a
que este esta compuesto principalmente por metano, que es un gas por naturaleza

y por ende le permite mezclarse mas facilmente con el aire para formar mezclas
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homogéneas, que al quemarse resultan mas inocuas que las originadas por los

carburantes liquidos.

México como un pais con grandes reservas probadas de gas deberia crear
proyectos que formen parte de una politica energética, la cual permita promover el
consumo del gas natural como combustible automotor alterno. No so6lo por el hecho
de que es menos contaminante, sino que el gas natural representa un ahorro
econdmico ya que no requiere costosos procesos de refinamiento, lo que garantiza
precios aun mas favorables para los consumidores finales. Ademas se ha
comprobado que al implementar el hidrocarburo como fuente de combustible
vehicular, se reducen notablemente los costos de operacion y de mantenimiento por
su eficiencia y limpieza, prolongando asi la vida del motor, al disminuir la frecuencia
del cambio de aceite y aumentar la vida util de los lubricantes, bujias, filtros de aire

y de aceite. Los costos de la conversion de un auto se encuentran en el anexo D.

7.2 Desarrollo del proyecto

El proyecto a estudiar consiste en la instalacién de una estacion de servicio de gas
vehicular (GNV) en una zona donde no existe una red de ductos de gas natural
comprimido, enfocando la evaluacién en la rentabilidad del proyecto de acuerdo a
las necesidades de la poblacion de la localidad, las politicas ambientales y de
seguridad. El objetivo del proyecto es el de proveer al mercado de un combustible
alterno, y es el GNV una opcidn ventajosa para el transporte de bienes y personas,

debido a su alta calidad y bajos costos para su produccion.

El proyecto se encargara de asegurar la integridad de los medios de distribucion,
dado que parte del desarrollo econdmico y social del pais depende de un sistema

complejo de interdependencia de la infraestructura de energia.
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La ubicacion de desarrollo de la estacidén de servicio de gas, tendra domicilio fisico
en Av. José Lopez Portillo No.80, Tultitlan, Estado de México C.P.54900.

Figura 38, Imagen satelital de en Av. José Lépez Portillo No.80, Tultitlan, Estado de México,
google maps.

Aportes de la proyeccion del escenario

A través de la evaluacion planteada, se dard a conocer la factibilidad del
establecimiento de una estacién de GNV, en una zona carente de ductos para el
abastecimiento de gas, representando una via que permita incentivar a la poblacion
hacia el uso de otras alternativas, dando a conocer los beneficios de este importante
combustible

Alcance

El alcance de la investigacion delimita a Tultittan como area de estudio, evaluando
a través de informacion recolectada, el uso del GNV como combustible alterno a la
gasolina en esta zona y la viabilidad econémica del proyecto.
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Objetivo general

Evaluar la factibilidad econdémica del proyecto, auxiliando a la promocién del uso del
gas natural vehicular como una alternativa energética para disminuir la
contaminacion ambiental por emisiones peligrosas y el ahorro econémico que
representa para el usuario final.

Objetivos:

e Cortd plazo: consolidarse como la estacion de servicio que mas confianza le
dé al automovilista para cargar combustible dentro de los tramos carretero
en el que se ubica.

e Mediano plazo: posicionarse como la estacion de servicio con el mayor
namero de clientes en la zona y recuperar la inversion inicial.

e Largo plazo: se pretende que esta estacion tenga servicios Unicos en el area
donde se piensa instalar, esto puede ser, mediante la instalacion en sus
locales adyacentes de algun banco o cajero automatico, zona de comida,
tienda de conveniencia y construir una pension de camiones permitiéndole

asi ser una.

El &rea considerada para el establecimiento de la estacién de servicio de GNV es
de 2550m? (seglin Neogas el area minima para instalar una estacion de servicio es
de 620m?), de acuerdo a las consideraciones establecidas en la sexta seccion de
la NOM-010-SECRE-2002 y de la distribucion de las oficinas o servicios a instalarse,
detallados en el plano de distribucion de planta (figura 39), se disefiara para atender
a 650 vehiculos (ver el capitulo 7.2.1). EIl area de construccion de la estacién de
servicio estarda dividida en: oficinas administrativas, zona de almacenamiento de gas
natural comprimido (GNC), zona para trasvase de GNC, zona de despacho, area
para el tablero eléctrico, sistema de seguridad y servicios auxiliares, area de
maniobras, asi como el area para colocar los carteles de seguridad y sefializaciones

gue seran instalados en las zonas de seguridad y de facil visualizacion.
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Figura 39, Plano de distribucién de planta, elaboracion propia.
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7.3 Calculo de la capacidad de la estacion de servicio a instalar

7.3.1 Demanda proyectada

Dados los principales indicadores econdémicos de INEGI la poblacion en el Estado
de México es de 15, 175, 862 habitantes, mientras que en el municipio de Tultitlan
es de 524,074 habitantes al 2015. En el Estado de México se tienen registrados 5,
485, 808 vehiculos automotores (excluyendo las motocicletas) de los cuales solo el
0.5% funcionan con gas natural. A continuacion se describe el proceso de calculo

de la demanda proyectada

NaEM
= *
NhEM

Pa 1000

donde:
Pa, es la proporcién de automoviles por cada mil habitantes
NaEM, es el nUmero de automdviles en el Edo. De Mex.

NhEM, es el nimero de habitantes en el Edo. De Mex.

Por lo tanto
P 5485808 1000 = 361.48 automovil d [l habitant
= — % = .
a 15175862 automoviles por cada mil habitantes
524074
automoviles en Tultitlan = 361.48 * 000 = 189442.27 automoviles

automoéviles a gas natural en Tultitlan = 189443 x 0.005 = 947.22 automéviles
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Por lo tanto con la poblacion de Tultitlan y el porcentaje de automdéviles a GN se
determind que en Tultitlan se determind que hay 189,443 automaviles de los cuales
947 funcionan con gas natural. La estacion de servicio mas cercana se encuentra
en el municipio vecino Coacalco, por lo cual se consideran sdlo 650 autos como
demanda, ya que se supone que el 68.5% de los automdviles a gas natural se
encuentras en el centro del municipio y el lugar de la estacion de servicio es muy

proximo él.

Teniendo en cuenta que el automovilista promedio recorre alrededor de 30000
kilometros al afio lo cual seria 82 kildmetros por dia, suponiendo que el auto es un
sedan de 4 cilindros con un rendimiento promedio de 10 km/lt el consumo por

vehiculo sera de 8.2 litros de gas natural equivalentes (ltseq)®8.

Escenario probable o base

La estacion de servicio de GNV, la cual permitird satisfacer la necesidad primordial
de abastecimiento del gas natural vehicular, pero teniendo como parte fundamental
el retorno de la inversidon realizada, obteniendo ganancias conforme el negocio
crezca y pueda mantenerse en el mercado, a un nivel competitivo. Se ha planteado
la realizacién de un plan de negociosos mediante el cual se fijan bases necesarias

para el buen funcionamiento de la estacion, plan que sera proyectado a 10 afios.

La estacion requiere llenados rapidos de tres minutos para una mejor y eficaz
calidad de servicio; la inversion inicial se valia en $ 4.7 millones de pesos®?;
contemplando, las bombas, los tanques de suministro, las bardas de contencion, las
islas de suministro, la construccion de las oficinas, servicio de W.C, instalacion

eléctrica, suministro de agua, bardas delimitantes, e instalacion complementaria.

58 Un litro equivalente (Iteq) representa la misma energia contenida en un litro de gasolina Magna o en un
litro de Diésel, dependiendo del combustible de referencia.

59 Ver capitulo ocho, inversion inicial
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Dado que el terreno sera rentado, y la inversion para la renta de este es de $17,500

pesos por mes.

Dentro de los ingresos obtenidos tras el suministro de gas natural en este escenario
se tomé en cuenta un incremento del 18% mensual, considerando la demanda
inicial y sin considerar el crecimiento de parque vehicular a gas natural ni la

instalacion de algun otro centro de servicio de gas natural vehicular en la zona.

Cantidad Tasa de
Consumo Total Total o
de o _ crecimiento
) diario [ltseq] [Itseqg/dia] |[ltseg/mes]
vehiculos (mes)
150 8.5 1275 38250 18%

La demanda inicial del centro de servicio es de 38,250 ltseq al mes con un
crecimiento de consumo al mes del 18% hasta alcanzar el total parque vehicular
para el cual fue disefiado, en este caso fue para cubrir alrededor del 70% de los

automoviles a gas natural del municipio de Tultitlan.

Con respecto al tiempo requerido para lograr la maxima demanda estimada de
165,750 Itseq al mes proyectamos el consumo a un tiempo estimado de 20 meses.
Después realizando los calculos correspondientes, se obtuvo que la maxima
demanda del centro de servicio se alcanza a los 9 meses, después de haber iniciado

la venta de gas natural vehicular en la estacion de servicio.

Tabla 10, proyeccion de consumo de GNV escenario probable, elaboracién propia.

) Consumo

Numero o Consumo
diario

Mes de mensual

] total
Vehiculos total (Itseq)
(Itseq)
1 150 1275.00 38250
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2 177 1504.50 45135

3 209 1775.31 | 53259.3

4 246 2094.87 | 62845.974

5 291 2471.94 |74158.2493

6 343 2916.89 |87506.7342

7 405 3441.93 |103257.946

8 478 4061.48 |121844.377

Demanda

9 650 5525 165750 maxima
10 650 5525 165750
11 650 5525 165750

Escenario optimista

La tasa de crecimiento del despacho de gas natural en este escenario es de 30%
mensual considerando la demanda inicial y sin considerar el crecimiento de parque
vehicular a gas natural ni la instalacion de algun otro centro de servicio de gas

natural vehicular en la zona.

Se considera una demanda inicial de 150 automdéviles con un crecimiento de esta

del 30% mensual.

Cantidad Tasa de
Consumo Total Total o
de o _ crecimiento
) diario [ltseq] [ltseg/dia] |[ltseg/mes]
vehiculos (mes)
150 8.5 1275 38250 30%
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La demanda inicial del centro de servicio es de 38,250 Itseq al mes con un
crecimiento de consumo al mes del 30% hasta alcanzar el total parque vehicular
para el cual fue disefiado el mismo en este caso fue para cubrir alrededor del 70%

de los automdviles a gas natural del municipio de Tultitlan.

Con respecto al tiempo requerido para lograr la méxima demanda estimada de
165,750 Itseq al mes, se proyectd el consumo a un tiempo estimado de 12 meses.
Después realizando los calculos correspondientes, se obtuvo que la maxima
demanda del centro de servicio se alcanza a los 7 meses, después de haber iniciado

la venta de gas natural vehicular en la estacion de servicio.

Tabla 11, proyeccion de consumo de GNV escenario optimista, elaboracién propia.

cantidad | Consumo Consumo
Mes de diario total | mensual total
vehiculos (Itseq) (Itseq)
1 150 1275 38250
2 195 1657.5 49725
3 254 2159 64770
4 330 2805 84150
5 428 3638 109140
6 557 4734.5 142035
7 650 5525 165750 Demanda maxima
8 650 5525 165750
9 650 5525 165750
10 650 5525 165750
11 650 5525 165750
12 650 5525 165750
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Después de llegar a la demanda maxima en los 7 meses el crecimiento de esta sera
conforme al crecimiento del parque vehicular a gas natural el cual es menor al 0.01%

respecto al parque vehicular del Estado de México.

180000
160000
140000
120000

100000

Ltseq

80000 Demanda
60000 Oferta
40000
20000

0

Meses

Figura 40, grafica de oferta y demanda, elaboracion propia.

Escenario pesimista

La tasa de crecimiento del despacho de gas natural en este escenario es de 8%
mensual considerando la demanda inicial y sin considerar el crecimiento de parque
vehicular a gas natural ni la instalacion de algun otro centro de servicio de gas
natural vehicular en la zona. Se considera una demanda inicial de 150 automdviles

con un crecimiento de esta del 8% mensual.

cantidad Tasa de
Consumo Total Total o
de o _ crecimiento
] diario [ltseq] [ltseg/dia] |[ltseg/mes]
vehiculos (mes)
150 8.5 1275 38250 8%
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La demanda inicial del centro de servicio es de 38,250 Itseq al mes con un
crecimiento de consumo al mes del 8% hasta alcanzar el total parque vehicular para
el cual fue disefiado el mismo en este caso fue para cubrir alrededor del 70% de los

automoviles a gas natural del municipio de Tultitlan.

Con respecto al tiempo requerido para lograr la méxima demanda estimada de
165,750 Itseq al mes se proyect6 el consumo a un tiempo estimado de 43 meses.
Después realizando los calculos correspondientes, se obtiene que la maxima
demanda del centro de servicio se alcanza a los 21 meses, después de haber

iniciado la venta de gas natural vehicular en la estacion de servicio.

Tabla 12, proyeccion de consumo de GNV escenario pesimista, elaboracién propia.

Numero | Consumo | Consumo
Mes de diario total | mensual
vehiculos| (Itseq) [total (ltseq)
1 150 1275.00 38250
2 162 1377.00 41310
3 175 1487.16 44614.8
4 189 1606.13 | 48183.984
5 204 1734.62 |52038.7027
6 220 1873.39 |56201.7989
7 238 2023.26 |60697.9429
8 257 2185.13 |65553.7783
9 278 2359.94 |70798.0805
10 300 2548.73 | 76461.927
11 324 2752.63 |82578.8811
12 350 2972.84 |89185.1916
13 378 3210.67 | 96320.007
14 408 3467.52 |104025.608
15 441 3744.92 |112347.656
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16 476 4044.52 |121335.469
17 514 4368.08 |131042.306
18 555 4717.52 |141525.691
19 599 5094.92 |152847.746
20 647 5502.52 |165075.566

Demanda
21 650 5525 165750 |maxima
22 650 5525 165750
23 650 5525 165750

7.4 Componentes del centro de servicio de gas natural

Para

la instalacion y/o funcionamiento del centro de servicio, se necesitan los

siguientes equipos:

Médulos contenedores o de almacenamiento
Sistema de potencia hidraulica (HPU)
Surtidores

Instalaciones eléctricas

Instalaciones mecanicas

Instalaciones de sistema de computacion

Modulos contenedores de almacenamiento

Consta de un conjunto de cilindros de acero para gas natural comprimido
(GNC), unidos por un colector o colectores, y a la estructura que lo soporta
conformando una unidad de almacenamiento, trasportable fijjo al medio de

trasporte o desmontable e intercambiable en el caso de ser desmontable.
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Figura 41, Mddulos de almacenamiento.

A '“”“.

Figura 42, Médulos de almacenamiento, Neogas.

Estos modulos de almacenamiento tienen que cumplir con la NOM-122-STPS-1996
en relacién a los equipos sometidos a presiones.
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b) Sistema de potencia hidraulica (HPU)

El trasvase de GNC a una estacion de servicio de GNV se efectia empleando

un sistema de trasvase mediante fluido hidraulico.

| -~ -

H H Unidad de trasvase de
T— Patio de almacenamiento de GNC 435 & alta presion por
fluido hidraulico r
ss0s :
.‘ 7
‘ 29658
—_
'
§
N TUBERIADE ALTA
ts- PRESION HACIA
LOS SURTIDORES

Figura 43, ejemplificacidn del transvase en una estacién de GNV, Neogas

Esta tecnologia de trasvase reune las caracteristicas adecuadas para el
desplazamiento de GNC almacenado, de forma que se entregue de manera
segura el gas natural segun lo niveles de presion requerida por el
dispensador de GNV y es la que empleamos en el trasvase de GNC en la

estacion de servicio al instalarse.
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Figura 44, modulo de potencia hidraulica HPU, Neogas

c) Surtidores

Los surtidores para GNV son equipos que se utilizan para el abastecimiento,
medicion, control y registro del GNV; son los encargados de suministrar el

gas natural a los vehiculos, a una presién maxima a 200 bar.

La presion de llenado de los vehiculos se halla limitada por una valvula
reguladora de presion de llenado calibrada a 200 bar; el llenado es medido
por un medidor de flujo masico, en el panel central se indica la cantidad
entregada, el precio unitario y el total a cobrar. Las mangueras operan con
una presion de 200 bar. La capacidad de carga de un surtidor depende de
las lineas de alimentacién que tengan (una, dos o tres vias), para el caso del
centro de servicio vehicular, se usaran surtidores de alto caudal, marca
ASPRO modelo AS120D, la alimentacién del GNC provendra de los tanques

de los moédulos de almacenamiento instalados.
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AS 120 S1 2000 AS 120 D AC AS 120G

Figura 45, modulos de despacho de GNV, Aspro

Los surtidores deben estar montados sobre un mdédulo de abastecimiento,
como minimo con las caracteristicas y distanciamientos que se definen en la
NOM-010-SECRE-2002 y con una proteccién tubular contra choques sobre

el sentido de circulacion de los vehiculos.

4+ _
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Figura 46, vista frontal de las especificaciones del modulo de despacho de GNV, NOM-010-
SECRE-2002
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Figura 47, vista de planta las especificaciones del médulo de despacho de GNV, NOM-010-
SECRE-2002

En el presente proyecto se considerd que el abastecimiento del combustible
es en promedio de 5 min considerando maniobras, se tendria por hora que
atender alrededor de 20 autos en surtidores de dos mangueras. Se supone
que el consumo de gas natural se comporta como el de gasolina y diésel
tomando en cuenta los datos de la Profeco que se muestran a continuacion

de las horas con mayor despacho de combustibles.

Tabla 13, datos de consumo de gasolina y diésel, PROFECO.

Porcentaje
Hora de
de
despacho
consumo
0.00-3.00 5

[
| 00
i [ 1]
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d)

3.00-6.00 10
6.00-9.00 30
9.00-12.00 10
12.00-
15.00 15
15.00-
18.00 5
18.00-
21.00 20
21.00-
24.00 5
Total 100

De la demanda maxima 650 automoviles el 30% es de alrededor de 195
repartidos igualmente en las 3 horas tenemos un consumo de alrededor de
65 automoviles por hora lo cual para satisfacer la demanda se necesitaran
cuatro surtidores de doble manguera y uno destinado para autobuses para

cubrir también el mercado de estos.

Instalaciones eléctricas

El sistema eléctrico cumplira y/o estara de acuerdo a lo establecido en la
NOM-010-SECRE-2002.

El tablero eléctrico considerara los siguientes circuitos:
e Linea para tensién de alimentacion a los surtidores.
e Linea para sistema de alarma de deteccion de gases.
e Linea para sistema de iluminacion.

e Linea para sistema de tomacorrientes.
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En todos los casos, las lineas eléctricas que se ubiquen en lugares donde
pueden generar vapor inflamable, seran entubadas herméticamente con
materiales resistentes a la corrosion y a prueba de roedores. Cumpliran con
las especificaciones de la NOM-001-SEDE-1999.

Asi mismo se contard con lineas a tierra, para que los equipos estén
protegidos ante descargas eléctricas.

La estacion de servicio contara con anuncios alimentados con energia
eléctrica, cuyos accesorios seran anti explosivos y cumplirdn las medidas de
seguridad correspondientes. Los interruptores de corte de energia se
ubicaran en sitios estratégicos de la estacion y ubicados a mas de cinco

metros de los puntos de emanacion de gases.

7.5 Seleccion de suministro de gas natural

La tecnologia a aplicar, es de gasoducto virtual, las principales empresas que
ofrecen el servicio son: NEOgas (Neomexicana en México), Promotora Energética
E3, ENERGEX y Comercial y Trasporte GNC. El centro de servicio, sera abastecido
de gas natural comprimido a través de vehiculos contenedores (semirremolques),

que trasportan dicho combustible desde las plantas de compresién.

Las empresas presentan tecnologias similares y se diferencian por el espacio que
necesitan sus equipos, el sistema de trasporte, la capacidad de trasporte y la forma
de trasvase. Para el presente proyecto se escoge la tecnologia ofrecida por la
empresa NEOgas por las facilidades que ofrece, lleva los cilindros de GNC en

traileres con semirremolques, deja el semirremolque en el espacio destinado en la
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estacion de GNV y luego se conecta con la unidad de HPU (y se lleva el vacio), la
operacion y mantenimiento de todos estos equipos (semirremolque y unidad HPU)

son de entera responsabilidad y costo de NEOgas.

Tabla 14, empresas que ofrecen el servicio de transportas GNV por medio de gasoductos

virtuales, elaboracién propia.

Energética E3

semirremolque

L Sistema de Sistema de
Empresa Ubicacion
trasporte trasvase
San Miguel Con trailer y Fluido Hidraulico-
NEOgas _ .
Xoxtla, Puebla semirremolque unidad HPU
Promotora Con tréiler y Con equipo tipo

shelter

Huehuetoca, Edo Con tréilery Con regulador y
ENERGEX _
de Mex. semirremolque RCU
Comercial y Con tréiler y Con regulador y
Trasporte GNC semirremolque RCU

La demanda final se dara cuando los 650 vehiculos, se abastezca en el centro de
servicio, que conjunto consumird 6100Nm3. Las capacidades estandar de los
semirremolques para trasladar GNC son de: 1920Nm3, 3200Nm3, 5040Nm3 y

6400Nm3. Semirremolques disefiados por la empresa NEOgas.

En consecuencia, para cubrir la demanda diaria se necesitara un semirremolque de
6400Nm3 de capacidad teniendo en cuenta que los 300Nm3 serian la reserva por
algun aumento de demanda ocasional y si no se usan se consumirian retrasando el
horario de llegada del semirremolque. Los precios del gas vendido por Neogas son
los precios estipulados por la CRE para la zona correspondiente, mas una cuota
gue incluye compresion y trasporte. Teniendo en cuenta que las cantidades minimas

que suministra es de 35000Nm3 por mes.
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$

Nm3

El costo del GNC es de 1.90

mas IVA, y, el costo de compresion y trasporte

por cada semirremolque de 6400Nm? es de 160 % , los kilbmetros seran contados

a partir de la ubicacion de la estacion de compresion de NEOgas hasta la estacion
de servicio; para ello existen tres rutas viables, con un promedio de 155 km de
distancia entre ambas lo cual es alrededor de la mitad del maximo de la distancia
que NEOgas estipula como limite para los recorridos de sus gasoductos virtuales la

cual es de 350 km.

$
Nm3

Por lo tanto, el costo del gas natural sera de 6.04 o] 5.49% incluyendo IVA
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CAPITULO VIII, EVALUACION ECONOMICA

Los proyectos de inversion pueden evaluarse con base en el tiempo en que se
recupera la inversion y su rentabilidad, siendo tres los aspectos de medicion:

¢ Indicadores que no consideran el valor del dinero en el tiempo
¢ Indicadores que si consideran el valor del dinero en el tiempo

¢ Punto de equilibrio.

El precio de venta

Debido a la escasa competencia dentro del ramo de la empresa de GNV en la zona,
y al aun déficit de autos con este mecanismo de funcionamiento, se ha establecido
que: el precio de venta del gas natural serd mas alto que el ofrecido en la estacion
de servicio de GNV mas cercana, que es la que se encuentra en el municipio de
Coacalco, siendo el costo de $ 7.5 por litro de gas natural equivalente sin IVA.
Proporcionando una ganancia de $ 2 por cada litro de gas natural equivalente
vendido; este riesgo de elevar el precio se toma debido a la distancia que se
encuentra entre ambas estaciones y al tiempo que se ahorra el usuario para

trasladarse hasta Coacalco.

Financiamiento del proyecto

El financiamiento de todo proyecto consiste en la obtencion de los recursos de
capital en las condiciones mas 6ptimas y ventajosas para el desarrollo y rentabilidad
del mismo. El financiamiento del proyecto puede ser mediante un préstamo

bancario, crédito comercial o capital propio, a corto o largo plazo.
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Este proyecto, sin embargo, iniciara su proceso en el mercado con una inversion

econOmica de alrededor de 4.7 millones de pesos, que se detalla en la tabla 15.

Tabla 15 Descripcion de la inversion inicial del proyecto.

Concepto Unidad |Cantidad (?OSt_O Costo total $
unitario $
Estudio y Proyecto - 1 50000 50000
17500
Renta de terreno m?2 2550 $/mes 210000 $/afio
Oficina m?2 20 800 16000
Sala de control m?2 20 500 10000
Isla de despacho m? 12 700 8400
Servicios higiénicos m?2 30 800 24000
Estacionamiento m?2 50 280 14000
Zona de trasvase m?2 350 250 87500
Area de transito m? 2000 250 500000
Barda perimetral m? 440 400 176000
Instalacion de Tuberias m 200 600 120000
Instalacion de surtidor - 4 8500 34000
Instalacién de equipos ClI - 4 3000 12000
Instalacion de sistema
eléctricos - 1 18000 18000
Surtidor - 4 450000 1800000
Equipo de control - 1 800000 800000
lluminacion - 1 60000 60000
Equipo Cl y seguridad - 10 50000 500000
N
Inversion demanda inicial m3 42100 6,04 254284
total 4694184

180



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

El capital necesario para la inversion se obtendré del sistema bancario, mediante
un préstamo financiado a un plazo de 10 afios y con una tasa anual efectiva del

18%, para el célculo del pago anual se usa la siguiente formula:

A—P(A o )—P i(1+"
RV A G Ty

donde:
A; Es la anualidad (pago anual)
P; Es el presente (préstamo)
i; Es el interés

n; Es el tiempo

(%, i%, n); Es el factor A dado P a determinado interés y tiempo

En la siguiente tabla se muestra una tabla de amortizacion de la deuda.

Tabla 16, desarrollo de la amortizacion de la deuda, elaboracion propia.

Afio Deuda Interés Pago Pago al Deuda después
capital del pago
1 4700000,00 | 846000,00 | 1045818,81 199818,81 4500181,19
2 4500181,19 | 810032,61 | 1045818,81 235786,20 4264394,99
3 4264394,99 | 767591,10 | 1045818,81 27822772 3986167,27
4 3986167,27 | 717510,11 | 1045818,81 328308,71 3657858,56
5 3657858,56 | 658414,54 | 1045818,81 387404,27 3270454,29
6 3270454,29 | 588681,77 | 1045818,81 457137,04 2813317,25
7 2813317,25 | 506397,10 | 1045818,81 539421,71 2273895,54
8 2273895,54 | 409301,20 | 1045818,81 636517,62 1637377,92
9 1637377,92 | 294728,03 | 1045818,81 751090,79 886287,14
10 886287,14 | 159531,68 | 1045818,81 886287,13 0,01
Total: 5758188,15 | 10458188,1 4699999,99
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Para cubrir el pago anual de $ 1,045,818.81 se especula que cada mes tenemos
que ahorrar alrededor de $ 87,151.57 los cuales se invertiran en el banco (HSBC)
con unatasa de 0.126% recapitalizarle mensualmente y cuando se tenga que pagar
el préstamo se retira el capital invertido y se paga el préstamo, el siguiente afio se

vuelve a realizar este proceso.

F=1, 053,131.69

Inversion

A=87, 151.57

Figura 48, diagrama de inversiones para el pago del préstamo, elaboracion propia

Para el calculo del valor futuro de la inversion se realiza con la siguiente formula:

1+i)" -1
(+l.) )

F
F=A<Z,i%,n>=A( :

A; Es la anualidad (pago anual)

F; Es el futuro (capital + ganancia)
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i; Es el interés
n; Es el tiempo

G, i%, n) ; Es el factor F dado A a determinado interés y tiempo

Lo que se invierte es $ 1,045,818.81 obteniendo $1,053,131.69, por lo cual la
ganancia que se tiene Unicamente es de $ 7,312.88 de la cual se tiene que pagar
ISR, dado la ganancia se calcul6 el IRS, teniendo que pagar $ 201.33, quedando

una ganancia de $ 7,111.55.

Depreciacion

Dentro de este proyecto lo Unico que se consider6 a ser depreciable son los
surtidores de gas y las instalaciones (edificacion), para el calculo de su depreciacién

se empled el método de la suma de los afios.

e Surtidores de gas
El precio de los surtidores de gas es de $ 450,000 y su valor final después
de su vida util es de $100,000, por lo cual el valor total depreciable es de
$ 350,000.
En la siguiente tabla se especifica la tasa de depreciacion y el valor de la

depreciacion anual.

Tabla 17, depreciacién de los surtidores de gas del proyecto, elaboracion propia.

Afio Valor Costo total Tasa de Gasto por Depreciacion Valor
contable depreciable | Depreciacion | Depreciacion acumulada contable
% final
1 450000 350000 18,18 63636,36364 | 63636,36364 | 386363,6364

183




RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

2 386363,6364 350000 16,36 57272,73 120909,09 329090,91
3 329090,91 350000 14,55 50909,09 171818,18 278181,82
4 278181,82 350000 12,73 44545,45 216363,64 233636,36
5 233636,36 350000 10,91 38181,82 254545,45 195454,55
6 195454,55 350000 9,09 31818,18 286363,64 163636,36
7 163636,36 350000 7,27 25454,55 311818,18 138181,82
8 138181,82 350000 5,45 19090,91 330909,09 119090,91
9 119090,91 350000 3,64 12727,27 343636,36 106363,64
10 106363,64 350000 1,82 6363,64 350000,00 100000,00

Instalaciones (edificacion)

El costo de la edificacion es de $ 300,000 y su valor final después de su vida

util es de $ 50,000, por lo cual el valor total depreciable es de $ 250,000.

En la siguiente tabla se especifica la tasa de depreciacion y el valor de la

depreciacion anual.

Tabla 18, depreciacién del edificio, elaboracién propia

Afio Valor Costo total Tasa de Gasto por Depreciaci6 Valor
contable | depreciabl | Depreciaci6 | Depreciacié | n acumulada contable

e n % n final
1 300000 250000 12,50 31250,00 31250,00 268750,00
2 268750,00 250000 11,67 29166,67 60416,67 239583,33
3 239583,33 250000 10,83 27083,33 87500,00 212500,00
4 212500,00 250000 10,00 25000,00 112500,00 187500,00
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5 187500,00 250000 9,17 22916,67 135416,67 164583,33
6 164583,33 250000 8,33 20833,33 156250,00 143750,00
7 143750,00 250000 7,50 18750,00 175000,00 125000,00
8 125000,00 250000 6,67 16666,67 191666,67 108333,33
9 108333,33 250000 5,83 14583,33 206250,00 93750,00
10 93750,00 250000 5,00 12500,00 218750,00 81250,00
11 81250,00 250000 4,17 10416,67 229166,67 70833,33
12 70833,33 250000 3,33 8333,33 237500,00 62500,00
13 62500,00 250000 2,50 6250,00 243750,00 56250,00
14 56250,00 250000 1,67 4166,67 247916,67 52083,33
15 52083,33 250000 0,83 2083,33 250000,00 50000,00

8.1.-SENSIBILIDAD DE LOS INDICADORES

8.1.1 Valor presente neto (VPN)

El Valor Presente Neto (VPN) es un método de valoracion de inversiones que puede

definirse como: la diferencia entre el valor actual de los cobros y de los pagos

generados por una inversion. Proporciona una medida de la rentabilidad del

proyecto analizado en valor absoluto, es decir expresa la diferencia entre el valor

actualizado de las unidades monetarias cobradas y pagadas. Analiticamente se

expresa como.
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VPN =-A+a1pt (1+k)f - Z 1+k)t

donde:
K; la tasa de interés de descuento
T; tiempo de estudio
A; inversion inicial (egreso)

R1, R2...Rn; flujos de efectivo de cada periodo de tiempo

Todo proyecto que tenga VPN positivo, o nulo, es candidato a ser aceptado y entre
todos estos candidatos se preferird aquel, o aquellos, proyecto/s que tengan el
mayor valor de VPN, en concordancia con el criterio de maximizar las ganancias.
Mientras que cuando el VPN es menor a cero, la inversion producira perdias y por

ende el proyecto es rechazado.

Escenario probable

El escenario base, realizado bajo las condiciones mas probables dentro de su
desarrollo en el mercado y considerando la poca competencia, se espera una tasa
de incremento del 18% mensual para alcanzar las ventas esperadas de 165,750
lteq. en nueve meses, mismo tiempo en el que se espera cubrir la demanda en el
mercado, de aproximadamente 70%. Respecto a las ventas proyectadas, tras los
diez afios a los que se realiza el analisis, los ingresos y los egresos, los gastos
operacionales, los impuestos, depreciacion y los pagos originados tras el préstamo
obteniendo, se puede apreciar a detalle cada mes, el flujo de efectivo en la tabla 1

del anexo B.
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Para el calculo del VPN se utilizard una tasa de descuento de 13%, tomando en
cuenta que el 12% es el minimo que permite hacienda para los proyectos. Para dar
inicio al calculo de este indicador financiero, se presentan los flujos de efectivo por

afo, de los 10 afios en los que se presenta la evaluacion, en la siguiente tabla:

Tabla 19, flujos de efectivo en los 10 afios de estudio del proyecto, elaboracion propia

A

(@)

Flujo de efectivo
-4700000
384901.5374
1194261.674
1194261.674
1193788.905
1192026.481
1166153.447
1165708.447
1165263.447
1164818.447
1164373.447

Ol 0| N| O O | W N| P O D

[
o
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1194261.674 1193788-925192026 4811166153-447 1165263.447 1164373.447
1194261.674 : 1165708.447 1164818.447

+ 3849015374

-4700000

Figura 49, diagrama de flujos de efectivo del proyecto escenario probable, elaboracién propia

Para el valor estimado de VPN, se utiliza la siguiente ecuacion, contemplando

los flujos de efectivo anuales, la tasa de descuento del 13% y la duracion de
la evaluacion:

3849015 1194261.6 1194261.6 1193788.9
VPN = 4700000 + G —oyit a3 Y a+ 37 T s 19
11920264 11661534 11657084 1165263.4
T AT 13 T aTr13¢  (d+13)y (1t .13)8
11648184 1164373.4
AT 3 Tar 3o

VPN = $1,007,451.93

Con respecto a la teoria, como el VPN es mayor a cero el proyecto es aceptable.
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Escenario optimista

El escenario optimista espera una tasa de incremento del 30% mensual para
alcanzar las ventas esperadas de 165,750 lteq. en siete meses, mismo tiempo en
el que se espera cubrir el 70 % de la demanda de GNV en el municipio de Tultitlan.
Respecto a las ventas proyectadas, los ingresos, egresos, gastos operacionales se
reflejan con detalle en el anexo B. Las utilidades mensuales de este escenario
hacen que el préstamo sea solventado tras el fin de afio, auxiliando a esto que los
gastos ven una variacion minima y despreciable dentro de los flujos, en cada mes.
Tras la proyeccion del periodo de 10 afios, se ve reflejando un saldo a favor y por
ello un proyecto rentable hasta este punto del analisis, bajo las condiciones fiscales
que se han establecido, asi como el desarrollo dentro del mercado y las condiciones
esperadas del mismo. Sin embargo el analisis no se da por concluido, pues para
determinar su rentabilidad, sera calculado a continuacion el VPN, con los flujos de

efectivo anuales que se ven reflejados a continuacion.

1194261.674 1193733-935192026 4811166153-447 1165263.447 1164373.447
1194261.674 : 1165708.447 1164818.447

+ 497138.9834

-4700000

Figura 50, diagrama de flujos de efectivo del proyecto escenario optimista, elaboracién propia
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Para el valor estimado de VPN, se utiliza la siguiente ecuacion, contemplando los
flujos de efectivo anuales, la tasa de descuento del 13% y la duracion de la

evaluacion:

VPN = $1,106,777.10

El VPN en este escenario también es mayor a cero y el proyecto es aceptable, cabe
mencionar que, entre el VPN del escenario probable y el optimista la diferencia es

poco notable.

Escenario pesimista

El escenario pesimista contempla un periodo para alcanzar las ventas esperadas
de hasta 19 meses, tras haber iniciado operaciones. El flujo de efectivo es mostrado

a continuacion y detallado tras cada mes en el anexo B.

2000000

1193788.905 _ 1166153.447  1165263.447 1164373447
1051108-3394761.674 1192026481 "~ 1165708.447 1164818 447
1000000

+

0 1 2
- -274564.1314
-1000000

-2000000
-3000000
-4000000 -4700000

-5000000

Figura 51, diagrama de flujos de efectivo del proyecto escenario pesimista, elaboracion propia
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Para el valor estimado de VPN, se utiliza la siguiente ecuacion, contemplando los
flujos de efectivo anuales, la tasa de descuento del 13% y la duracion de la

evaluacion:

VPN = $311,743.94

El VPN de este escenario también resulto positivo y por ende es aceptable el
proyecto, pero con una inversion tan grande el VPN se esperaria de una magnitud
similar a la de la inversién. Dado que el VPN obtenido en el escenario pesimista es
positivo, podemos deducir que este esta indicando que se gana con el proyecto, por

sobre la tasa del 13% anual, una vez recuperada la inversion

8.1.2 Tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno o de rentabilidad (TIR) es una tasa de rendimiento que
se utiliza para determinar la rentabilidad de las inversiones. Esta tasa constituye una
forma de determinar cuanto rinde la inversion inicial. Al permitir la estimacion de la
rentabilidad sirve como herramienta de previsibilidad y planificacién. Sin embargo,
no es exacta sino es estimativa. En términos mas especificos, es la tasa de interés
a la que el VPN de los costos (los flujos de caja negativos) de la inversion es igual
al de los beneficios (flujos positivos de efectivo) de la inversion. Se obtiene
igualando la ecuacion de VPN a cero y despejando la tasa de descuento.

VPN—Zn: R _
_t_0(1+TIR)t_
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donde:
T; tiempo del flujo

TIR; la tasa de descuento (la tasa de rendimiento que se podria ganar en una

inversion en los mercados financieros con un riesgo similar).

Rt; el flujo neto de efectivo (la cantidad de dinero en efectivo, entradas menos
salidas) en el tiempo t.

Escenario Probable

Se verifica que en la ecuacién de VPN no tenga TIR multiples, graficando el VPN

obtenido de una tasa de descuento de 0 a 100%.

VPN vs Tasa de descuento

VPN

1,000,000 ——

Tasa de descuento

Figura 52, grafico de VPN vs tasa de descuento escenario probable, elaboracion propia
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Una vez realizada la grafica se observd que sélo tiene una TIR y que esta se
encuentra entre un 10 y 20% por lo cual, para el célculo de la TIR se realizé un
meétodo de interpolacion y se obtuvo la TIR=17.6771. Y esta se sustituye en la

ecuacion de VPN para verificar que con esta tasa de descuento del VPN=0.

3849015  1194261.6 11942616  1193788.9
A+ 1767 T A+ 17672 T A+ 1767 T (1 + 1767)
11920264  1166153.4 11657084  1165263.4
T AT 17675 T A 1.1767% T (1+.1767) | (1+.1767)8
11648184  1164373.4
T AT 17677 A+ 17600

VPN = —4700000 +

VPN =0

Por lo cual se tiene que la Tasa de descuento de 17.6771 % efectivamente es la
TIR, y como la TIR minima exigida por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

(SHCP) para los proyectos es del 12%, el proyecto es aceptable.

Escenario optimista

El comportamiento de la ecuacién de VPN es el mismo, pero igualmente se grafica
el VPN obtenido de una tasa de descuento de 0 a 100% para aproximar el valor de
la TIR.

193



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

VPN vs Tasa de descuento

VPN

A 000 (X

Tasa de descuento

Figura 53, grafico de VPN vs tasa de descuento escenario optimista, elaboracién propia

Una vez realizada la grafica se observa que la TIR se encuentra entre un 10 y 20%
y se vuelve a realizar una interpolacién para obtener la TIR que es TIR=18.196. SE
sustituye en la ecuacion de VPN para verificar que con esta tasa de descuento del
VPN=0.

VPN =0

Por lo cual se obtiene que la Tasa de descuento de 18.196% es la TIR y segun los
lineamientos de SHCP el proyecto es aceptable.

Escenario pesimista

Se vuelve a realizar la grafica para aproximar la TIR.
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VPN vs Tasa de descuento

VPN

1,000 ~

Tasa de descuento

Figura 54, grafico de VPN vs tasa de descuento escenario pesimista, elaboracion propia

Una vez realizada la grafica se observa que la TIR se encuentra entre un 10 y 20%
por lo cual para el célculo de la TIR realizando un método de interpolacion y se
obtiene la TIR=14.348. Se sustituye en la ecuacién de VPN para verificar que con

esta tasa de descuento del VPN=0.

VPN =0

Por lo cual se obtiene que la Tasa de descuento de 14.348% es la TIR y segun los

lineamientos de SHCP el proyecto es aceptable.
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8.1.3 indice de Rentabilidad (IR) o relacién Costo Beneficio

Es un método de valoraciéon de inversiones que mide el valor actual de los cobros
generados, por cada unidad monetaria invertida en el proyecto. Analiticamente se
calcula dividiendo el valor actual de los flujos de caja de la inversion por inversion

inicial.

. [ Rt
B (CER 5%

IR
A

donde:
K; la tasa de interés de descuento
t; tiempo de estudio
A; inversion inicial (egreso)

Rt; flujos de efectivo de cada periodo de tiempo

Si el IR es mayor a uno la inversion produce ganancias por encima de la rentabilidad
exigida por la tasa de descuento, por lo tanto, el proyecto es aceptable; si el IR es
igual a uno la inversién no produce ganancias ni perdidas, por lo tanto, la decisién
de aceptar o rechazar el proyecto puede tomarse con otro indice econémico; si el

IR es menor a uno la inversion produce perdidas y debe rechazarse el proyecto.

Escenario probable

Para realizar el calculo del IR se utiliza la tasa de descuento de 13% que se propuso
para el estudio del VPN
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Z": [ Rt ] _ 3849015 11942616 11942616 11937889 11920264
LI+ @+13)1 7 @ +.13)2 T 1+.13)3 T (1+.13)F T (1+.13)°

, 11661534 11657084 11652634 11648184 11643734
(1+.13)¢ © (1+.13) @ (1+.13)8 ' (1+.13)° ' (1+.13)10

S [ = sr0masss
L1+t '

_ 5707451.93 _
© 4700000

Realizando los célculos se obtiene un IR de 1.21 el cual indica que se recupera la
inversion y se obtiene un 0.21 la inversion inicial, y segun la teoria de IR el proyecto

es aceptable.

Escenario optimista

z":[ Rt ]_ 497139 1194262 1194262 1193789 1192026
LA+ A+ @ +.13)7 T (1+.13° (1+.13)* " (1+.13)5

, 1166153 1165708 1165263 1164818 1164373
(1+.13)6  (1+.13)7  (1+.13)8 ' (1+.13)° ' (1+.13)10

Zn:[ ke ] 5806777.1
—| = )
! (1+k)

_ 5806777.1

= 2700000 _ 4
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Escenario pesimista

i [ Rt ] _ —274564.131 N 1051108.35 N 1194261.67 N 1193788.91
1+k)t  (1+.13)1 (1+.13)2 ° (1+.13)3 = (1+.13)*

t=1
119202648 116615345 116526345 1164818.45
ATy TTara3r a3y a3
116481845 1164373.45
ATy Tarie

Zn:[ ke ]—5011743 94
-~ 1+ k)t '

5011743.94
T 4700000

8.1.4 Periodo de recuperacion de capital (PRC)

El periodo de recuperacién de capital es el periodo en el cual la empresa recupera

la inversién realizada en el proyecto. Este método es uno de los mas utilizados para

evaluar y medir la liquidez de un proyecto de inversion. Sin embargo este método

presenta varios inconvenientes: ignora por completo muchos componentes de la

entrada de, no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Sin embargo, el

método puede ser aplicable cuando una empresa atraviesa por una crisis de

liquidez, cuando la empresa insiste en preferir la utilidad a corto plazo.

n=T
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donde:

A Inversion inicial

Bt, Beneficio o ingresos netos del periodo k (afio k)

Ct, Costos netos del periodo n

k, tasa de interés (llamada tasa de descuento)

n, afios de duracién del Proyecto

donde la expresion a la izquierda de la igualdad representa los flujos llevados al
punto de estudio, es decir desde el afio cero (donde se realiza la inversion A) hasta

el afio T que hace que el flujo total sea cero. En este caso se dice que: T = PRC.

Escenario probable

Para el célculo del PRC primero se especifican los costos y beneficios por afios los

cuales se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 20, costos y beneficios del capital, elaboracion propia.

Ao Costos Beneficios
1 10483639.41 | 10868541
2 16110038.33 | 17304300
3 16110038.33 | 17304300
4 16110511.09 | 17304300
5 16112273.52 | 17304300
6 16138146.55 | 17304300
7 16138591.55 | 17304300
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8 16139036.55 | 17304300
9 16139481.55 | 17304300
10 16139926.55 | 17304300

Seguidamente para el célculo de PRC se aplica la formula para cada paso del

tiempo buscando una aproximacion del resultado a cero.

Tabla 21, Periodo de recuperacion de capital, elaboracién propia.

N [Bn = Cn
Z [(1 + k)t] —4
t=1
-$4,359,379.17
-$3,424,097.10
-$2,596,413.85
-$1,864,240.76
-$1,217,256.55
-$657,131.44
-$161,634.66
$276,690.68

>
1]
o

0 N| Oof o1 & W N

Por lo tanto el periodo de recuperacion se encuentra entre 7 y 8 afios, realizando
una interpolacién se obtiene que el periodo de recuperaciéon de capital es de 7 afios

4 meses.
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Escenario optimista

Tabla 22, costos y beneficios del capital, elaboracién propia.

A Costos Beneficios
12401220.02 | 12898359
16110038.33 | 17304300
16110038.33 | 17304300
16110511.09 | 17304300
16112273.52 | 17304300
16138146.55 | 17304300
16138591.55 | 17304300
16139036.55 | 17304300
16139481.55 | 17304300

16139926.55 | 17304300

(@)

©O| 0O N o g1 | W| N kP| D

[EY
o

Tabla 23, Periodo de recuperacion de capital, elaboracién propia.

S Bl
L 1+ k)t
-$4,260,054.00
-$3,324,771.93
-$2,497,088.68
-$1,764,915.59
-$1,117,931.37
-$557,806.27
-$62,309.48
$376,015.86

>
1]
o

0| Nl oo O & W] N| B
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Por lo tanto, el periodo de recuperacién se encuentra entre 7 y 8 afios, realizando
una interpolacion obtenemos que el periodo de recuperacion de capital es de 7 afios

1 meses.

Escenario pesimista

Tabla 24, costos y beneficios del capital, elaboracion propia.

Ao Costos Beneficios
1 6589677.389  6315113.26
2 13630316.06  14681424.4
3 16110038.33 | 17304300
4 16110511.09 17304300
5 16112273.52 17304300
6

7

8

9

16138146.55 | 17304300
16138591.55 | 17304300
16139036.55 17304300
16139481.55 | 17304300
10 16139926.55 | 17304300

Tabla 25, periodo de recuperacién de capital, elaboracion propia.

n=T

2 a2
Afio 1+k)¢

t=1
-$4,942,977.11
-$4,119,805.09
-$3,292,121.84
-$2,559,948.75

-$1,912,964.53
-$1,352,839.43

| O K W N|
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7 -$857,342.64
8 -$419,017.31
9 -$31,266.91
10 $311,743.94

Por lo tanto, el periodo de recuperacién se encuentra entre 9 y 10 afios, realizando
una interpolacion obtenemos que el periodo de recuperacion de capital es de 9 afios

1 meses.

8.1.5 Costo-Volumen-Utilidad

El andlisis de Costo-Volumen-Utilidad (CVU) presenta la interrelacion de los
cambios en costos, volumen y utilidades, y constituye una herramienta util en la
planeacidn, el control y la toma de decisiones, debido a que proporciona informacion
para evaluar en forma apropiada los probables efectos de las futuras oportunidades
de obtener utilidades. Este analisis se divide en tres estudios:

1. Margen de contribucion

2. Punto de equilibrio

3. Mezcla de ventas
Para fines de esta tesis solo analizaremos el punto de equilibrio.
Punto de equilibrio. Es el nivel de ventas, ya sea en unidades o en pesos, que
genera una contribucion marginal que iguala a los costos fijos, de tal forma que la

empresa no gana, pero tampoco pierde.

Se expresa como:

V=CT V—-CT=0

donde:
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V; Ventas expresadas en dinero
CT,; Costo total

Presentando los costos identificados en su parte fija y parte variable, la ecuacion se

presenta de la siguiente forma:

V —[CVT + CFT] = 0
donde:
CFT,; costo fijo total
CVT; costo variable total
Introduciendo en esta ecuacion el elemento de volumen (unidades vendidas),

expresado por la literal “x”, se tendria:

PV(x) — [CVU(x) + CFT] =0
donde:
PV; precio de venta
CVU; costo variable unitario

Partiendo de que el margen de contribucion es igual a las ventas menos los costos
variables totales PV(x) - CVU(x), la ecuacién anterior se puede presentar en la

forma siguiente:

MCU (x) - CFT = 0

donde:

MCU; margen de contribucion unitario

Finalmente, despejando x en la ecuacion anterior para determinar la cantidad de

unidades que se deberian vender para estar en el punto de equilibrio, se tendria:
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CFT

X=Mcu

donde:
X; punto de equilibrio
Célculo

Para el andlisis de CVU de cada uno de los escenarios propuestos se tomaran
valores analogos de PVU y CVU, siendo Unicamente variable el CFT que varia tras
cada mes, cuyos valores a detalle son mostrados en el anexo B, y al final del periodo
de estudio se muestra un promedio. Este calculo comprende El punto de equilibrio
en unidades, que sefiala el nimero de productos que se tendrian que vender para
estar en punto de equilibrio, y epunto de equilibrio en pesos, que es el nivel de
ventas expresado en dinero, que se tiene que vender para obtener una contribucion

marginal.

Escenario probable

Este escenario toma un valor unitario de la venta del gas de siete pesos con cinco
centavos, un precio ligeramente mas elevado que el de la competencia; mientras
gue por cada unidad se paga en promedio 6.1604 pesos. Con estos datos podemos

proseguir a calcular el MCU:

MCU = PVU — CVU
MCU = 7.5 —-5.49
MCU = 2.01

Asi, calculando el punto de equilibrio en unidades del escenario probable o base y

con un CFT promedio de 240, 472.21 pesos, obtenemos:
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_ CFT
X=Mcu

x = 119,637.92 litros

Es decir que, al vender 119,637.92 litros de GN la empresa no presentara pérdidas
dentro del lapso en el que se realiza el analisis, y para ello debe presentarse esta
venta como minima, sin embargo, alcanzar este volumen no representa una
ganancia, esta empezaria a producir utilidades a partir de los 180, 855 litros.
Mientras que para el punto de equilibrio expresado en dinero obtenemos un MC

porcentual:
Mcy, = YU —CvU
T 7 PVU
MC9% = 7.5 —5.49
°T 75
MC% = 0.268
Obteniendo un x de:
_ CFT
X = MC%

x = 897,284.36 pesos

es decir, el monto de las ventas para estar en equilibrio, expresada en pesos debe
ser de $897,284.36 para no generar pérdidas. La tabla 26 muestra valores

promedios tras los 10 Afios que dura el andlisis.
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Tabla 26, costo-volumen- utilidad escenario probable, elaboracion propia.

PVU ($) 7.5
CVU ($) 5.49
CFT ($) 240472.209
MCU ($) 2.01
MC % 0.268
X (unidades) 119637.915
X ($) 897284.363

Escenario optimista

El valor de PVU es analogo al de los del calculo del escenario probable. Mientras
que el CVU presenta un ligero cambio, siendo de seis pesos con dieciocho

centavos. Con estos datos se prosigue a calcular el MCU:

MCU = PVU - CVU
MCU = 7.5 —-5.49
MCU = 2.01

Asi, calculando el punto de equilibrio en unidades y con un CFT promedio de 242,

884.1 pesos, se obtiene:

CFT

X=Mcu

x = 120, 837 litros
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Es decir que, al vender 120,837 litros de GN la empresa no presentara pérdidas
dentro del lapso en el que se realiza el andlisis, y para ello debe presentarse esta
venta como minima, sin embargo, alcanzar este volumen no representa una
ganancia, esta empezaria a producir utilidades a partir de los 120, 838 litros.
Mientras que para el punto de equilibrio expresado en dinero obtenemos un MC

porcentual:

Mcy, = PYU—Cvu
°T 7 PVU
MC% = 7.5 —5.49
°T " 75
MC% = 0.268
Obteniendo un x de:
_ CFT
X = MC%

x = 906,283.9 pesos
es decir, el monto de las ventas para estar en equilibrio, expresada en pesos debe

ser de $906,283.9 para no generar pérdidas. La tabla muestra valores promedios

tras los 10 Afos que dura el andlisis.

Tabla 27 costo-volumen- utilidad escenario optimista, elaboracion propia

PVU ($) 75
CVU ($) 5.49
CFT (3) 242884.077
MCU ($) 2.01
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MC % 0.268
X (unidades) 120837.849
X ($) 906283.868

Escenario pesimista

El valor de PVU es analogo al de los del célculo del escenario probable. Mientras
que el CVU presenta un ligero cambio, siendo de seis pesos con dieciocho
centavos. Con estos datos se prosigue a calcular el MCU:
MCU = PVU - CVU
MCU = 7.5 - 5.49
MCU = 2.01

Asi, calculando el punto de equilibrio en unidades y con un CFT promedio de 231,

945.194 pesos, se obtiene:

CFT

= Mcu

x = 115,395.619litros

Es decir que, al vender 115,395.619 litros de GN la empresa no presentara pérdidas
dentro del lapso en el que se realiza el analisis, y para ello debe presentarse esta
venta como minima, sin embargo, alcanzar este volumen no representa una

ganancia, esta empezaria a producir utilidades a partir de los 115,395.619 litros.
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Mientras que para el punto de equilibrio expresado en dinero se obtiene un MC

porcentual:

MCo% — PVU — CVU
T T PVU
7.5 — 5.49

MC% =
% 7.5

MC% = 0.268

Obteniendo un x de:

_ CFT
= MC%

x = 865,467.141pesos
es decir, el monto de las ventas para estar en equilibrio, expresada en pesos debe
ser de $865,467.141 para no generar pérdidas. La tabla 27 muestra valores

promedios tras los 10 Afos que dura el andlisis.

Tabla 28, costo-volumen- utilidad escenario pesimista, elaboracién propia

PVU (3) 7.5
CVU ($) 5.49
CFT ($) 231945.194
MCU ($) 2.01
MC % 0.268
X (unidades) 115395.619
X ($) 865467.141
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8.1.6 Valor en Riesgo

Riesgo de tipo de cambio

En México, la Comision Reguladora de Energia (CRE) se encarga de establecer el
precio de la molécula de gas natural, tomando como referencia el comportamiento
del mercado estadunidense. Este monto representa la mayor parte del precio
trasferido al cliente. Dichas moléculas se cotizan conforme a observaciones diarias
y mensuales, segln las transacciones de compra-venta entre particulares en los

gasoductos de referencia.

Por lo tanto el precio de venta de NEOgas depende del precio estipulado por CRE
y dado que las referencias de los precios se encuentran en otra moneda el riesgo
de tipo de cambio esta presente. Con el objetivo de evitar la incertidumbre y obtener
seguridad en el precio de este energético, existen Servicios de Administracion de

Riesgos las cuales ofrecen diferentes estrategias de cobertura.

La estrategia de cobertura a utilizar es la de precio fijo la cual consiste en fijar el
precio del GN a una fecha futura. Aunque el precio de referencia suba o baje durante

los meses de cobertura siempre se paga el precio establecido.

Para establecer el precio de referencia se utiliza el método de Montecarlo con el

histérico de precios de GN y con ayuda del software Crystal Ball.

Afio USD/MMBTU
2016 $2,18
2015 $2,63
2014 $4,27
2013 $3,73
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2012 $2,83
2011 $4,03
2010 $4,40
100.000 pruebas Vista de frecuencia 599 467 mostrados
Precio de GN
4 500
0,04 4 000
3.500
H 0,03 3.000 :|:-|
o @
= 2 500 8
s ©
S 002 ] 2.000 3
o Media = 53,44 m
P95 = 53,22 1.500
0,01 I 1,000
500
DD[’ 1 1 1 I 1 I 1 1 D
3,10 53,20 5330 53,40 5350 53,60 53,70 53,80
UsD/MMBTU
== Ajustar: Mormal .Valu:ures deprevisic'un|
P = Certeza: |100,000 % q -

Figura 55, Crystal Ball precio del GN

Analizando los resultados se observa que existe una probabilidad de 95% de que el
precio del GN este por arriba de los 3.22 USD/MMBTU y un 5% de que el precio se
encuentre por arriba de 3.66 USD/MMBTU, suponiendo asi, que los precios de GN

se comportaran con una distribucion normal.

El precio de GN que se utilizé como fijo sera la media obtenida de la simulacion la
cual es de 3.44 USD/MMBTU.
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S/MMBTU

$5.00
$4.50

$4.00 \ /\
$3.50
$3.00 \/

$2.50 Precio de Gas Natural
$2.00 Precio fijo
$1.50
$1.00
$0.50
$0.00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Figura 56, grafico de precio fijo del GN, elaboracién propia
100.000 pruebas Vista de frecuencia 59241 mostrados
Precio del dolar
4,500
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Figura 57, crystal ball precio del délar
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Para el precio del dolar existe un 95% de probabilidad de que se encuentre por
arriba de 12.03 $/USD y un 5% que se encuentre por arriba de 14.27 $/USD con
una media de 13.22$/USD.

En este caso también se puede implementar una estrategia de cobertura, el mas
usado para los ddlares es el tipo de cambio FIX, que es determinado por el Banco
de México con base en un promedio de cotizaciones del mercado de cambios al
mayoreo para operaciones liquidables, el segundo dia habil bancario siguiente y
gque son obtenidas de plataformas de transaccién cambiaria y otros medios
electronicos con representatividad en el mercado de cambios. Todos los
porcentajes son relativos, ya que los precios de los combustibles y las monedas se
comportan de manera diferente dependiendo de muchos factores como
geopoliticos, politicos, sociales, econdmicos, etc. y no es posible especular

correctamente sobre todos ellos.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito resulta originar una perdida debida al incumplimiento o
incapacidad de cubrir las obligaciones contractuales de pago.° En el caso del centro
de servicio de GN puede suscitarse un adeudo o retraso en los pagos, debido a
gue no se alcanzaron los ingresos esperados que permitan cubrir con los gastos y
el pago anual del adeudo acordado, cuyo cumplimiento da paso a la rentabilidad del
proyecto, otro caso de atraso en el cumplimiento del pago, puede ser debido a casos
emergentes, catastréficos que se consideran con una minima posibilidad, sin

embargo, no se escatima en ella.

60 Ver capitulo 6, subcapitulo 6.3.2 “Riesgo de liquidez”
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Generalmente las compafias financieras cuyo giro se basa en el préstamo con
tasas de interés, son las que se encargar de identificar, valorar y cuantificar el riesgo
de cada uno de sus clientes segun la cartera que manejan. Los factores que se
toman en cuenta al medir riesgo de crédito son: las probabilidades de
incumplimiento y/o de migracion en la calidad crediticia del deudor, las correlaciones
entre incumplimientos, la concentracion de la cartera, la exposicion a cada deudor
y la tasa de recuperacion en caso de incumplimiento de los deudores. En el caso de
este proyecto se calcula la probabilidad de incumplimiento, debida a la omision del

pago de una deuda vencida.

A continuacion se muestra el analisis de la probabilidad de incumplimiento por
periodo que se realiza para los escenarios: base, optimista y pesimista; que se

realiz6 por medio del software Crystal Ball y el método de simulacién de Montecarlo.

Para el escenario base o probable

De acuerdo a las distribuciones se pudo concretar la probabilidad de que el adeudo
anual sea liquidado, se estima que: se tomara una parte de las ganancias

aproximadamente de $200,000 al afio, como minimo.
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Figura 58, Crystal ball ingresos anuales, periodo uno.

Al realizar la interpretacion de resultados del grafico se puede visualizar que existe

un 98.43 % de probabilidad de que el pago anual de la deuda pueda ser saldado en

este periodo, debido a que la ganancias son positivas y rebasan lo estimado.

Para los siguientes periodos o afios en los que debe quedar saldado el préstamo se

presenta una probabilidad del 100%, haciendo posible y obligatorio el pago anual y

sin desvio de la deuda. Estas probabilidades en cada uno de los periodos siguientes,

muestra un flujo final anual de mas de 1.5 millones.
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Figura 59, Crystal ball ingresos anuales, periodo dos.

En el anexo C se pueden consultar las graficas de los diez afios que dura el

préstamo.

Optimista

El escenario optimista, no por el contario muestra como probabilidad mas baja la
del primer periodo, con un 3.336 % de probabilidad de incumplimiento del pago
mensual, es un poco mayo a la del escenario probable debido a que se tomara una
aportacion de las ganancias de alrededor de $350,000 al afio como minimo, lo cual
son $ 150000 mas que en el escenario probable y esto se ve reflejado en la

probabilidad de alcanzar una cifra considerablemente mayor.

Mientras que en los nueve afios restantes que dura el préstamo para cubrir la deuda,
es nula la probabilidad de incumplimiento de los pagos, dado que se rebasa el 1.5

millones de pesos. Haciendo asi, que el adeudo sea finiquitado en tiempo y forma.
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Figura 60, crystal ball periodo uno escenario optimista ingresos anuales.
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Figura 61, crystal ball periodo dos escenario optimista ingresos anuales
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En el anexo C se pueden consultar las graficas de los diez afios que dura el

préstamo.

Pesimista

De los tres escenarios analizados, en el pesimista como se esperaba, los resultados
no fueron muy alentadores dado que en el primer afio la probabilidad de que se
pague el préstamo es nula. Como se muestra en el grafico al final del primer afio
obtenemos una ganancia de $ 995,390.51 y el pago de la deuda es de
$ 1,045,818.81 sin contar lo que se estima que se tomara una aportacion de las

ganancias de alrededor de $100,000 al afio como minimo.
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o.0gp ' ' ' ' ' . 0
660.000,00 T20.000,00 780.000,00 540.000,00 B00.000,00 960.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -

Figura 62, crystal ball periodo uno, escenario pesimista ingresos anuales

Se estima que en el afio dos hay una posibilidad del 100% de que se realice el pago

del afo correspondiente, pero se debe el pago del afio anterior por lo cual existe
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una probabilidad de 19.58% (tomando en cuenta que tomamos $ 100,000) de que
se cubran los dos pagos suponiendo que en el aflo anterior se cubrieron los

intereses generados por el incumplimiento del pago del primer afo.
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Figura 63, crystal ball periodo dos, escenario pesimista ingresos anuales

Del afio tres en adelante la probabilidad de que se cubra el pago de la deuda es de
100%.
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Figura 64, crystal ball periodo tres, escenario pesimista ingresos anuales

En el anexo C se pueden consultar las graficas de los diez afios que dura el

préstamo.

Riesgo de interés

En el proyecto el riesgo de interés puede no estar presentes por dos motivos:

1.
2.

Debido a que el préstamo se expide a una tasa fija de descuento

Por la garantia del préstamo; debido a que se ha registrado al proyecto bajo
el nombre de persona moral que carece inicialmente de bienes, no se
considera que el préstamo se realice bajo una garantia (escrow), por lo que
tampoco existiria el riesgo de crédito en el pago del seguro de la garantia

por el aumento de los impuestos sobre la propiedad.
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Riesgo de liquidez

En la estructura econdmica el riesgo de liquidez esta presente si el precio del Gas
Natural Vehicular disminuye a menos de $ 5.2 por litro de gas natural equivalente
en el mercado al publico, dado que este es el costo promedio de trasporte, gastos

operacionales y la deuda del préstamo por litro vendido.

Con ayuda del software Crystal Ball, el método de Montecarlo y el histérico de

precios al publico de GNV se realiz6 la siguiente prediccion.
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$/t
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Figura 65, crystal ball precio al publico

En el grafico se observa que el la probabilidad de que el precio al publico del GNV
sea menor a $ 5.2 por litro equivalente es practicamente nula; pero cabe resaltar
que esta cantidad de $ 5.2 es considerando que no se tiene ninguna ganancia en

base a esto podemos proponer una ganancia minima fija por litro equivalente
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vendido y analizar la probabilidad de que el precio disminuya de la cantidad

estimada que seria $ 5.2 mas la ganancia minima.

Conclusiones del proyecto, Resultados de acuerdo con los indicadores.

Escenario probable

Indicador Valor obtenido
VPN $1,007,451.93
TIR 17.67 %
IR 1.21
PRC 7 afos 4 meses
Cvu $ 897,284.36
VaR
Riesgo de tipo de cambio 5%
Riesgo de crédito (ler afio) 1.57 %
Riesgo de interés /
Riesgo de liquidez /

De acuerdo con la teoria de VPN, como el valor obtenido en este escenario es
positivo el proyecto es aceptable, lo cual, por medio de la TIR reafirmamos, mientras
gue con los valores de IR se observa que por cada peso invertido obtenemos 1.21
pesos, cantidad que es favorable; en cuanto al periodo de recuperacion cabe
mencionar que es algo extenso y en este negocio se puede mejorar, aumentando

de alguna manera la cantidad de litros equivalentes de Gas Natural vendidos.

En cuanto a los riesgos financieros el riesgo de tipo de cambio es minimo y como el
aumento del precio del Gas Natural regularmente es trasferido en su mayoria al

consumidor este no influye en la decision y el riesgo de crédito tiene un valor

223



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

aceptable. Por lo cual el proyecto, si el escenario es probable, es aceptable y se

podria llevar acabo.

Escenario optimista

Indicador Valor obtenido
VPN $1,106,777.10
TIR 18.19 %
IR 1.24
PRC 7 anos 1 mes
CVvuU $ 906,283.9
VaR
Riesgo de tipo de cambio 5%
Riesgo de crédito (ler afio) 3.336 %
Riesgo de interés /
Riesgo de liquidez /

En este escenario los valores deberian de ser mas favorables sin embargo el PRC
solo disminuye alrededor de 3 meses lo cual para ser un escenario optimista no es
un cambio considerable en el proyecto; en el caso del riesgo de crédito, este
aumenta y debido a que se considera que se toma una cantidad mayor de dinero
tomada mensualmente. A pesar de los inconvenientes antes mencionados los
indicadores de riesgo de interés se encuentran dentro de pardmetros aceptables y

el proyecto es aceptable con este escenario.
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Escenario pesimista

Indicador Valor obtenido
VPN $311,743.94
TIR 14.348 %
IR 1.07
PRC 9 afios 1 mes
Cvu $ 865,467.14
VaR
Riesgo de tipo de cambio 5%
Riesgo de crédito (ler afio) 100 %
Riesgo de interés /
Riego de liquidez /

El valor de VPN a pesar de ser positivo es muy pequefio para la inversién necesaria
del proyecto, razén por la cual podria ser considerado como un indicador no
representativo para la decision o incluso un indicador encontrar de llevar a cabo el
proyecto; en cuanto a la TIR es muy cercana al 13% , que fue la que se tom6 como
referencia, por lo cual se encuentra en la misma situacién antes mencionada, al
igual que el IR que es tan pequefio que podria considerarse que no se gana ni se

pierde en el proyecto, lo cual no es lo que se busca.

El PRC es un factor muy importante dado que 9 afios 1 mes es un lapso de tiempo
bastante considerable, en cuanto al riesgo de crédito realmente es inaceptable y se
tendria que hacer cambios para disminuir este riesgo y el tiempo de recuperacion
de capital. Por el PRC y el riesgo de crédito el proyecto no es aceptable con el

escenario pesimista.
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CONCLUSIONES

La mayor parte de energia que es consumida alrededor del mundo proviene de los
hidrocarburos, por ende el mercado energético mundial y la creciente importancia
que se presta al medio ambiente han traido como resultado una nueva
restructuracion de las estrategias energéticas a nivel mundial, impulsando la tasa
de restitucion de reservas a través de investigacion y desarrollo tecnologico, asi

como buscando fuentes alternas de energia mas limpias y amigables al entorno.

Consolidar la seguridad energética es de suma importancia para todo pais, incluso
para aquellos que carecen de estas fuentes de energia, llevando a aquellos capaces
de invertir en Ciencia y Tecnologia, a explorar y ampliar conocimientos respecto a
su exploracion, extraccion y generacién en territorio extranjero; como es el caso de
Japon, un pais que carece de yacimientos convencionales de gas, y que ha decidido
invertir flujos de efectivo para producir hidratos de metano en Canadéa. A nivel
mundial, asi como Japdn, diversos paises contindan el desarrollo de programas que
abren la puerta a fuentes alternas de energia, entre ellas al GN, el cual se ha

transformado en una potencia en materia energética.

Proyectando estos escenarios a un nivel nacional, y esperando una aplicacion
eficiente de la reciente reforma energética se puede esperar que la experiencia de
las empresas que participen en esta reforma beneficie al pais, tanto
econémicamente como tecnolégicamente, lo cual permita replantear las estrategias
econOmicas y politicas del pais, en el que (cuya economia actual los hidrocarburos
juegan un papel importante) la politica energética actual ha correspondido

Gnicamente a intereses politicos y del grupo en el poder.

Las reservas probadas de México de gas natural ascienden a 15,291 miles de
millones de pies cubicos (MMMpc), posicionando a México en el lugar 31 en
reservas probadas de GN. Este trabajo hace énfasis en que a pesar de estas
abundantes reservas y de que México cuenta con grandes yacimientos de gas tanto
convencionales como no convencionales, el abastecimiento de Gas Natural no esta

garantizado en el pais, el incremento de la produccion de gas en los ultimos afios
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ha sido insuficiente para satisfacer el aumento de esta demanda debido a que
existen razones que han impedido explotarlas, siendo una de las principales: el
requerimiento de altos montos de inversion, aunado a la falta de infraestructura en
transporte, almacenamiento y distribucion dentro del pais. De esta forma, a pesar
de que existen reservas, un marco juridico que permite la inversion privada en la
comercializacion y transporte de GN que permite asegurar el abasto de este
combustible, nuestro pais enfrenta una escasez de vision respecto a fuentes
alternas como el GN. Entre esta falta de vision, se ha sefialado en capitulos de esta
tesis que: no se ha realizado un ejercicio exploratorio importante tanto terrestre
como marino que ayuden a reducir las importaciones del energético, también se
hace énfasis en que México es un importador de GN por lo que es sabido que esta
situacion se puede revertir. Por otro lado, en México no esta suficientemente
desarrollada la tecnologia para reducir el impacto ambiental y para cumplir con los

convenios internacionales se debe recurrir a la compra de tecnologia extranjera.

Se espera gue la demanda nacional de GN experimente un crecimiento promedio
anual de 3.3% en los préximos afos, demanda que deberd ser cubierta por
importaciones de dicho combustible. Por lo cual puede destacarse la conveniencia
de realizar inversiones para: infraestructura de regasificacion de GNL en zonas
estratégicas, tecnologias nuevas de trasporte y aprovechamiento del GN producido
en regiones marinas. Esta consideracion en el aumento de la demanda de GN se
pronostica considerando impulso de su uso en sectores como: el petrolero,
residencial, industrial y sobre en el que esta tesis basa su importancia: en el
vehicular. Resultando una alternativa fundamental para impulsar la competitividad
de la nacidn, asi, al conmutar la forma de ver el potencial del aprovechamiento de
GN, su rentabilidad cambia surgiendo nuevas oportunidades de inversién, como la

sustitucion de otras fuentes por el GN.

El aumento de la demanda de GN y el declive en su produccion, ha llevado al pais
a la compra de recursos extranjeros vulnerando su desarrollo, incrementando sus
debilidades por encima de sus fortalezas. Para México, la actual revolucién

energética, que entre otras cosas propone el uso intensivo de GN, significa mas
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oportunidades que amenazas y mas fortalezas que debilidades, debido al costo de
Oportunidad y Mantenimiento (O&M) que es de 2.77 USD/MWh, mientras que el
costo de combustible varia entre 2.619 y 5.3 USD/MMBTU®! en plantas de ciclo
combinado, la ubicacién geogréfica de México es estratégica, ya que representa un
puente entre el norte y sur de América, asi como entre Europa y Asia; existe una
red de ductos de gas en crecimiento para trasportarlo a casi todo el pais, conectada
al sur de Estados Unidos; la entrada de nuevas tecnologias para el abastecimiento
de GN en lugares sin gasoductos convencionales por medio de gasoductos virtuales
(como se detalla en capitulos de este trabajo) forman parte de sus fortalezas para

el desarrollo y el futuro auge de este mercado en el pais.

La busqueda de alternativas mas sostenibles de energia para hacer funcionar
nuestros vehiculos es una necesidad cada vez mas evidente. Por ello esta tesis
propone la sustitucion de gasolina por GN en el sector vehicular como una fuente
alterna de crecimiento econdémico para México, asi como un punto de apoyo del uso
racional de la energia y la reducciéon de la contaminacion, debido a su menor

impacto ambiental y el grado de madurez de esta tecnologia.

Las ventajas principales del uso del GN son de tres tipos: Medio ambientales,
Econdmicas y Técnicas lo cual beneficia no sélo a México sino a todo el mundo.
Actualmente, todos los sectores de la actividad humana sacan provecho de este
recurso: el doméstico, el comercial o el industrial, el vehicular, etc. dado que su
versatilidad y comodidad de uso ha favorecido el desarrollo de un amplio abanico
de tecnologias adaptadas a cada uso. Las politicas de ahorro y racionalizacién del
consumo de energia de los estados, y la voluntad internacional de reducir la
contaminacion atmosférica, esta favoreciendo la busqueda de nuevas tecnologias

gue permitan un uso mas intensivo del gas.

El gas natural se consume tal y como se encuentra en la naturaleza. Desde que se

extrae de los yacimientos hasta que llega a los hogares y puntos de consumo, el

61 platts, a través de Thomson Reuters. Referencia de México con base en la DIR-GAS-001-2009 expedida por
la CRE.
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gas natural no pasa por ningun proceso de transformacion, siendo este una ventaja
para su costo al usuario final. Sin embargo a pesar de las claras ventajas
econdémicas y ecoldgicas, hasta la fecha no se han logrado introducir GNV en una
forma masiva a nivel mundial. Asi, el principal reto a solucionar es el desarrollo de
redes de distribucion de GNV cuya cobertura sirva para satisfacer la demanda
automotriz de este combustible. Del mismo realizar campafas informativas sobre
las ventajas de conversion de automoviles a un sistema de GNV, empezando con
servicio publico. Tal meta es factible si se aprovechan los ductos de gas que ya
existen y si se establecen convenios con empresas comerciales para poner puntos

de venta al alcance del usuario.

En este trabajo se elabord un proyecto que se analiza desde la perspectiva de tres
escenarios probables: un escenario optimista, otro base o mas probable y
finalmente un escenario pesimista segun el crecimiento de la demanda de GNV
prevista. Sifinalmente se decide llevar a cabo el proyecto la empresa debe contratar
un seguro para cubrir los riesgos que eventualmente pueden llegar a suceder con
la probabilidad calculada en el respectivo capitulo y el costo de este también es en
relacion a esta probabilidad, eliminando de esta manera el riesgo; lo cual forma

parte de la administracion de riesgos en el proyecto.

Los resultados obtenidos en este proyecto resultan ser benéficos para los
inversionistas debido al alza en la demanda y esperando un apoyo gubernamental
para la apertura de este mercado, por lo que no tomar acciones para el progreso de
estas propuestas alternas para un medio ambiente mas sano, impediria llegar al

auge como nacién energética sustentable.
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ANEXOS

Anexo A

Reservas Probabas al 2016 ©2

Reserva

Pais _ _ .
(billones de pies cubicos)
1 Iran 1201.4
2 Rusia 1139.6
3 Qatar 866.2
4 Turkmenistan 617.3
5 Estados Unidos 368.7
6 Arabia Saudita 294
Emiratos Arabes
7 . 215.1
Unidos
8 Venezuela 198.4
9 Nigeria 180
10 Argelia 159
11 China 135.7
12 Irak 130.5

62 BP Statistical Review or World Energy June 2016
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-
of-world-energy-2016-natural-gas.pdf
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13 Indonesia 100.3
14 Canada 70.2
15 Noruega 65.6
16 Egipto 65.2
17 Kuwait 63

18 Libia 53.1
19 India 52.6
20 Malasia 41.3
21 Azerbaiyan 40.6
22 Uzbekistan 38.3
23 Kazajstan 33.1
24 Oman 24.3
25 Holanda 23.8
26 Vietnam 21.8
27 Ucrania 21.3
28 Pakistan 19.2
29 Myanmar 18.7
30 Brasil 15

31 Peru 14.6
32 argentina 11.7
33 Trinidad y Tobago 115
34 México 11.4
35 Siria 10.1
36 Bolivia 9.9

37 Brunei 9.7

38 Yemen 9.4

39 Bangladesh 8.2

40 Tailandia 7.8

41 Reino Unido 7.3
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42 Israel 6.4
43 Bahreini 6.1
44 Nueva Guinea 5
45 Colombia 4.80
46 Rumania 3.9
47 Polonia 3.3
48 Italia 1.6
49 Alemania 1.4
50 Dinamarca 1.1
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Anexo B

Tablas de gastos y flujos econémicos del proyecto

Escenario probable

Ano 1

FujosdeBfectivo
Mes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ingreso por ventas 286875 338512.5 399444.75 471344.805 556186.87 656300.506 774434.598 913832.825 1243125 1243125 1243125 1243125
IVA 16% 45900 54162 63911.16 75415.1688 88989.8992 105008.081 123909.536 146213.252 198900 198900 198900 198900
Total de ingreso 332775 392674.5 463355.91 546759.974 645176.769 761308.588 898344.133 1060046.08 1442025 1442025 1442025 1442025
inversion 4700000
egreso por compra 66500 77960.4545 91993.33636 108552.137 128091.522 151147.995 178354.635 210458.469 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8
tarifa de transporte 148800 170500 192200 217000 266600 316200 365800 440200 644800 644800 644800 644800
IVA 16% 10640 12473.6727 14718.93382 17368.3419 20494.6434 24183.6793 28536.7415 33673.355 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
Total de egreso 225940 260934.127 298912.2702 342920.479 415186.165 491531.675 572691.376 684331.824 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
Utilidad Bruta 106835 131740.373 164443.6398 203839.495 229990.604 269776.913 325652.757 375714.253 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
Gastos de Operacion
Mano de obra 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
Energia electrica 1133.333333  1133.33333 1133.333333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
Servicio de agua 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
Gastos administrativos 0.25% 831.9375 981.68625 1158.389775 1366.89993 1612.94192 1903.27147 2245.86033 2650.11519 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
Mantenimiento instalaciones y extintores 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
Gastos de venta 0.25% 717.1875 846.28125 998.611875 1178.36201 1390.46717 1640.75127 1936.08649 2284.58206 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
Pago del IVA 45900 54162 63911.16 75415.1688 88989.8992 105008.081 123909.536 146213.252 198900 198900 198900 198900
Total de costos 88822.21333 97363.0558 110841.25 119333.519 133366.397 153325.192 169464.571 192521.038 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
Utilidad Operacional 18012.78667 34377.3169 53602.38983 84505.9759 96624.2075 116451.721 156188.186 183193.216 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
Depreciacion no.afios (-) 285795.45
Subtotal 18012.78667 34377.3169 53602.38983 84505.9759 96624.2075 116451.721 156188.186 183193.216 214735.909 218135.909 218135.909 -71059.5459
Impuesto sobre la renta ISR 886.1259467 1933.45588 3301.73763 6664.04779 8383.46519 11809.951 20052.4337 25820.708 32558.2272 33284.4672 33284.4672 0
Utilidad bruta despues de impuestos 17126.66072  32443.861 50300.6522 77841.9281 88240.7423 104641.77 136135.753 157372.508 182177.681 184851.441 184851.441 -71059.5459
depreciacién no.afios (+) 285795.45
Utilidad neta 17126.66072  32443.861 50300.6522 77841.9281 88240.7423 104641.77 136135.753 157372.508 182177.681 184851.441 184851.441 214735.909
Pago prestamo (anualidad) 1045818.81
Flujo de efectivo 4700000 17126.66072  32443.861 50300.6522 77841.9281 88240.7423 104641.77 136135.753 157372.508 182177.681 184851.441 184851.441 -831082.901
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Afo 2
-]
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24 3834424  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
258257.576

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 -43521.6671
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 0
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -43521.6671
258257.576

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 214735.909
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -831082.901
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Afio 3
-]
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
230719.697

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 -15983.7883
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 133284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 0
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -15983.7883
230719.697

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 214735.909
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -831082.901
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Afo 4
...k’
37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328  45807.328  45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24 3834424  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24 3834424  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
203181.818

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 11554.0905
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 133284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 472.769391
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 11081.3211
203181.818

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 214263.139
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -831555.671
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Afio 5
-]
49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
175643.939

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 39091.9693
33284.4672 33284.4672 32558.2272 133284.4672 133284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 2235.19363
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 36856.7756
175643.939

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 212500.715
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -833318.095
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Afio 6
-]
61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328  45807.328  45807.328  45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
20833.3333

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 193902.575
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28108.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 165794.348
20833.3333

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 186627.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -859191.129
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Afo 7

- 1]

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
18750
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 195985.909
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28553.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 167432.681
18750
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 186182.681
1045818.81
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -859636.129
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 8
-]
85 86 87 88 89 90 a1 92 93 94 95 9
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328  45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
16666.6667

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 198069.242
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28998.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 169071.015
16666.6667

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 185737.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860081.129
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 9
-]
97 98 99 100 101 102 103 104 105 106 107 108
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
14583.3333

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 200152.575
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 29443.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 170709.348
14583.3333

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 185292.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860526.129
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 10
-]
109 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328  45807.328  45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
12500

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 202235.909
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 29888.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 172347.681
12500

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 184847.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860971.129
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Escenario optimista

Ano 1

FlujosdeEfectivo
Mes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ingreso por ventas 286875 372937.5 485775 631125 818550  1065262.5 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
IVA 16% 45900 59670 77724 100980 130968 170442 198900 198900 198900 198900 198900 198900
Total de ingreso 332775 432607.5 563499 732105 949518  1235704.5 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
inversion 4700000
egreso por compra 66500 85889.5 111875.8 145350 188516.1 245333.7 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8
tarifa de transporte 148800 195300 266600 341000 440200 564200 644800 644800 644800 644800 644800 644800
IVA 16% 10640 13742.32 17900.128 23256 30162.576  39253.392  45807.328 45807.328  45807.328  45807.328 45807.328  45807.328
Total de egreso 225940 294931.82 396375.928 509606 658878.676 848787.092 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
Utilidad Bruta 106835 137675.68 167123.072 222499 290639.324 386917.408 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
Gastos de Operacion
Mano de obra 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
Energia electrica 1133.333333 1133.333333 1133.333333  1133.33333  1133.333333 1133.33333 1133.333333  1133.333333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
Servicio de agua 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
Gastos administrativos 0.25% 831.9375 1081.51875 1408.7475  1830.2625 2373.795 3089.26125  3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
Mantenimiento instalaciones y extintores 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
Gastos de venta 0.25% 717.1875 932.34375 1214.4375  1577.8125 2046.375 2663.15625  3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
Pago del IVA 45900 59670 77724 100980 130968 170442 198900 198900 198900 198900 198900 198900
Total de costos 88822.21333 103056.9508 125120.2733 145761.163  176761.2583 220967.506 246985.9633  246985.9633 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
Utilidad Operacional 18012.78667 34618.72917 42002.79867 76737.8367  113878.0657 165949.902 218135.9087  218135.9087 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
Depreciacién no.afios (-) 285795.45
Subtotal 18012.78667 34618.72917 42002.79867 76737.8367  113878.0657 165949.902 218135.9087  218135.9087 214735.909 218135.909 218135.909 -71059.55
Impuesto sobre la renta ISR 886.1259467 1948.906267 2421.486715 5818.87425  11348.75198 22137.5362 33284.46724  33284.46724 32558.2272 33284.4672 33284.4672 0
Utilidad bruta despues de impuestos 17126.66072 32669.8229 39581.31195 70918.9624  102529.3137 143812.366 184851.4414 184851.4414 182177.681 184851.441 184851.441 -71059.5459
depreciaciéon no.afios (+) 285795.45
Utilidad neta 17126.66072 32669.8229 39581.31195 70918.9624  102529.3137 143812.366 184851.4414 184851.4414 182177.681 184851.441 184851.441 214735.909
Pago prestamo (anualidad) 1045818.81
Flujo de efectivo 4700000  17126.66072 32669.8229 39581.31195 70918.9624  102529.3137 143812.366 184851.4414  184851.4414 182177.681 184851.441 184851.441 -831082.901
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afo 2
-]
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328  45807.328  45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.333333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.9633 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.9087 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
258257.576

218135.9087 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 -43521.6671
33284.46724 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 0
184851.4414 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -43521.6671
258257.576

184851.4414 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 214735.909
1045818.81

184851.4414 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -831082.901

247



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 3
-]
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
230719.697

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 -15983.7883
33284.4672 33284.4672 32558.2272 133284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 133284.4672 33284.4672 0
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -15983.7883
230719.697

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 214735.909
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -831082.901

248



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afo 4
-]
37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
203181.818

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 11554.0905
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 472.769391
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 11081.3211
203181.818

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 214263.139
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -831555.671

249



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 5
- 1]
49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328  45807.328  45807.328  45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
175643.939

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 39091.9693
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 2235.19363
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 36856.7756
175643.939

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 212500.715
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -833318.095

250



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
20833.3333
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 193902.575
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28108.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 165794.348
20833.3333
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 186627.681

1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -859191.129

251



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afo 7

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
18750
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 195985.909
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28553.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 167432.681
18750
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 186182.681

1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -859636.129

252



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
16666.6667
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 198069.242
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28998.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 169071.015
16666.6667
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 185737.681

1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860081.129

253



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 9
-]
97 98 99 100 101 102 103 104 105 106 107 108
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
14583.3333

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 200152.575
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 29443.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 170709.348
14583.3333

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 185292.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860526.129

254



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 10
- 1]
109 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
12500

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 202235.909
33284.4672 33284.4672 32558.2272 133284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 29888.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 172347.681
12500

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 184847.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860971.129

255



RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Escenario pesimista

Ano 1

FlujosdeBfectivo
Mes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ingreso por ventas 286875 309825 334611 361379.88  390290.27 421513.492 455234.571 491653.337 530985.604 573464.452 619341.609 668888.937
IVA 16% 45900 49572 53537.76 57820.7808 62446.4433 67442.1587 72837.5314 78664.5339 84957.6967 91754.3124 99094.6574  107022.23
Total de ingreso 332775 359397 388148.76 419200.661 452736.714 488955.651 528072.103 570317.871 615943.301 665218.765 718436.266 775911.167
inversion -4700000
egreso por compra 66500 71353.6364 77061.9273 83226.8815 89885.032 97075.8345 104841.901 113229.253 122287.594 132070.601 142636.249 154047.149
tarifa de transporte 148800 148800 167400 167400 192200 198400 217000 241800 248000 272800 297600 322400
IVA 16% 10640 11416.5818 12329.9084 13316.301 14381.6051 15532.1335 16774.7042 18116.6805 19566.015 21131.2962 22821.7999 24647.5439
Total de egreso 225940 231570.218 256791.836 263943.182 296466.637 311007.968 338616.605 373145.934 389853.609 426001.897 463058.049 501094.693
Utilidad Bruta 106835 127826.782 131356.924 155257.478 156270.077 177947.683 189455.497 197171.937 226089.692 239216.867 255378.217 274816.474
Gastos de Operacion
Mano de obra 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
Energia electrica 1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
Servicio de agua 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
Gastos administrativos 0.25% 831.9375 898.4925 970.3719 1048.00165 1131.84178 1222.38913 1320.18026 1425.79468 1539.85825 1663.04691 1796.09066 1939.77792
Mantenimiento instalaciones y extintores 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
Gastos de venta 0.25% 717.1875 774.5625 836.5275 903.4497 975.725676 1053.78373 1138.08643 1229.13334 1327.46401 1433.66113 1548.35402 1672.22234
Pago del IVA 45900 49572 53537.76 57820.7808 62446.4433 67442.1587 72837.5314 78664.5339 84957.6967 91754.3124 99094.6574  107022.23
Total de costos 88822.2133 92618.1433 100117.748 101145.32 105927.099 114491.42 116668.886 122692.55 132598.107 136224.109 143812.19 155407.319
Utilidad Operacional 18012.7867 35208.6385 31239.1766 54112.1578 50342.9775 63456.2628 72786.6109 74479.3868 93491.5848 102992.759 111566.026 119409.156
Depreciacién no.afos (-) 285795.45
Subtotal 18012.7867 35208.6385 31239.1766 54112.1578 50342.9775 63456.2628 72786.6109 74479.3868 93491.5848 102992.759 111566.026 -166386.299
Impuesto sobre la renta ISR 886.125947 1933.45588 3163.86055 3357.20039 2947.11357 4373.83901 5388.98088 5573.1549 7882.24557 9402.43339 10934.4345 0
Utilidad bruta despues de impuestos 0 17126.6607 33275.1826 28075.3161 50754.9574 47395.864 59082.4238 67397.63 68906.2319 85609.3393 93590.3253 100631.592 -166386.299
depreciacion no.afos (+) 285795.45
Utilidad neta 17126.6607 33275.1826 28075.3161 50754.9574 47395.864 59082.4238 67397.63 68906.2319 85609.3393 93590.3253 100631.592 119409.156
Pago prestamo (anualidad) 1045818.81
Flujo de efectivo -4700000 17126.6607 33275.1826 28075.3161 50754.9574 47395.864 59082.4238 67397.63 68906.2319 85609.3393 93590.3253 100631.592 -926409.654
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afo 2

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
722400.052 780192.056 842607.421 910016.015 982817.296 1061442.68 1146358.09 1238066.74 1243125 1243125 1243125 1243125
115584.008 124830.729 134817.187 145602.562 157250.767 169830.829 183417.295 198090.679 198900 198900 198900 198900
837984.061 905022.785 977424.608 1055618.58 1140068.06 1231273.51 1329775.39 1436157.42 1442025 1442025 1442025 1442025
166370.921 179680.595 194055.042 209579.446 226345.801 244453.466 264009.743 285130.522 286295.455 286295.455 286295.8 286295.8

347200 372000 396800 446400 471200 520800 545600 595200 644800 644800 644800 644800
26619.3474 28748.8952 31048.8068 33532.7113 36215.3282 39112.5545 42241.5589 45620.8836 45807.2727 45807.2727 45807.328 45807.328
540190.269 580429.49 621903.849 689512.157 733761.13 804366.02 851851.302 925951.406 976902.727 976902.727 976903.128 976903.128
297793.792 324593.295 355520.759 366106.42 406306.933 426907.488 477924.087 510206.014 465122.273 465122.273 465121.872 465121.872

38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333

395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515

2094.96015 2262.55696 2443.56152 2639.04644 2850.17016 3078.18377 3324.43847 3590.39355 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625

1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
1806.00013 1950.48014 2106.51855 2275.04004 2457.04324  2653.6067 2865.89523 3095.16685 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
115584.008 124830.729 134817.187 145602.562 157250.767 169830.829 183417.295 198090.679 198900 198900 198900 198900
160858.057 170416.854 184140.356 191889.737 203931.069 220335.708 230980.717 246149.327 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
136935.735 154176.441 171380.403 174216.683 202375.864 206571.781  246943.37 264056.687 214736.309 218136.309 218135.909 214735.909
258257.576

136935.735 154176.441 171380.403 174216.683 202375.864 206571.781  246943.37 264056.687 214736.309 218136.309 218135.909 -43521.6671
15940.1102 19622.7249 23297.4913 23903.3206 29918.1218 30814.3695 39437.741 43413.1139 32558.3128 33284.4672 33284.4672 0
120995.625 134553.716 148082.912 150313.362 172457.743 175757.411 207505.629 220643.573 182177.997 184851.842 184851.441 -43521.6671
258257.576

120995.625 134553.716 148082.912 150313.362 172457.743 175757.411 207505.629 220643.573 182177.997 184851.842 184851.441 214735.909
1045818.81

120995.625 134553.716 148082.912 150313.362 172457.743 175757.411 207505.629 220643.573 182177.997 184851.842 184851.441 -831082.901
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
230719.697
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 -15983.7883
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 0
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -15983.7883
230719.697
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 214735.909
1045818.81
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -831082.901
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afo 4
X
37 38 39 40 41 42 43 a4 45 46 47 48
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8 2862958  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24 3834424  38344.24 3834424  38344.24  38344.24 3834424  38344.24 3834424  38344.24  38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
203181.818

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 11554.0905
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 472.769391
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 11081.3211
203181.818

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 214263.139
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -831555.671
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 5
T
49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
175643.939

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 39091.9693
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 133284.4672 32558.2272 33284.4672 133284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 2235.19363
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 36856.7756
175643.939

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 212500.715
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -833318.095
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Afio 6
-]
61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
20833.3333

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 193902.575
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 133284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28108.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 165794.348
20833.3333

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 186627.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -859191.129
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
18750
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 195985.909
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28553.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 167432.681
18750
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 186182.681

1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -859636.129
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Afio 8
-]
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 9
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328  45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
16666.6667

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 198069.242
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 28998.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 169071.015
16666.6667

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 185737.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860081.129
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97 98 99 100 101 102 103 104 105 106 107 108
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8 286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24 38344.24
1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
14583.3333
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 200152.575
33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 29443.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 170709.348
14583.3333
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 185292.681

1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860526.129
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Afio 10
-]
109 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120
1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125 1243125

198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025 1442025
286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8  286295.8
644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800 644800
45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328 45807.328  45807.328 45807.328  45807.328
976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128 976903.128
465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872 465121.872
38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24  38344.24
1133.33333  1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333 1133.33333
395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515 395.515
3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625 3605.0625  3605.0625
1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900 1500 1500 4900
3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125 3107.8125
198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900 198900
246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963 246985.963 246985.963 250385.963
218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909
12500

218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 214735.909 218135.909 218135.909 202235.909
33284.4672 33284.4672 32558.2272 133284.4672 133284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 32558.2272 33284.4672 33284.4672 29888.2272
184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 172347.681
12500

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 184847.681
1045818.81

184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 182177.681 184851.441 184851.441 -860971.129
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Anexo C

Graficos de las simulaciones del método de Montecarlo en el calculo del riesgo de
crédito.

Escenario Optimista:

100.000 pruebas Vista de frecuencia 99.355 mostrados
Periodo 1
4.400
0,04 - 4.000
3.600
3.200
0,03 -
s} i
—
E 2300 3
= 2.400 2
m D
) =
© 0,02 - 2000 O
D_ ]
1.600
P94 664 = 1.395.739 46 1.200
0,01 -
800
400
0,00 = ' ' ' ! . 0
1.300.000,00 1.400.000,00 1.500.000,00 1.500.000,00 1.700.000,00 1.300.000,00
p (000 Certeza: 100,000 % q |-
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 59.708 mostrados
Periodo 2
0,06 - 6.000
0,05 - 500D
H 0,04 - 4.000 :|:-|
o @
= a
8 0,03- 3.000 S
O Q.
i o
0,02 - 2.000
P100 = 1.662.149.64
0,01 1.000
0.00p . ' . . q o
1.800.000,00 2 000.000,00 2.200.000,00 2 400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55.715 mostrados
Periodo 3
0,05 - 5.000
0,04 - 4.000
= i
o @
4 0,03 - 3.000 £
8 3
£ =
0,02 - 2.000
P100 =1.727.454 23
0,01 - 1.000
o.00p ; ! ! ! 4 o
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 59,685 mostrados
Periodo 4
0,06 - 6.000
0,05 - 5.0D0
0,04 - 4.000
R o
£ E
= a
o 0,03 - 3000 @
8 3
s s
0,02 - 2.000
P100 = 1.685.252 67
0,01 - 1.000
0.00p . ; ' ; q o
1.800.000,00 2 000.000,00 2 200.000,00 2 400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55.654 mostrados
Periodo 5
0,06 - 6.000
0,05 - 5.000
0,04 - 4.000
" o
3 e
2 po3- 3.000 g
8 3
£ &
0,02 - 2.000
P100 = 1.715.703 54
0,01 - 1.000
0.00p . ' ' ' 4 o
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2. 400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 99.733 mostrados
Periodo 6
0,05 - 5.000
0,04 - 4.000
o
n
= 3
% 0,03 3.000 g
£ 3
& s
0,02 - 2.000
P100 = 1.702.724 69
0,01 - 1.000
0.00p . ' ' ' 4 o
1.800.0:00,00 2.000.000,00 2 200.000,00 2.400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55689 mostrados
Periodo 7
0,06 - 6.000
0,05 - 5000
0,04 - 4.000
= o
o @
B 003- 3.000 g
8 3
& &
0,02 - 2.000
P100 = 1.678.459.85
0,01 - 1.000
o.00p T ' . ! 4 o
1.800.000, 00 2.000.000,00 2.200.000,00 2. 400,000, 00
b= Certeza: |100,000 72 q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 59.703 mostrados
Periodo 8
0,06 5.000
0,05 5.000
B 004 - 4000 T
o @
= a
= oo3 3000 B
et Q.
il o
0,02 - 2,000
P100 = 1.642.607 47
0,01 - 1.000
D:m:’ - i 1 1 1 0
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55689 mostrados
Periodo 9
0,06 - 6.000
0,05 - 500D
0,04 ~ 4.000
= o
= @
B 003 3.000 g
0 3
o 0O
& &
0,02 - 2.000
P100 = 1.670.777.50
0,01 - 1.000
E:E{» T T 1 1 1 0
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2 400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 59.701 mostrados
Periodo 10
0,06 - 6.000
0,05 - 5000
= 0,04 - 4000
-
= 3
@ 003 3.000 §
3 3
& s
0,02 - 2.000
P100 = 1.683.676.57
0,01 - 1.000
D:ﬂ[)'" ____ - 1 1 1 ] 0
1.800.000,00 2 000 000,00 2 200.000,00 2 400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
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Escenario Probable

100.000 pruebas Vista de frecuencia 59.335 mostrados
Periodo 1
4.400
0,04 - 4.000
3.600
3.200
T 0,03 -
- i
- 2800 7
&= 2.400 §
0 3
2 0,02 - 2.000 O.
e w
1.600
P98.43 = 1.246.905.76 1.200
0,01 -
200
400
0,00 ' J ! g 4 o
1.200.000,00 1.300.000,00 1.400.000, 00 1.500.000,00 1.G00.000,00
p 000 Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55,655 mostrados
Periodo 2
0,06 - 6.000
0,05 - 5.000
0,04 - 4.000
' T
o @
= 5
"3 0,03 - 3.000 g
£ &
0,02 - 2.000
P100 = 1.705.165,98
0,01 - 1.000
0.00p . ' ' ' 4 o
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 99.719 mostrados
Periodo 3
0,08 - §.000
0,05 - 5000
o 004 4000 o
= E
= g
o 003- 3.000 T
O 0
i o
0,02 - 2.000
P100 = 1.683.651.07
0,01 1.000
o.odp . ! ! ! 4 o
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55 666 mostrados
Periodo 4
0,05 - 5.000
0,04 - 4 000
= I
o I
ﬁ 0,03 - 3.000 g
8 3
& &
0,02 - 2.000
P100 = 1.745.175,00
0,01 - 1.000
o.0gp . ' | ! 4 o
1.600.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 59,687 mostrados
Periodo 5
0,06 - 6.000
0,05 5.000
0,04 4.000
E o
s 3
‘® 0,03 s 2
3 3
& s
0,02 - 2.000
P100 =1.700.157.66
0,01 - 1.000
ﬂ:D[)_- -1 1 I I _ q ﬂ
1.800.000,00 2.000.000,00 2 200.000,00 2 400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55,655 mostrados
Periodo 6
0,06 6.000
0,05 5.000
E 0,04 4.000 Sl
o o
2 §
_8 0,03 3.000 g
& s
0,02 - 2.000
P100 = 1.648.181,39
0,01 - 1.000
D{:I[’ B - 1 1 1 I -d D
1.800.000, 00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 99.712 mostrados
Periodo 7
0,05 - 5.000
0,04 - 4,000
=
k: 3
2 0,03 - 3.000 §
5 3
& }
0,02 - 2.000
F100 = 1.705.965,81
0,01 - 1.000
o.odp . ! ! ! 4 o
1.800.000,00 2 000.000,00 2.200.000,00 2 400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55.713 mostrados
Periodo 8
0,06 - £.000
0,05 - 5.000
2 0,04- 4000 T
O [0}
= g
8 003- 3.000 5
o 0
o o
0,02 - 2.000
P100 =1.625.211,86
0,01 - 1,000
0,00 . ' | ! 4 o
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 59.700 mostrados
Periodo 9
0,06 6.000
0,05 5.000
0,04 4000
B :
o @
5 2
® 0,03 3.000 @
2 o
il o
0,02 - 2.000
P100 =1672.117.591
0,01 - 1.000
u:“’ - ] 1 ] - d 0
1.300.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
$
P = Cerleza: 100,000 % q |-
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55 720 mostrados
Periodo 10
0,06 - 6.000
0,05 5.000
-
-
8 oos 4000 2
= g
3 | =
Q 0,03 3000 3
e o
0,02 - 2.000
P100 = 1.615.751,56
0,01 - 1.000
u:ﬂ{bi" . 1 1 ] ] 'd 0
1.600.000,00 1.800.000,00 2.000.000,00 2 200.000,00 2.400.000,00
P = Certeza: 100,000 % q |-
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

Escenario Pesimista

100.000 pruebas Vista de frecuencia 99,661 mostrados
Periodo 1
0,06 - 6.000
0,05 - 5.000
& 0,04- 4000 T
o @
o g
3 g
2 0,03 - 3.000 2
i o
0,02 - 2.000
PO = 995.390.51
0,01 - 1.000
0,0c)—— ' ' ' . . 0
650,000, 00 T20.000,00 780.000,00 G40, 000,00 B00.000,00 950.000,00
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55689 mostrados
Periodo 2
0,06 - 6.000
0,05 - 5.000
" o
o 0,04 4000 o
= a
m D
0 =
© 0,03 3000 O
o fui]
0,02 - F13,58 = 2.152.066.68 5 000
-|F'1 00 =1.43864855
0,01 - 1.000
o.0q> . ' ' ! | 0
1.600.000,00 1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
P |0.00 Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 99.711 mostrados
Periodo 3
0,05 - 5.000
0,04 - 4 000
o
-
= 3
3 0,03- 3.000 £
m @
£ 3
s s
0,02 - 2.000
P100 = 1.743.947 48
0,01 - 1.000
0.00p . . ' ' q o
1.800.000,00 2.000.0:00,00 2.200.000,00 2 400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55.705 mostrados
Periodo 4
0,06 - 6.000
0,05 - 5.000
0,04 - 4.000
= I
o I
‘@ 0.03- 2000 5
8 3
& &
0,02 - 2.000
P100 = 1.713.654,98
0,01 - 1.000
o.0gp . ! | ! 4 o
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 59.705 mostrados
Periodo 5
0,05 - 5000
0,04 - 4.000
o
-
= 3
% 0,03 - 3.000 g
£ 3
& s
0,02 - 2.000
P100 =1.728.93479
0,01 - 1.000
0.00p . . . . q o
1.800.000,00 2.000.000,00 2 200.000,00 2 400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55,659 mostrados
Periodo 6
0,06 - 6.000
0,05 5.000
_{'Du 0,04 - 4.000 :|[-|
o @
o g
8 003 - 3000 8
o L2}
o o
0,02 - 2.000
P100 = 1.624.126 87
0,01 - 1.000
0.00p . ' ' ' 4 o
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: [100,000 % q -
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RIESGOS FINANCIEROS EN EL MERCADO DE GAS NATURAL

100.000 pruebas Vista de frecuencia 99.715 mostrados
Periodo 7
0,06 - 6.000
0,05 - 5.000
0,04 - 4.000
R m
£ =
= R
g 0,03 - 3.000 g
s s
0,02 - 2.000
P100 = 1.678.560,16
0,01 - 1.000
o.0dp T ! ! ! 4 o
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
$
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55.707 mostrados
Periodo 8
0,05 - 5.000
0,04 - 4 000
= o
o I
o 0,03 - 3.000 2
© @
8 3
£ &
0,02 - 2.000
P100 =1.715.125,92
0,01 - 1.000
o.0gp . ' . ! 4 o
1.500.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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100.000 pruebas Vista de frecuencia 99.727 mostrados
Periodo 9
0,06 l 6.000
0,05 5000
0,04 4.000
R m
£ E
= R
g 0,03 - 3.000 g
& s
0,02 - 2.000
P100 = 1.656.734.71
0,01 - 1.000
D:ﬂ[) T T 1 1 1 0
1.800.000,00 2.000.000,00 2.200.000,00 2 400.000,00
3
P = Certeza: |100,000 % q -
100.000 pruebas Vista de frecuencia 55.715 mostrados
Periodo 10
0,06 6.000
0,05 500D
-{'DU 0,04 4. 000 ]['I
o @
= §
'8 0,03 3.000 g
& &
0,02 - 2.000
P100 = 1.649.313,88
0,01 - 1.000
Dﬁ&" T T 1 1 1 d 0
1.800.000, 00 2.000.000, 00 2.200.000,00 2.400.000,00
b= Certeza: |100,000 % q -
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Anexo D

Costos de conversion a Gas Natural

Automovil 4 Automovil 6 Automovil Autobus
cilindros cilindros 8 cilindros
NeoMexicana $ 32000 $ 40000 $ 49000 /
gasNatural $ 30000. $ 40500 $ 48000 $ 348000
fenosa
Gazo $ 30000 $ 41000 $ 50000 $ 350000
INCOGAS $ 31000 $ 42000 $ 47500 $ 345000

Tabla elaborada con informacién de cada una de las empresas mencionadas.

Gazo cuenta con un servicio de financiamiento propio el cual es de la siguiente
forma:
Financiamiento GAZO GNV
e Unidad taxi 6 sedan GNV 52 semanas:
+ 2,900 pesos de enganche y 695 pesos a la semana por 52 semanas (1 afio).
e Urvan / Hiace GNV 52 semanas:
* 4,350 pesos de enganche y 1,043 pesos a la semana por 52 semanas (1 afo).
* NP 300 GNV 52 semanas:
+ 3,350 pesos de enganche y 803 pesos a la semana por 52 semanas (1 afo).
e Unidad 6 cil. GNV 52 semanas:
* 3,700 pesos de enganche y 887 pesos a la semana por 52 semanas (1 afo).
e Unidad 8 cil. GNV a 52 semanas:

* 4,500 pesos de enganche y 1,079 pesos a la semana por 52 semanas (1 afio).
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