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INTRODUCCION

La innovacién financiera (derivados y otros), duramente atacada en esta
crisis mundial', es esencial para el crecimiento de la economia. Sin la
creacion continua de instrumentos financieros la economia mundial no
hubiera progresado, y las bolsas de valores desarrolladas no tendrian el
dinamismo que tienen. (Arosemena, 2012). De esta forma la creacion de los
instrumentos financieros, tales como los derivados se inventaron para
reducir el riesgo a futuro y proteger la utilidad pretendida en una

negociacion.

En funcién de lo comentado en el parrafo anterior, me interesé conocer el
beneficio de los instrumentos financieros a través de opciones de futuros put
para el precio del barril de petrdleo ecuatoriano. El cual de acuerdo a su
definicion, es el producto basico (materia prima o commodity) mas
comercializado en el mundo, y es el principal producto de exportacién en
Ecuador, representa aproximadamente el 40% de los ingresos en la balanza
comercial, los precios se cotizan internacionalmente a través del indicador
“West Texas Intermediate” WTI. Este precio se cotiza por barriles y a lo largo
del tiempo, por diversos factores sufren altas volatilidades, el cual afecta

directamente a la economia ecuatoriana.

El propédsito de esta investigacion, es cubrir el precio de petréleo para
garantizar los ingresos petroleros del Ecuador en el afio 2013. Para
determinar el costo de la prima de la opcion put se utilizé la formula de Black

y Scholes.

' Crisis Subprime: Se origind en el 2008, Estados Unidos, se relacioné con los problemas de
pago de créditos hipotecarios entregados a personas de alto riesgo.
http://www.slideshare.net/karisho/crisis-subprime
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CAPITULO |
PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Planteamiento del Problema

En los ultimos 6 afios, el mercado petrolero ha presentado grandes cambios
y lo que ha conllevado a volatilidades en los precios del barril del petréleo.
De las variaciones mas recientes, se menciona que a partir del 2008, los

precios oscilaron entre 40 USD Y 133 USD, con mayor énfasis en el 2009.

Dado que, Ecuador es altamente dependiente de los ingresos petroleros,
porque financia alrededor del 36% al presupuesto general del estado, en el
mediano plazo, si los precios disminuyen, la economia del Ecuador, puede
verse afectada; y por cada dolar que disminuya el precio, se podria perder

aproximadamente 136 Millones de USD al aio,

Por otro lado, Ecuador presenta un mercado financiero no desarrollado, y
dado que el precio pretendido en el presupuesto es de 84,90 USD, es
necesario acudir a las herramientas que ya existen en el mercado
internacional, como son los instrumentos financieros, los cuales, se
disefaron hace varios siglos, pero han tomado importancia a partir de la
década de los 70, con el fin de cubrirse de riesgos por las volatilidades de

precios, principalmente en los precios de petréleos y tipos de cambio.
Asi, ante lo anteriormente expuesto, la investigacion pretende responder la

siguiente pregunta: ¢ Es viable utilizar coberturas de riesgos, para los precios

de barril de petrdleo en Ecuador; a través de opciones de futuros?
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1.2. Justificacion

En funcion de lo expuesto anteriormente, donde menciona que Ecuador es
altamente dependiente de los ingresos petroleros y por otro lado, que los
precios del barril no son controlables, frente a ese problema, el propésito de
la investigacion es buscar una solucion de cobertura de riesgos a través del

instrumento financiero denominado “opciones put’.

En ese sentido, la justificacion del uso de opciones, se debe al crecimiento
de estas herramientas en los paises desarrollados, y lo utilizan como parte
de la administracién del riesgo, los cual han permanecido en el tiempo. Por

lo que se encuentra en un mercado organizado, seguro y transparente.

La caracteristica principal, es que, el tenedor del contrato tiene el derecho de
ejercer la opcidén put cuando el precio pactado es superior al precio del
mercado, caso contrario tiene la flexibilidad de ejercer el contrato cuando el
precio del mercado es superior al precio pactado, lo que permite aprovechar
y maximizar las ganancias, para ambos o maximo que se pierde es el costo
de la prima. Es decir pertenecer a un contrato de opciones se tiene mejores

beneficios.

En funcion de lo comentado, se resume lo que es un mercado de derivados.

El mercado de derivados, esta clasificado por los instrumentos que se
negocian en mercados organizados o bursatiles o Mercados extrabursatiles
conocidos como OTC?. En el mercado organizado los principales centro de
negociacion se encuentran CME Group (Chicago Board of Trade y NY

Mercantile Exchange), NYSE Euronext (Liffe derivates y Arca/ Amex option).

2 OTC: Over the Counter
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A continuacién se refleja en el grafico 1, con informacion disponible hasta el

2008), el tamafio de los mercados de derivados, con mayor concentracion

de las operaciones en el mercado OTC.

Grafico No 1
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En el grafico 2, se observa el comportamiento del mercado de derivados del

2010 al 2012, en el mercado Organizado se negocian alrededor de 60

billones de USD, mientras que en el

destacandose las tasas de interés.

OTC 600 billones de USD,
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Grafico No 2
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1.3.0Objetivo general

Cubrir precio de venta de barril de petréleo ecuatoriano a través de opciones

de futuros para el periodo 2013.

1.3.1. Objetivos Especificos:

a) Realizar un diagndstico de las evoluciones de precios de petréleo WTI,
desde 2007 al 2011.

b) Determinar el impacto de los ingresos petroleros historicos.

c) Analizar los mercados disponibles para negociar el petréleo.

d) Estimar mediante modelo Black y Scholes el costo de la prima de

opciones Put

e) Analizar el beneficio financiero a través del uso de Opciones de Futuros,

para las exportaciones de petroleo ecuatoriano en el 2013.
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CAPITULO II

ANTECEDENTES DEL PETROLEO EN ECUADOR

2.1.Resena historica del Petréleo en Ecuador

En 1878, se otorga la primera concesion, a favor del ciudadano colombiano
M.G. Mier, para que pueda extraer de los terrenos comprendidos en la
jurisdiccion de la parroquia Santa Elena toda especie de sustancias
bituminosas que en ellos se encuentren, tales como petroleo, brea y

kerosene.

En 1911, se perford el primer pozo petrolero en la Peninsula de Santa Elena,
denominado Ancon 1, con resultados positivos. Desde esa fecha se inicio la

explotacion de petroleo en el Ecuador.

En ese mismo afio, el Presidente Leonidas Plaza Gutiérrez promulgé el
Cddigo de Mineria reformado, que declara de propiedad estatal al petréleo y

demas sustancias solidas.

En 1916, se formd, en Guayaquil, la compafia Mine Williamson y Co., para
explotar el petroleo de la Peninsula de Santa Elena (hoy provincia del mismo

nombre).

En 1933, se crea la Direccion General de Minas y Petréleos, adscrita al
Ministerio de Obras Publicas, y se nombra a su primer director, justamente a

quien fuera gerente vitalicio de la Anglo, Enrique Coloma Silva.
En 1967, la compaiia Anglo Proclama que los yacimientos de la peninsula

de Santa Elena estan casi agotados, por lo que su operacién no es rentable,

por ello, determind que desde esa fecha se dedicaria a la refinacion,
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mediante la importacion de mezclas de crudos y al monopolio en la

distribucion de gasolinas de 64 y 80 octanos.

En todo su periodo de explotacion, la produccion de la Peninsula de Santa
Elena sirvid unicamente para atender el abastecimiento interno. Los saldos

exportables fueron muy bajos.

Entre 1928 y 1957, el pais exportd 42 millones de barriles. Eso significo que
en casi tres décadas se vendid en el exterior un volumen similar a las
exportaciones de los primeros ocho meses de 1972, cuando se inicié el

nuevo periodo petrolero en el Ecuador. (...)

En 1972, en visperas de iniciar las exportaciones de crudo Oriente, mas de
cuatro millones de hectareas de la region Amazoénica y del Litoral estan en

poder de diversas compafiias extranjeras.

Desde mediados de 1972, el sector petrolero asume importancia inusitada
en la estructura econdmica del pais, porque produce cambios econdémicos
sustanciales en el comportamiento financiero del Ecuador. (EP

Petroecuador, 2010, pags. 9-12).

2.1.1. Aspectos Econémicos ainos 70 y “boom petrolero”

“En la década de los 70, el auge petrolero introdujo un cambio substancial en
la estructura econdmica del pais que, hasta ese entonces, habia dependido
de la exportacion de bienes agricolas, basicamente del banano, café y
cacao”. (Fernandez & Lara, 1997, pag. 2).

A continuacion se resumen los principales hitos en la economia ecuatoriana:
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a) 1972-1976: Apogeo econdémico y aumento de precios del petréleo®

A partir de 1972, la produccidon y comercializacion externa de petréleo toman
impulso. Las condiciones del mercado internacional propician una notable
mejora en los términos de intercambio dado el constante incremento del
precio del crudo en el mercado mundial, el cual, entre 1972 y 1980 ascendio
de 2,5 a 35,2 dolares el barril, destacandose en este lapso la variacion de
1979 debido a la crisis del Golfo Pérsico. Paralelamente a la subida del
precio del petrdleo tuvo lugar un significativo aumento del volumen de

exportacién en relacion a 1972. (Fernandez & Lara, 1997) (p.58)

En octubre de 1973, cuando Arabia Saudita y otros paises del Golfo Pérsico
decretaron el embargo petrolero a Estados Unidos, Paises Bajos, y otros
paises amigos de la causa israeli, los precios del crudo Oriente se
duplicaron con respecto a los precios de enero y, de octubre a diciembre se
volvié a duplicar este nivel, en tal forma, que el afio concluia con precios 5

veces superiores a los vigentes a inicios del afio 1973. (Cuadro 1).

En los afios 74, 75 Y 76 los precios llegaron a ser 5 veces superiores a los
vigentes en 1972. Como consecuencia de estos incrementos de precios, en
la economia ecuatoriana se hicieron clara e inmediatamente presentes los
efectos directos de esta situacion. En ese periodo, las exportaciones de
petréleo llegaron a constituir cerca del 600/0 de las exportaciones totales del
pais. (Cuadro 2). (Acosta et al, 1986)

® Enunciado por ILDIS 1986
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Cuadro No.1
Precios del crudo Ecuatoriano

PRECIO

FECHA (dolares/barril)
Agosto-diciembre 1972 2.90
10. enero-31 marzo 1973 260
10. abril-15 abril 1973 2.90
16 abril-20 junio 1973 3.20
21 junio-16 octubre 1973 3.60
17 octubre-9 noviembre 1973 9.30
10 noviembre-15 diciembre 1973 7.30
15 diciembre-31 diciembre 1973 10.00

1974 13.70

1975 13.70

1976 13.70

Elaboracion: Autora Fuente: CONADE: Hidrocarburos-Estadisticas (citado
por Acosta et al, 1986)

Cuadro No.2
Exportaciones totales y de Petréleo
(Millones de dolares)

ANOS TOTALES PETROLEO %
1972 326 60 18%
1973 532 282 53%
1974 1.124 693 62%
1975 974 587 60%
1976 1.258 739 59%

Elaboracion: Autora Fuente: BCE (Memorias) y CONADE: Indicadores

Econdmicos (citado por Acosta et al, 1986)

Luego de ese impacto positivo en la economia, permitié al pais en
convertirse en sujeto de crédito, dandose a un inicio importante

endeudamiento externo a partir de 1976.
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El esquema econdmico, sustentado en el ingreso de divisas via petréleo y
deuda externa, se encamind basicamente al mantenimiento del modelo de
sustitucidn de importaciones basado en el otorgamiento de subsidios y en la
fijacion de precios claves como el tipo de cambio y la tasa de interés, en
niveles inferiores a los de mercado. (...). La consecuente sobrevaloracion de
la moneda ocasion6 un rezago cambiario que finalmente incidié en los
bienes transables no petroleros en beneficio de los bienes no transables,
manifestandose la denominada "enfermedad holandesa®". La tasa de interés
real alcanz6 valores negativos, afectando el ahorro interno. El crecimiento
economico del Ecuador fue haciéndose cada vez mas dependiente de la
exportaciéon de un solo bien y de las afluencias del capital extranjero.
(Fernandez & Lara, 1997, pag. 3).

Después de 5 afos de explotacion petrolera el Gobierno habria emprendido
en grandes proyectos. Los Sectores productivos se habian expandido, el
crédito externo se duplico, la inflacion y los salarios aumentaron, al igual que
las importaciones de insumos, materias primas y bienes de consumo

inmediato y durable.

En estas circunstancias, el petréleo que constituyd el elemento dinamizador
de la economia de los afos 72 -76, empieza a rebajar sus precios, debido,
en parte, al cambio de sistemas de precios de referencia por "precios reales"

de venta.

Esta reduccién de precios se acompafié de un menor volumen de
exportaciones, debido principalmente al aumento del consumo interno;

tendencia que se inici6é en el periodo anterior (1972 -1976).

* También se denomina como especializacion econémica o mal del holandés, a aquella
situacién en la que la periferia se especializa tanto en un solo sector, el cual le da grandes
beneficios, que se distorsiona la economia, porque se olvida del resto de sectores
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b) 1979: Aumento de precios de crudo

Al terminar la década de los 70, el mercado petrolero mundial se ve
nuevamente sacudido por la situacion politica de Iran, pais que al reducir su
produccion, crea escasez en el mercado y los precios empiezan a elevarse,

duplicandose con respecto a 1978.

Como consecuencia de este fendmeno, se duplican los ingresos petroleros

del sector publico.

1978: 12.906.9 millones de sucres
1979: 25.305.8 millones de sucres 1

En esta forma concluia la década de los afios 70 con altos precios del
petroleo que mejoraron la balanza de pagos, aumentaron los ingresos
publicos, pero no incidieron en un aumento de la produccion nacional, ni
lograron frenar la tendencia hacia el aumento del endeudamiento externo,
que mas tarde constituiria uno de los problemas mas graves de la economia

ecuatoriana. (Acosta et al, 1986).

2.1.2. Aspectos econémicos década de los 80

La década de los afios 80 se inicia con altos precios del petroleo. La
cotizacién promedio anual del crudo Oriente en 1980, lleg6 a la cifra mas alta
de los 14 afios de explotacion petrolera. El precio de US$ 35,214 jamas
volvid a repetirse en los anos siguientes, al contrario, los precios fueron
reduciéndose hasta llegar en 1985, a US$ 25,97, o sea 10 ddlares menos
que en 1980. (Cuadro 3).
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Cuadro No.3
Promedios del crudo Oriente

ANOS Us$.J/B
1980 35,214
1981 34,55
1982 28,986
1983 27,673
1984 27,546
1985 25,91

Elaboracion: Autora Fuente: CEPE-CONADE (citado por Acosta et al, 1986).

Mientras los precios del crudo se reducian, aumentaban la produccién y
exportaciones petroleras. (Cuadro 4). Estos aumentos de produccion
permitieron un incremento notable de los ingresos petroleros. Los ingresos
petroleros, volvieron a tener una alta participacion en el financiamiento del

sector publico y dentro de éste, del Presupuesto General del Estado.

Cuadro No.4
Produccién y Exportaciones de crudo
(Millones de barriles)

- . Exportaciones
Anhos Produccion Directas (1)
1980 74.621 33.414,2
1981 76.884 386253
1982 77.677,6 32.957.6
1983 86.340,8 50.887.8
1984 949145 539345
1985 102.490,2 598489

Elaboracion: Autora Fuente: Estadisticas hidrocarburos (citado por Acosta et
al, 1986)

Dado el crecimiento de la produccion, las exportaciones de petroleo

adquirieron mas importancia que las que éstas tenian, dentro de las
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exportaciones totales de la década de los afos 70. En esta forma, la
dependencia de las exportaciones de hidrocarburos aumento

considerablemente.

Este incremento de exportaciones no logré como en la década de los 70,
reducir el saldo negativo de la Balanza. Al contrario, hasta 1982, éste

aumento para volver a reducirse desde 1983.

El crédito externo crecia en forma gigantesca, y al terminar el afio 1984, el
saldo de la deuda externa se habia duplicado con respecto a 1979. (Ibidem,
73:74).

El aumento de divisas petroleras e ingresos, que en la década de los 70
financiarian la expansion econdémica del Ecuador, en los afios 80
regresaban al exterior para pagar los compromisos de los créditos, y por ello
el crecimiento de la produccion nacional fue cada vez menor, llegando
inclusive a reducirse la produccion de 1983, afio en el cual el pais sufrid
adicionalmente el efecto devastador de las inundaciones que afectara a gran
parte del litoral ecuatoriano. Los diferentes sectores productivos sufren los
impactos de esta situacion y en 1983 se deprimen los sectores agricola,

industrial y de la construccién. (Cuadro 5).

Cuadro No.5
Tasa de crecimiento de algunos sectores
1980 1981 1982 1983 1984 1985

Agricultura 53 68 20 (14.6) 6.7 25
Indusinia 3.6 88 15 (0.1) (2.1) 26
Construccion 08 48 06 (89) (25) 3.3
Comercio y Finanzas 108 19 20 {6.5) 34 2.3
Transportes y

Comunicaciones 78 4.8 16 {1.4) 3.0 3.2

Elaboracion: Autora Fuente: CONADE (citado por Acosta et al, 1986).

26



La depresion de los sectores productivos, la devaluacion monetaria, los
aumentos de precios de los combustibles, la falta de medios de transporte
por la destruccion de las vias de comunicacion a la costa (1983) agudizaron
el proceso inflacionario, que venia presentandose en la economia
ecuatoriana desde la década anterior. Se observa la evolucion de la

inflacion (cuadro 6) de ese periodo.

Cuadro No.6
Tasas de Inflacion
ANOS 70 ANO 80
1973 14,3 1980 11,69
1976 10,1 1981 17,25
1977 12,9 1982 24,41
1978 13,1 1983 52,47
1979 923 1984 25,10
1985 28,00

Elaboracion: Autora Fuente: CONADE. Indicadores Econdémicos (citado por
Acosta et al, 1986).

Para compensar los efectos de la devaluacion se incrementaron los sueldos
y salarios. El salario minimo vital subié a S/.2.000 en 1980 y, mediante
sucesivas elevaciones anuales, se llegé a S/.6.600 en 1984 y a S/.8.5 00 en
1985.

Otros hitos relevantes fueron, el conflicto bélico con el Perd en enero de
1981, las inundaciones que afectaron la Costa en 1982. Este hecho significo
una reduccion de la oferta agregada y pérdidas en alrededor de 400 millones
de dolares en términos de exportaciones de banano, café y cacao.
(Fernandez & Lara, 1997) (p.3). y el ultimo, un terremoto en 1987, que

interrumpid durante varios meses la produccién y exportacion de petroleo.

En 1987, los campos petroleros generaban cerca del 60 por ciento de las

ganancias de Ecuador por exportacién de crudo; la pérdida del oleoducto
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transecuatoriano privé al Estado ecuatoriano de estos ingresos. La sola
pérdida de esta linea vital tuvo un gran efecto para la economia del pais. La
pérdida total de ingresos antes de que empezara la reconstruccion de esta
linea y entrara en servicio en agosto de 1987 fue estimada en cerca de 800
millones de ddlares; a esto tuvo que afadirse el costo de reparacién del
oleoducto: cerca de 50 millones de dolares. Las pérdidas totales por el

terremoto, lo retiramos, fueron de unos mil millones de dodlares.

Por este motivo, la capacidad de Ecuador para cubrir sus costos operativos
internos y pagar la deuda externa se vieron impedidas como resultado de la
falla en la tuberia. En la primera semana después de los sismos, el gobierno
de Leodn Febres-Cordero tomé medidas econdmicas extremas, incluyendo la
suspension temporal del pago de la deuda externa, incrementé el precio de
los combustibles y anunci6 un plan de austeridad para la poblacion.

(Ecuadorinmediato.com, 2011) (p.1)

En vista de los impactos negativos en la economia, el gobierno de ese
entonces decidid realizar programas de ajustes, aplicandose medidas

basicamente en cuatro frentes.

1) Austeridad fiscal, mediante el recorte de gastos corrientes; recargos
arancelarios, eliminacion de subsidios, etc.; 2) politica monetaria restrictiva;
3) renegociacién de la deuda externa en condiciones mas blandas; vy, 4)
aplicacion de una politica cambiaria mas flexible mediante sistemas de
cambio multiple y minidevaluaciones preanunciadas, lo cual contribuyé a

disminuir las importaciones. (p.4).

Durante el mandato del Dr. Borja Cevallos que inicié en agosto de 1988, se
implementd, a diferencia de la administracién anterior, una politica de ajuste
gradual, dentro del cual la recuperacion del sector externo cobrd especial

importancia lograndose reducir en alto grado los desequilibrios que afectaron
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a la economia en 1987. La balanza comercial pasé de U$ -33 a U$1.009
millones entre 1987 y 1990; el nivel de las reservas mostré una recuperacion

constante hasta alcanzar U$760 millones a finales de 1991.

En este resultado influyd notablemente el incremento del precio del petrdleo
en los afos 89 y 90. Las exportaciones de banano también cobraron
dinamismo y en cierto modo compensaron la baja en las ventas de otros

productos primarios.

De esta manera, la década de los ochenta plantea la necesidad urgente de
reorientar la estrategia de desarrollo, tan dependiente de los ingresos

petroleros y el endeudamiento. (Fernandez & Lara, 1997, pag. 4).

2.1.3. Aspectos econémicos década de los 90.

(Cerdas et al., 2006), menciona que durante los ochentas, Ecuador vivié un
proceso de ajuste estructural y promocién de exportaciones para superar la
deuda econdémica que tenia. Aunado a los conflictos sociales que se dieron y
un ambiente de inestabilidad politica en los afos 90, el pais habia
liberalizado el tipo de cambio y las tasas de interés, ademas se disminuyo la
proteccion arancelaria y se abrieron sus mercados, eliminando los subsidios

y otras distorsiones en sus precios relativos.

En 1994 se hacen unas reformas al sistema financiero de Ecuador que
fomentan una liberalizacién financiera. El incremento de ingreso de capitales
en esa época brinda seguridad al crecimiento y desarrollo. Estos hechos
generan un boom de créditos en forma acelerada por parte de las empresas
y entidades financieras. La tasa de créditos creci6 alrededor de un 80%

nominal (60% real).
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En 1998 se hacen evidentes los efectos acumulados de la situacion
econdmica del pais y su alto endeudamiento. Como se menciond
anteriormente, el fendmeno del Nifo, hizo que la produccion agricola se
estancara, mientras que la recesion de la economia hizo que se acumularan
obligaciones vencidas en el sistema financiero, aumentando el

endeudamiento de los empresarios con créditos internacionales.

El incremento acelerado de la cartera vencida producto de la depresion de
los negocios por tres afos seguidos, unida a una situacion de crisis fiscal
provocod que el publico comenzara a sacar dinero de los bancos, con el
objeto de protegerse en ddélares. Esto ocasiond que la banca privada se
fuera quedando sin liquidez y, a su vez, pidiendo créditos de liquidez al

Banco Central.

Por otro lado menciona, después de la caida econdmica del Filanbanco y de
otros bancos pequefios, se produjo la caida del banco de EIl Progreso,
considerado, hasta ese momento, el segundo banco del pais por el tamafio

de sus activos, y una de las instituciones mas rentables (R. Espinoza 2005).

Las causas de la debacle de esta institucion son producto de la crisis general
de la economia y la reduccién del ingreso de capitales al Ecuador. Para
evitar que todo el sistema financiero colapsara, el gobierno optd por congelar
los depdsitos y con ello se arrinconé aun mas la actividad real. El resultado
fue una situacion de insolvencia en la mayor parte del sistema financiero
ecuatoriano y lo peor la total desconfianza en el sucre lo que originaba que

la especulacion con el délar fuera insostenible.

En definitiva el pais atravesaba una de las peores crisis econémicas vividas
en los todos los tiempos, con los indicadores macroeconémicos por los
suelos, un descontento general en la poblacién, desconfianza en el sistema

financiero, recesion en el aparato productivo y aislamiento internacional.
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Estas razones obligaron al gobierno a actuar de inmediato, sin realizar un
analisis profundo, entonces el presidente Jamil Mahuad puso en marcha un

nuevo sistema monetario a la dolarizacion.

A finales de los afnos 90, la situacion ecuatoriana empeord por diversos
factores, entre ellos el fenémeno del Nifio de 1998 y la caida de los precios
del petréleo de 1998-1999.

Entre 1999 y el afio 2000 el sistema financiero se vio afectado por el cierre
de mas de la mitad de los bancos del pais, lo que repercutioé en la estabilidad
economica. Esta situacion ha repercutido en un elevado costo social, en
términos de incremento en la desigualdad y persistencia de la pobreza y

desempleo. (Cerdas et al., 2006, pag. 1)

En el Grafico 3, se observa la variacidon porcentual del PIB, en base a cifras
en dolares (CVE)® y los sucesos que se presentaron en la economia

ecuatoriana en el periodo 1982-2001.

®CVE: Correccion de variaciones estacionales (Paquete Demetra, técnica tramo/seats)
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Grafico No.3
Variacion PIB 1982-2001

30 - Guerra Peru -Guerra Peru
| - Crisis deuda externa - Crisis Politica

20 | -Bajaprecio de - Fuga Capitales

1 O | petl‘éleo r\/w
00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
10 - \/

-20 - -Baja precio petréleo U$26 a U$ 12,81
30 - -Marzo 87
Terremoto suspension exportacion

40 -
N O ¥ 1O © N~ © O O - &N O ¥ O ©O© N~ O O O
W W W W W W DB BV D D DD DD OO DD DO O
O O O O O O O O O O O OO OO O ;O OO O
~ ~— ~ ~— ~ ~ ~ ~ ~— ~ ~— ~ ~ ~ ~ ~— ~ ~— AN AN

Elaboracion: Autora Fuente: BCE, Direccion General de Estudios

A partir de ese periodo, Ecuador ha experimentado una limitada
recuperacion econdémica, atribuible parcialmente a varias condiciones
externas altamente favorables, como los precios del petréleo y las remesas
de emigrantes. La dolarizaciéon no ha logrado la estabilizacion econémica del
pais, y mas bien han aparecido nuevos desequilibrios como el déficit fiscal y

en la balanza de pagos y tipo de cambio sobrevaluado. (Cerdas et al. 2006)

2.2. Contexto Petrolero mundial

(BCE, 2010), senala que el entorno petrolero, estuvo caracterizado por alzas
y descensos del precio del crudo en diferentes periodos, dentro de un
mercado que respondia en parte a los fundamentos econdmicos de la oferta
y la demanda, y adicionalmente a razones geopoliticas, fluctuaciones del

ddlar, fendmenos climaticos y factores especulativos.

Desde el 2004, los precios aumentaron por los efectos de: los huracanes

(como el Katrina) en las instalaciones petroleras; el crecimiento en la
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economia de los paises emergentes y en los industrializados, v,
particularmente, por el auge de la industria de la construccion (que terminé
por convertirse en una burbuja especulativa, que al reventar hizo que los
inversionistas vuelquen su interés a commodities como el oro y el petroleo,
causando una sobre demanda artificial que hizo subir el precio a un maximo
de 147.27 ddlares por barril en julio de 2008).

En el 2008, “La aparicién de la crisis econdmica y financiera en los paises
industrializados, y ocasionaron una caida pronunciada en la demanda de
energia, llevando el precio del crudo a un minimo de 32.4 délares por barril
en diciembre de 2008”. Debido a esto, la OPEP resolvid, en sus reuniones
de octubre y diciembre de 2008, bajar la produccion, sumando un recorte
total de 4.2 millones de barriles. Estas medidas del organismo y las
adoptadas por los paises consumidores para resolver sus crisis han hecho
que la cotizacidn del petroleo se vaya recuperando paulatinamente, hasta
situarse a partir de junio de 2009 entre 70 y 80 ddlares el barril y terminar el

afio con un promedio de 62 ddlares por barril. (pag. 6-8)

En ese sentido se debe analizar el comportamiento actual del petréleo y su

impacto en la economia ecuatoriana.

2.3.Situacion Actual del Petréleo en la economia en el Ecuador

(PUCE, 2012), analiza que, entre 2007 y principios del 2012, la dependencia
de los ingresos publicos de la renta petrolera se incrementé del 30% al 40%,
debido al precio del crudo ecuatoriano sobre el precio WTI. Sin embargo, la
inestabilidad econdmica y politica a nivel mundial, ha sido un elemento clave
que esta afectando el mercado petrolero. Una de las causas es la recesion
en algunos paises de la Zona del Euro, la contraccion de las exportaciones
de China y la preocupacién de una posible desaceleracion mas profunda de

la segunda economia del mundo.
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La actividad manufacturera en Alemania registro el nivel mas bajo en los tres
ultimos anos, renovando las preocupaciones sobre el impacto de la crisis de
la deuda soberana de la Zona Euro en la economia mas grande de la region.
De igual forma inquieta a los inversionistas el rendimiento del bono espafiol

a 10 afos que retrocedié por debajo del umbral critico del 7%.

En este mismo sentido, Estados Unidos el mas grande consumidor de
petréleo del mundo, responsable de casi el 22% de la demanda mundial,
redujo sus estimaciones de crecimiento econémico debido a un mercado

laboral débil y una recuperacion lenta del sector inmobiliario.

El precio promedio del WTI en mayo del 2012 estuvo en USD 94,66 por
barril y un precio Brent de USD 110,34. Para finales de junio los precios de
venta del crudo Oriente y Napo en promedio fueron de USD 85,68
manteniéndose por encima del valor proyectado para el Presupuesto
General del Gobierno Central (USD 79,3 por barril).

En junio de 2012 se registré un precio de petréleo WTI de USD 78,9, esto es
una reduccién del 16% respecto al mes anterior. Vale recordar que por cada
ddélar que deja de ingresar en las arcas fiscales, se dejan de percibir en
promedio USD 70 millones al afio (0,1% del PIB). (pag.9)

Para el afo 2013, la estimaciéon del precio del petréleo es 84,90 USD por
barril, por lo que por cada ddélar que el precio disminuya, la caja fiscal se

reduce en USD 137 Millones al ano
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Grafico No.4
Evolucion de precios crudo en 2010-jun 2012
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Elaboracion: Autora Fuente: BCE-EAI (citado por PUCE 2012)

En lo que corresponde al financiamiento estatal, el petréleo y el
financiamiento principalmente con China, han sido los encargados de
sostener el gasto publico, pero esto también ha ocasionado que la economia

ecuatoriana sea mas vulnerable ante posibles fluctuaciones en los mercados
internacionales.

Entre 2009-2011 el gasto del Gobierno Central decrece, entre las causas
principales se encuentra la volatilidad del precio del petréleo y la necesidad
de financiamiento por encima de la capacidad econdmica. En el 2009 los
gastos corrientes y los gastos de capital representaron el 17% y 10% del PIB
respectivamente, para el afio 2011 los gastos corrientes disminuyen y
representan del PIB el 16%, sin embargo aun el gasto en sueldos del sector
publico siguen en crecimiento por el aumento del numero de trabajadores;
manteniéndose constantes los gastos en capital con la finalidad de

conservar el modelo actual de gobierno en inversion publica. (pag.10)
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En ese sentido, Castillo (2012), menciona que Ecuador es una nacién que
posee una economia poco diversificada, a pesar de los intentos que los
diferentes sectores y camaras del pais han realizado para aumentar su
participacion en el PIB. En el 2011, el Producto Interno Bruto incrementé en
27,6% respecto del 2010.

Dentro de éste se destacan las industrias camaronera, de derivados del
petroleo, y de los productos industrializados del mar; las cuales tuvieron una
expansion que mas que duplicé la variacion de la economia antes referida.

Sin embargo el petréleo crudo, que crecié 31,8%.

Cuadro No.7
Exportaciones de Ecuador
Valores en miles de USD FOB

Producto 2.009 2.010 2011 % 2011 A % 10 -"11
Petréleo Crudo 6.284.131 8951941 11.799973 529% : 31,8%
Banano y platano 1995654 2032769 2246465 101% : 105%
Camarén 664419 849674 1178389 53% 38,7%

Derivados de pefroleo  680.507 721287 1144895 51% i 587%
Otros elab. Productos oo 106 622507  895.014  4,0% P 43.8%

de mar :
Flores Naturales 546.701 607.765 675679 30% : 11,2%
Manufacturas de met: 522 311 691.582 695927 3,1% 0,6%
Cacao 342633 349920 473606 21% : 353%
Otros 2176566 2662483 3212405 144% P20 A%
Total 13.863.058 17.489.927 22322353 100% : 27,6%

Elaboracion: Autora Fuente: BCE (citado por Castillo, 2012).

Tal como se observa en el cuadro 7, en el afo 2011, las exportaciones de
petréleo representaron el 52,9%, y tuvo un crecimiento con respecto al 2010
del 31,8%. Desde el 2007 las exportaciones de petrdleo han sufrido
variaciones, no obstante en los ultimos dos afos, cuadro 8, se muestra una

recuperacion con respecto al 2009 y 2010.
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Cuadro No.8
Exportaciones Totales y de Petréleo
Millones de USD

ANOS TOTALES PETROLEO %
2007 14.321 7.428 52%
2008 18.818 10.568 56%
2009 13.863 6.284 45%
2010 17.490 8.952 51%
2011 22.322 11.800 53%

Elaboracion: Autora Fuente: BCE

En vista de que Ecuador tiene concentrada su mayor participaciéon de
petroleo en el PIB, se tendria que evaluar si las exportaciones se
encuentran diversificadas para disminuir el riesgo de dependencia en una

determinada nacion.

Considerando que el petréleo crudo es el principal producto que sustenta a
nuestra nacion, es primordial cuestionarse cuanto representa del volumen
total de las exportaciones dirigidas a Estados Unidos y cuando representa el

total de importaciones de Ecuador.

Se observa en el cuadro 9, que en el 2011 Ecuador se encuentra en la
posicion 35, y que solo representa el 0,4% para Estados Unidos, mientras
que para Ecuador las exportaciones de Estados Unidos representaron el
44%, grafico 3.
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Cuadro No.9
Importaciéon de Bienes
Millones de USD

Percent of
Rank Country 2010 2011 Total Imports

1 China 364944 399.362 18,1%

2 Canada 277 647 315.347 14,3%

3 Mexico 229 908 262 864 11,9%

4 Japan 120545 128.925 5,8%

5 Germany 82429 98.663 4 5%
35 iEcuador 7451 9622 0.4%
bthers 830235 993.042 45 0%

236 Total 1913160 2.207.824 100%

Elaboracion: Autora Fuente: do US Department of Commerce, Bureau of the

Census, Foreign Trade Division (citado por Castillo, 2012)

Grafico No. 5
Exportaciones ecuador por destinos 2011
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Elaboracion: Autora Fuente: BCE (citado por Castillo, 2012).

Todas las evidencias apuntan a fortalecer la aseveracion que Ecuador
depende en gran medida de su produccion petrolera. (...) pero hay un tema
adicional que no ha sido considerado y es sumamente relevante: el precio

del barril de petroleo.

El promedio de precios reales, es superior en 64% al promedio de precios

nominales desde 1972 al 2011. (pag. 1)

2.3.1. Analisis de precios de petréleo en Ecuador.

En BCE (2012), indica que, probablemente uno de los precios que mas
preocupe al pais es el barril de petréleo, especialmente debido a su

importancia en las exportaciones y en el Presupuesto General del Estado.

En efecto, para el afo 2011, las ventas de externas del hidrocarburo
significaron el 58,2% de las exportaciones totales y financiaron en mas del
40% a los ingresos del Presupuesto General del Estado, de manera que,
tanto por su cantidad como su por precio, incidieron notablemente en los

sectores externos e internos de la economia.

Pero la volatilidad del precio del petréleo ha sido constante a lo largo de la
historia, al menos desde que el Ecuador empezd a exportar crudo alla en el
afio 1972. (...) Sin duda, el mirar esta evolucion nos permite entender la
enorme volatilidad de los precios del barril de petrdleo, lo cual ha provocado
que ningun modelo matematico sea confiable para establecer una prediccion

de su precio.
Para conocer el comportamiento de los precios a lo largo de la historia se

presenta en el cuadro 10, con los precios nominales y reales, asi mismo el

grafico 6 muestra las variaciones desde 1972 al 2011.
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Cuadro No. 10
Precios nominales y reales base 2011 USD

IPC -USA PRECIOS
http:fidata. bls.go IPCUSA _ PRECIOS CRUDO CRUDO
) vicgi- (base 2011) ANO ORIENTE ORIENTE wn
bin/surveymost? (NOMINAL) (REAL ANO
bls BASE 2011)

11,8 18,6 1972 2,50 13,45 3,56
144 19,7 1972 420 21,28 3,87
49,3 21,9 1974 13.03 5947 10,37
53,8 239 1975 11,50 48,08 11,16
56,9 253 1976 10,58 41,81 12,65
60,6 26,9 1977 13,00 48,25 14,30
65,2 290 1978 12,50 43,12 14,85
72,6 323 1979 21,46 66,50 22,40
824 36,6 1980 34,74 94,83 37,38
20,9 104 1981 34,48 85,32 36,67
96,5 429 1982 27,78 64,76 3364
99,6 43 1983 25,77 58,19 30,40
1039 46,2 1984 26,82 58,07 29,28
1076 478 1985 24,45 51,12 2797
1096 48,7 1986 12,13 24,89 15,04
1136 50,5 1987 14,29 28,29 19,16
1183 526 1988 993 18,88 15,96
1240 55,1 1989 15,38 279 19,59
130,7 58,1 1990 16,09 27,68 24,49
136,2 60,5 1991 13,30 21,97 21,48
140,3 62,4 1992 17,40 27,90 20,56
1445 64,2 1993 14,42 2244 18,46
1482 65,9 1994 13,68 20,76 17,19
1524 67.8 1995 14,83 21,89 18,43
156,9 69,8 1996 18,02 25,84 22,15
160,5 714 1997 15,45 21,65 20,60
1630 725 1998 9,15 12,62 14,39
166,6 741 1999 15,12 20,41 19,25
1722 76,6 2000 24,92 32,55 30,30
177.1 78,7 2001 18,99 24,12 25,92
1799 80,0 2002 19,81 2477 26,10
1840 81,8 2003 23,65 28,91 31,14
1889 84,0 2004 28,58 34,04 41,44
195,3 86,8 2005 39,08 45,01 56,47
2016 896 2006 52,80 58,91 66,10
2073 92,2 2007 62,27 67,55 72,36
2153 95,7 2008 83,96 87,72 99,57
2145 954 2009 54,34 56,98 61,69
218,1 96,9 2010 72,57 74,86 7943
2249 100,0 2011 98,92 98,92 95,08
Promedio 26,05 4279 31,02
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Grafico No. 6
Precios crudo nominal y real 2011
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Fuente: BCE, precios nominales deflactados con IPC EEUU.

El grafico 6, se obtiene una perspectiva distinta, cuando se analizan los
precios reales con base 2011, en el afio 1998, el precio del petrdleo llegé a
su nivel mas bajo en los ultimos 39 afos, casi se equipara al precio
registrado en 1972. Luego se evidencia un incremento a partir de 1999, con
magnitudes comparables con los afos anteriores. En el 2011, el precio ha
sido el mayor obtenido hasta ese momento, aproximandose a 100 USD el

barril.

2.3.2. Analisis Macroecondmico en la economia del Ecuador 2012.

Para conocer el impacto del petroleo en la economia ecuatoriano en el 2012,
es indispensable contar con informacion macroecondmica para estar
pendiente de los posibles cambios que puedan afectar a los ingresos

presupuestados.
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En funcién de las estadisticas, que maneja CEPAL (2012), afirma que Tras
la fuerte expansion econdémica del 8% registrada en 2011, en 2012 el
crecimiento se situ6 en un 4,8%. El PIB siguié siendo impulsado por la
demanda interna, debido a la dinamica inversion en capital fijjo y la aun
solida demanda privada de consumo. La inflacién a diciembre de 2012 se
situd en torno al 5%, unos 0,5 puntos porcentuales menos que la anotada el
ano anterior. Para 2013 se espera un menor crecimiento econdémico, del

3,5%, y una reduccion de la inflaciéon al 4%.

La justificacion del crecimiento: El fuerte crecimiento de la inversién en
capital fijo se debid en gran parte a la continuacion de la tendencia al alza de
la inversion publica, con un énfasis en la construccion y el mantenimiento de
infraestructura. (...) Los ingresos fiscales se expandieron un 14,1% durante
el mismo periodo. Este incremento se debid principalmente al crecimiento de
los ingresos tributarios (28%) —como consecuencia de las reformas
tributarias de finales de 2011— y, en menor medida, de los ingresos
petroleros (2,9%), gracias al alza interanual del precio del petréleo durante el
primer trimestre del afio y a pesar de su caida durante el segundo. Entre los
ingresos tributarios destacaron por un alto crecimiento los ingresos por
concepto del impuesto al valor agregado (IVA) (26,3%) y el impuesto a la
salida de divisas (150,7%). (p.1)

Como consecuencia, durante el primer trimestre, la cuenta corriente de la
balanza de pagos presentd un superavit de 530,8 millones de dolares,
debido al efecto del alto precio de la mezcla ecuatoriana de petrdleo en la
balanza de bienes. En el segundo trimestre, el saldo de esta ultima se
deteriord por la caida del precio del petroleo y el aumento del volumen de las
importaciones. Aunque la balanza de bienes mantuvo un leve superavit, no
pudo compensar el déficit estructural de la balanza de renta y servicios, lo
que resulté en un déficit de 107,5 millones de ddlares en la cuenta corriente.

Para el afo entero, se espera un déficit de la cuenta corriente —de menos

42



del 1% del PIB— debido a la estabilizacién del precio del petréleo a niveles
mas altos y a un alza continua de las importaciones, aunque a un ritmo algo

menor.

Tras la revision de los datos macroeconomicos pasados, y previo al analisis
del afio 2013, se debe contar con la informacién proyectada para el caso de
Ecuador, sobre los indices mas relevantes, como son: el precio de petrdleo,

la inflacidn, crecimiento del PIB, entre otros.

2.3.3. Programacion Presupuestaria Cuatrianual 2012-2015°

Para la elaboracion de la Programacion Cuatrianual 2012-2015 y la Proforma
Presupuestaria del 2012, se tomara entre otros aspectos fundamentales las
variables macroecondémicas previstas por el Ministerio Coordinador de la
Politica Econdmica; esta informacion se encuentra dividida por sectores de
la economia y en ella se detallan aspectos tales como: inflacion promedio del
periodo, PIB nominal, crecimiento real del PIB, tasa de variacion del deflactor
del PIB, volumen de produccion petrolera, precios promedio de exportacion
petroleras y no petroleras, importaciones totales y saldo de balanza

comercial. (p.4)

En el Ecuador la produccién petrolera es substancial para la estructuracion
del PIB; y se estima que para el periodo analizado su participacion promedio
respecto al PIB nominal sea del 13,10%. Sin embargo se aprecia que para el
afo 2015 la contribucién del PIB no petrolero muestra un fortalecimiento, lo
que representa una menor participacion del PIB de ramas petroleras, hasta
ubicarse en el 12,50%.

% Fuente: Ministerio de Finanzas del Ecuador 2011
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En el cuadro 11, se presentan los principales supuestos macroeconémicos
de la economia, de manera resumida para constatar su estimacioén en la

produccion, exportacion y precio del barril ecuatoriano.

Cuadro No. 11
Tabla de indicadores macroeconémicos 2012-2015

Variables 2012() 2013(e) 2014(e) 2015(e)
A. SECTOR REAL

Inflacion Promedio del periodo 5,14% 3.82% 3.75% 3.67%
Crecimiento Real PIB 5,35% 437% 3.26% 3.28%
Tasa de variacion del deflactor del PIB 3,10% 3,61% 4,18% 3.11%
B. SECTOR PETROLERO

Volumen produccion fiscalizada de petrdleo (millones de barril 188 2041 201 191.1
Volumen exportaciones de crudo (millones de barriles) 133.3 156,6 142 1 1317
Volumen exportaciones de derivados (millones de barriles) 6,6 2.7 59 95
Precio promedio de exportacion de crudo (USD/barril) 1/ 797 793 844 87.6
Precio promedio de exportacion de derivados (USDYbarril) 1/ 755 758 825 845
Volumen importaciones de derivados (millones de barriles) 459 50,4 50,5 54.8
Precio promedio FOB para importacion de derivados (USD/ba 89 89,8 95,1 99
Precio promedio CIF para importacion de derivados (USD/ban 97,8 98,7 1045 1088

C. SECTOR EXTERNO
En Millones de USD
Balanza Comercial (comercio registrado)

Petrolera

EXPORTACIONES PETROLERAS 11.113 12.628 12.482 12.337
PETROLERO CRUDO (millones de USD FOB) 10617 12.423 11.995 11.535
DERIVADOS DE PETROLEO (millones de USD FOB) 496 205 487 802

IMPORTACIONES PETROLERAS 4082 4525 4.806 5423

Elaboracion: Autora Fuente: Ministerio de Finanzas.
Para conocer la tendencia del precio del petréleo, se presentan en el Anexo
A un analisis técnico con respecto al comportamiento del mercado con fecha

julio del 2013.

Del mismo modo, se muestra en el grafico 7, la estimacién de las

exportaciones y en USD FOB del sector Petrolero y No Petrolero, con base
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afio 2000, y proyectadas al 2015, donde el sector No Petrolero supera al

sector Petrolero en los anos 2014 y 2015

Grafico No.7
Exportaciones FOB USD millones
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Elaboracion: Autora Fuente: BCE

a) Sector Petrolero

Las estimaciones de los volumenes de produccion fiscalizada de crudo para
el periodo 2012-2015 presentan un incremento en el afio 2013 del 8,57%,
respecto al afo 2012, mientras que la produccion se contrae en los afos
2014 y 2015 en 1,55% y 4,90% respectivamente. Dentro del periodo
analizado, el volumen promedio de produccion fiscalizada anual asciende a

196,05 millones de barriles de petréleo.

Las exportaciones de crudo en este periodo en el escenario pasivo se
incrementan en el afo 2013 en 17,48%, mientras que en los afos 2014 y
2015, este tipo de exportaciones se sittan en 9,26% y 7,32%
respectivamente. Los precios de exportacion del crudo y sus derivados,
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fueron estimados por parte del Ministerio Coordinador de la Politica

Econdmica en base a las proyecciones del crudo WTI publicadas por la

Oficina de Administracion de la informacién de la Energia de los Estados

Unidos (EIA") y Bloomberg en el mes de septiembre del 2011. (pag.6-7).

b) Programacioén fiscal Cuatrianual

Bajo los supuestos anotados, se presenta un escenario de programacion

fiscal de mediano plazo; para el periodo 2012 — 2015, del Presupuesto

General del Estado, que presentan los siguientes resultados fiscales:

Cuadro No.12

Programacion Presupuestaria Cuatrianual 2012-2015

Presupuesto General del Estado
(En millones de USD)

2012 2013 2014 2015
Proy Proy Proy Proy

Total De Ingresos Y Financiamiento 21.623,50 22426,00 2410890 2480270
Total De Ingresos 15.91890 417.707,70 1888150 1940710
Ingresos Petroleros 401130 459740 466670 411820
Ingresos No Petroleros 1190760 13.110,30 1421480 1528890
Total De Financiamiento 570460 471830 522730 5.395,60
Desembolsos Intemos 4652 5243 5314 481
Desembolsos Extemos 438310 416950 441430 488180
Disponibilidades 8509 0 125 0
Cuentas por Pagar 0.1 245 434 328
Otros 54 0 113,2 0
Total De Gastos, Amortizaciones Y Otros 21.623,50 22426,00 2410390 2480270
Total De Gastos 20.152,50 20.845,00 21.387,00 21.815,50
Gastos Permanente 1221250 13.066,10 1367830 1424320
Gasto No Permanente 794010 777890 770870 757240
Amortizaciones 1.458,20 1581,00 2721,90 298720
Deuda Interna 3901 9943 134720 9729
Deuda Externa 1.068,20 9867 137470 201430
Otros 12,7 0 0 0

Elaborado: Autora Fuente: Ministerio de Finanzas

"EIA: Energy information Administration
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Cuadro No. 13
Porcentaje de ingresos petroleros

2012 2013 2014 2015
% % % %
Total De Ingresos Y Financiamiento
Total De Ingresos 100% 100% 100% 100%
Ingresos Petroleros 25% 26% 25% 21%
Ingresos No Petroleros 5% T4% 5% T9%
Total De Financiamiento

Elaborado: Autora Fuente: Ministerio de Finanzas

De acuerdo al cuadro 13, se resume que los ingresos petroleros representan

el 25% aproximadamente del total de ingresos.

2.4. Aspectos Generales del Precio del Petréleo:

Para conocer como se establece el precio del barril ecuatoriano, EP
Petroecuador (2010,) sefala que, La industria petrolera clasifica el petroleo
crudo segun su lugar de origen (por ejemplo, WTI "West Texas Intermediate”
o "Brent"), y también relacionandolo con su densidad o su viscosidad
("ligero", "medio" o "pesado", o segun su graduacion API, American
Petroleum Institute); los refinadores también lo clasifican como "dulce", que
significa que contiene relativamente poco azufre, y "acido", que contiene
mayores cantidades de azufre y, por lo tanto, se necesitaran mas
operaciones de refinamiento para cumplir las especificaciones actuales de

los productos refinados.

2.4.1. Principales Crudos de referencia:

e West Texas Intermediate (WTI), usado como referencia para los crudos

que tiene como destino las costas de los Estados Unidos.
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Brent, compuesto de 15 crudos procedentes de los campos del Mar del
Norte. La produccién de crudo de Europa, Africa y Oriente Medio sigue la
tendencia marcada por los precios de este crudo.

Dubai se usa como referencia para la produccion del crudo de la regién

Asia-Pacifico.

Tapis (de Malasia), usado como referencia para el crudo ligero del

Lejano Oriente.

Minas (de Indonesia), usado como referencia para el crudo pesado del

Lejano oriente.

En general un crudo marcador debe cumplir con los siguientes requisitos:

1)

Liquidez: debe existir volumen suficiente de transacciones en el
mercado internacional, para garantizar la existencia de gran cantidad de

compradores y vendedores;

Comercializacion: la produccién no debe estar en manos de unos

pocos productores, con la finalidad de evitar la manipulacion de precios;

Calidad: el crudo debe presentar caracteristicas fisico-quimicas estables

y adecuadas a las necesidades de los refinadores de la zona;
Logistica: el flujo de crudo de la zona de produccion a la de refinacién

debe ser franco, esto es, se debe contar con la infraestructura adecuada

para su rapida, accesible y menos costosa entrega. (p.106).

48



2.4.2. Diferencia entre el petréleo crudo WTI y el Brent.

(econlink.com.ar, 2009), en su seccion Sector Energético, se refiere a los

precios de crudos en los siguientes términos:

El WTI (West Texas Intermediate) es el petréleo crudo que se extrae en el
golfo de México y sirve como referencia para las transacciones financieras
en New York (NYMEX). Es del tipo "dulce" o "liviano", dado que contiene

poco azufre y es ideal para ser refinado en los EEUU.

En cambio, el Brent es el petréleo crudo que se extrae en el Mar del Norte
(Europa) y sirve como referencia para las transacciones financieras en
Londres (London Stock Exchange). Es del tipo "dulce" o "liviano", pero
contiene mas azufre que el WTI y es ideal para ser refinado en el Noroeste

de Europa y Medio Oriente.

Ahora bien, la diferencia de precio radica basicamente en dos puntos:

1. EI WTI requiere de menor procesamiento que el Brent para su refinaciéon

por ser mas liviano.

2. Para poder exportar petréleo hacia los EEUU (principal consumidor
mundial), el Brent debe ser mas barato para poder competir con el WTI,

dado que hay que pagar el flete de origen a destino.
En el grafico 8, se observa el comportamiento de los precios mencionados,

el precio Brent se situé ligeramente, por debajo del precio WTI hasta

mediados del 2010, pero luego presentd una recuperacion hasta el 2011.
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Grafico No.8
Precios USD/Barril, crudo ecuatoriano, WTI y Brent
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—#— Crudo Ecuatoriano| 51,84 60,23 83,38 53,43 71,85 97,68
—— WTI 66,10 72,36 99,57 61,69 79,43 95,08
----- Brent 65,16 72,44 96,94 61,74 79,61 111,26

Elaboracion: Autora Fuente: BCE Y EIA

A continuacién se muestra en la siguiente tabla, las comparaciones de otros

indicadores de precios de crudo.
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Cuadro No. 14
Crudo de referencias Comparados

CRUDO DE REFERENCIAS COMPARADOS
CRUDO DESCRIPCION MERCADO QUE LO UTILIZAN
West Texas Tipo: Ligth Sweet Es el_ principal referente de crudos en el mercado estadounidense
Intermediate |G ad: 38 7° APl 3;3 cot_lza_en bolsa dde I;l'u_evadYo&rI;t (NYMdEX). ol interior d
(WTI) Conla tuenEdi do Azufre: 0.45% Un?(;]c?:.lpal mercado fisico de este crudo es el interior de Estados
Se emplea como marcador de referencia en los mercados de
futuros y opciones de la Intercontinental Exchange de Londres
T (ICE) y tiene un impacto notorio en los paises de los crudos
BRENT gpo. Ugg! Ssgoe:tpl transados en el mercado fisico.
Contenid - Azufre: 0.37% El Brent es principalmente cormrido en las refinerias del
enido Azure: £, noroccidente europeo pero grandes volimenes pueden ser
transportados a Estados Unidos y al Mar Mediterraneo si las
condiciones de mercado lo ameritan.
Crudo estadounidense que surge de la mezcla de varias
Tipo: Ligth Sweet comientes de crudo producidas principalmente por el galfo, que
Ligth Louisiana G i ad: 36° AP cumplen con las especificaciones: gravedad APl de entre 34 y 41
Sweet (LLS) Contenid i Azufre: 0.34% porcentaje de azufre menor o igual a 0,4. Este crudo es
enido Azuire: U, comercializado en la Costa del Golfo y sirve como referencia a los
crudos livianos-dulces importados por este mercado.
Tipo: Medium Sour Crudo estadounidense producido y comercializado en la Costa del
Mars Gravedad: 28,9° API Gdlfo. Este crudo sirve como referencia a los crudos intermedio-
Contenido Azufre: 2,05%  |agrios importados en este mercado.

Elaboracion: Autora Fuente: Ecopetrol, 2011

2.4.3. Fijacion de Precios de petréleo en Ecuador

El Ecuador tiene, de acuerdo a su calidad, dos tipos de crudo:

Crudo Oriente, con 24° APl y 1.2% de contenido de azufre.

Crudo Napo, con 19° APl y 2,03 de contenido de azufre.

Barril, unidad de medida de volumen para petroleo y derivados; equivale a

42 galones americano; un galén es igual a 3.79 litros.

El precio, tanto del crudo Oriente como del crudo Napo, tienen tres

componentes fundamentales:
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1) EL MARCADOR.- ElI WTI es el marcador para las ventas de los crudos
ecuatorianos Oriente y Napo que se destinan al Continente Americano. El
precio de este crudo marcador lo establece el mercado internacional de
crudo, donde no intervienen ni Petroecuador ni el Estado ecuatoriano. El

precio del WTI se fija diariamente en la bolsa de valores de Nueva York.

2) EL DIFERENCIAL.- Como el crudo Oriente (24° API) es de menor calidad
que el WTI (39.8° API), el mercado establece una diferencia en los precios,
restandole valor al crudo Oriente por su calidad y por las variables que se
producen en el mercado internacional de crudo, esta diferencia en los

precios se denomina diferencial.

Este valor fluctua de acuerdo a la oferta y la demanda mundial o regional de
crudos de caracteristicas similares a los ecuatorianos, y sus valores se
publican en dos informativos internacionales especializados denominados
Argus y Platt’s, donde Petroecuador consulta para establecer la facturacion
de sus crudos. En el diferencial, tampoco Petroecuador o el Estado

ecuatoriano tienen injerencia.

3) EL PREMIO.- Este es un valor adicional sobre el diferencial que las
companias compradoras de crudo estan dispuestas a pagar. El premio es la
razon de ser del concurso de ofertas, pues es el factor que determinara el
ganador, es decir, quien ofrezca un premio mayor sobre el diferencial, sera
quien gane el concurso. El premio ofertado permanece inalterable durante la
duraciéon del contrato de venta de crudo, sin opcion de cambios ni

alteraciones.
PETROECUADOR, determina el precio de facturacion de sus crudos Oriente

y Napo mediante férmulas, constituidas por el precio del crudo marcador

WTI menos el diferencial establecido por el mercado.
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PF = MARCADOR — DIFERENCIAL

El crudo Oriente y Napo se colocan en el mercado internacional mediante
concursos internacionales de ofertas o a través de contratacién directa. La
modalidad de estos procesos de contratacion es a largo plazo o ventas
ocasionales. Las ventas se dirigen a una amplia variedad de clientes que

incluyen a refinadores finales, intermediarios y empresas estatales.

Ecuador exporta su crudo Oriente y Napo desde el Puerto maritimo de Balao
en Esmeraldas bajo condiciones FOB (Freight on Board), que significa que el
vendedor se compromete a colocar el crudo a bordo y, a partir de ese

momento, los costos adicionales corren por cuenta del comprador.

La Gerencia de Comercio Internacional de Petroecuador tiene bajo su
responsabilidad la comercializacion externa, que implica la exportacién de
petréleo y derivados, y la importacion de combustibles para satisfacer la
demanda interna. (EP Petroecuador, 2010, pags. 106-107).

2.5. Definicion de volatilidad

Neffa (2013), indica que dentro del campo de las finanzas, la volatilidad es el
riesgo que corre un activo, y debe entenderse como la “fluctuacion” que
puede sufrir un activo en el tiempo. La volatilidad mide la frecuencia e
intensidad de los cambios en el precio de un activo, en un horizonte temporal

especifico.

Con frecuencia, es utilizada para cuantificar el riesgo. De ahi, su importancia
en el mundo de las finanzas. Se debe tener presente que a mayor
desviacion estandar, mas grande sera la variabilidad del instrumento y, por

lo tanto, también su riesgo. Pero es una medida estadistica muy util, siempre
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y cuando la distribucion de probabilidad del rendimiento siga una distribucion

normal.

A menudo, la volatilidad es vista como algo negativa porque representa
incertidumbre. Los que la compran, lo hacen a través del mercado de
opciones financieras, especulando con movimientos en cierta direccién, o a
través de estrategias que los beneficien reduciendo el costo o apuntando a
oscilaciones bruscas que les den ganancia para cualquiera de los dos lados:

tanto si el activo sube como si baja.

Pero para los que la venden, el cobro de la prima en el momento de hacerlo
implica una entrada segura y efectiva cuando se hace. Representa un
resguardo y una manera de aduefiarse de un diferencial que se encuentra
presente en todos los mercados que utilizan derivados: la volatilidad implicita
es superior a la del subyacente, por lo que puede potenciarse el rendimiento,

ademas de asegurarse en el momento de venderla.

Algo no menos importante es que las medidas de rendimiento y riesgo se
deben usar en la misma unidad de tiempo: como el esperado en general es

anual, también lo es la volatilidad esperada.

Si bien la desviacién estandar es una de las medidas de riesgo mas
conocidas, no es la unica y no siempre es la que mejor predice el riesgo
futuro. De hecho, el CAPM no lo utiliza para estudiar estos cambios sino la

beta, es decir, su volatilidad relativa al indice dénde cotiza.

Al vender en lugar de comprar opciones, la volatilidad de una inversioén se
reduce sensiblemente. Las tasas implicitas de los distintos activos
experimentan periodos de altas y bajas y, en algunos momentos, los precios

de referencia de las opciones pueden tener volatilidad implicitas altas o
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bajas en términos relativos por mas que el valor del subyacente sea el

mismo.

Por otro lado menciona que, hay una asimetria en la evolucion de la
volatilidad, con mas periodos de baja volatilidad en donde los mercados
suben, es decir que se generan “valles” mas frecuentes, y menos tramos en

los que es elevada cuando los mercados caen, sobre todo si lo hacen fuerte.

Otro tema importante a considerar es que cuanto mas corto es el lapso de
tiempo, mas alta es la volatilidad efectiva del subyacente y sobre todo la
implicita en los derivados, un efecto denominado skewness® de la curva, que

ofrece a los inversores una ventaja para aprovechar. (pag.1)

2.5.1. Volatilidad en Precio de Petréleo

El comportamiento del precio del petréleo del West Texas Intermediate (WTI)
es complejo y se caracteriza por subidas, bajadas, saltos y tendencias
locales. Como resultado, es dificil identificar el impacto de hechos exégenos
al mercado en el comportamiento de los precios, y como estos impactos no
se pueden aislar facilmente, la dinamica de la serie se oscurece vy dificulta su

prediccion. (Velasquez et al., 2009).

Para comprender la volatilidad de los precios del petroleo se hace referencia
a (Narayan, 2007), quien encontré evidencias que los choques en las
variables que afectan el precio del crudo, tienen un efecto permanente y
asimétrico en su volatilidad. Puntualmente, el autor encontr6 que el

comportamiento del precio del petrdleo tiende a cambiar en el corto plazo.

® Traduccion: “medidas de asimetria”, son indicadores que permiten establecer el grado de
simetria (o asimetria) que presenta una distribucién de probabilidad de una variable
aleatoria sin tener que hacer su representacion grafica.
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Para el mediano o largo plazo, encontré un efecto asimétrico que tiene las
siguientes dos implicaciones. Primero, que los choques positivos y los
negativos tienen un efecto diferente en la volatilidad de los precios del crudo.
Esto va directamente relacionado con la hipétesis que plantea que un
comportamiento alcista en el precio del petréleo, tiene un efecto negativo en
el crecimiento economico, ya que el autor encontr6 que los choques
negativos que incrementan el precio de petréleo no son totalmente
compensados por un choque positivo que lo disminuya. Y en segundo lugar,
la asimetria implica que los precios pueden haber experimentado un cambio

de régimen.

(Obstfeld, 1985), indica qué las propiedades del régimen cambiario como
estabilizadores del producto deben considerarse en conjuncion con sus
capacidades para reducir la volatilidad del tipo de cambio real y de inducir a
politicas monetarias y fiscales coherentes. (Citado por Sarmiento et al.,
2010)

Ecuador al depender de los precios WTI, también se ve afectada por la
volatilidad de este indicador y por lo tanto restringe de manera significativa
los ingresos para la economia ecuatoriana, somos un pais pequefio y con
poca capacidad de influir sobre los precios mundiales, extracto de (Rey,
2011).
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CAPITULO 1l

MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

3.1 Innovacion Financiera

(Gonzalez y Mascarefias, 1999) indican que, las innovaciones producidas en
los mercados financieros a lo largo de la década de los afios ochenta se
pueden clasificar segun un informe de aquella época realizado por el Banco

Internacional de Pagos de la siguiente forma:

a) Innovaciones en la transferencia precio-riesgo. Son aquellas que
proporcionan medios mas eficientes a los participantes en el mercado de
cara a tratar con el precio o con el riesgo de cambio (éste hace referencia a
las posibles variaciones adversas en el tipo de cambio de la moneda en que

operamos).

b) Instrumentos de transferencia crédito-riesgo. Tienen como mision la

reasignacion del riesgo de insolvencia.

c) Innovaciones generadoras de liquidez. Son aquellas que: 1) aumentan
la liquidez del mercado; 2) permiten a los prestatarios operar con nuevas
fuentes de financiacidon; 3) permiten a los participantes en el mercado

financiero bordear las restricciones legales sobre el uso de los capitales.

d) Instrumentos generadores de créditos. Son aquellos que aumentan las

cantidades de recursos financieros ajenos disponibles por las empresas.

e) Instrumentos generadores de acciones. Son aquellos que aumentan
las cantidades de recursos financieros propios disponibles por las empresas.
Los especialistas no estan de acuerdo sobre cuales han sido realmente los

motivos del auge de la innovacién financiera. Hay quien opina que el
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culpable ha sido el intento de sortear los obstaculos puestos por las
legislaciones financieras y fiscales de ambito nacional; sin embargo, otros,
entre los que se encuentra el laureado premio Nobel Merton Miller, opinan
que su desarrollo ha sido impulsado por la introducciéon de instrumentos
financieros que redistribuyen el riesgo de forma mas eficiente entre los
participantes del mercado financiero. Podriamos listar unas cuantas causas

que parecen ser las mas importantes.

1. El aumento de la volatilidad en: los tipos de interés, tipos de cambio,
tasas de inflacidén y precios de los activos financieros.
Los avances producidos en la informatica y las telecomunicaciones.
La mayor -cultura financiera existente en los participantes
profesionales del mercado
La competencia entre los intermediarios financieros
Los incentivos para sortear la normativa legal y fiscal existente

Los cambios habidos en los modelos globales de bienestar financiero

3.2 Desarrollo de los mercados de eurodivisas, eurobonos vy
derivados

A finales de los afnos sesenta, como anticipando el final de los acuerdos de
Bretton Woods, los tipos de interés comenzaron a subir provocando unas
pérdidas a los bancos que tenian concedidos préstamos a largo plazo a un
tipo de interés fijo y que estaban financiados por depdsitos a corto. Los
préstamos en eurodivisas comenzaron a tomar en 1969 la forma de créditos
renovables (roll over) y sus tipos de interés se ligaron a un indice
determinado Libor, por ejemplo) al mismo tiempo que se incorporaba un

diferencial o margen de beneficios.

Posteriormente, ya en los ochenta, los préstamos comenzaron a ser

titulizados de tal manera que al poder sacarlos de sus balances, los bancos
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podian recibir unas comisiones o vender activos financieros mientras
conservaban el capital. Los mercados domeésticos contemplaron un auge de
los mercados secundarios de préstamos en la forma de activos financieros
fungibles y negociables garantizados por préstamos que no eran ni fungibles

ni negociables.

Por otra parte en dicha década los bonos a tipo de interés variable (FRNs)
vieron caer su influencia conseguida en la década precedente en favor de
bonos convertibles y de los bonos con warrants, que permitian adquirir un
numero determinado de acciones de la sociedad emisora a un precio y
durante un plazo prefijado. Esta combinacién de bono mas warrants permitia
que aquél tuviese un cupon menorz, ademas de que el dinero recibido por la
compra de las acciones a las que daban derecho los warrants podia utilizarlo

la empresa para amortizar los bonos.

A diferencia de los activos financieros cuya entrega se hace en el mismo
instante (o con una pequefia demora) en el que son adquiridos y que se
negocian en los mercados de contado, existen otro tipo de contratos sobre
activos financieros que implican su entrega en algun momento futuro del
tiempo a pesar de que se hayan adquirido en la actualidad. El precio de este
tipo de contratos dependera, o derivara, del precio del activo financiero
subyacente al que hacen referencia, por ello se les denomina instrumentos
financieros derivados y, consecuentemente, a los mercados donde se
negocian se les conoce como mercados de derivados. Los afios ochenta
vieron desarrollarse este tipo de productos y mercados hasta unos niveles
realmente increibles, tal es asi, que tuvieron una gran influencia en el “crash”
de los mercados de valores de octubre de 1.987 y en la discusion, posterior,
sobre la separacién entre la economia real y la economia financiera. (pags.
4-7)
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3.3 Antecedentes de Instrumentos derivados Financieros

Sobre la historia de los derivados, (De Lara, 2005), comenta que, a pesar de
que el crecimiento de los productos derivados se intensificé durante las
décadas de 1980 y 1990, la historia registra la existencia de este tipo de
instrumentos desde el siglo Xll, cuando los vendedores de ciertos productos
firmaban contratos o letras de cambio que prometian la entrega de la
mercancia al comprador en una fecha futura. (...). En la actualidad
practicamente ningun individuo, empresa, gobierno o proyecto con enfoque
de negocios, escapa a los fuertes impactos que provocan las fluctuaciones
de los tipos de cambio, las tasas de interés y los precios de las acciones y

las materias primas, entre otras variables.

A pesar de que algunos productos derivados se disefiaron e implementaron
hace varios siglos, en realidad so6lo a partir de 1970 cobraron mayor
importancia. Los productos derivados se operan tanto en mercados
organizados como en los mercados extrabursatiles, denominados Over the
Counter (OTC).

Define al producto derivado como, un instrumento cuyo valor depende o se
“deriva” del valor de un bien denominado subyacente. Un bien subyacente
puede ser alguna materia prima cuya precio se cotice en los mercados
internacional (commodity), como el trigo, el oro o el petréleo, o bien algun
instrumento financiero, como los titulos accionarios, indices, monedas (tipo

de cambio) o un instrumento de deuda. (...).

Se puede afirmar que los mercados de productos derivados son “mercados
de transferencias de riesgos”, ya que el riesgo que algunos agentes
econdmicos no desean asumir se traspasa a otros agentes econémicos que
tienen interés por dichos riesgos a cambio de obtener una ganancia o

rendimiento.
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Los productos derivados son mas valiosos en entornos de alta volatilidad o
variacion de precios. Han cobrado importancia en las ultimas décadas
porque las variables que antes se caracterizaron por su estabilidad, ahora
son muy volatiles; tal es el caso de los precios de petréleo o de los tipos de

cambio.

Por otro lado, (Delgado, 2008), sefiala que los instrumentos derivados se
negocian por medio de contratos, que son acuerdos bilaterales cuya
transaccion depende de manera dependiente de las negociaciones
realizadas en el mercado de bienes o de capitales del cual se deriva el

instrumento.

La funcién principal de los instrumentos derivados, es distribuir el riesgo que
resulta de movimientos inesperados en el precio del subyacente entre los

participantes que quieren disminuirlo y aquellos que deseen asumirlo.

En el primer caso, se encuentran los individuos o empresas que desean
asegurar el dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi como su
disponibilidad .En el segundo caso, se trata de individuos o empresas que
buscan obtener la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio

del activo subyacente. (...)

Dentro de los mercados derivados distinguimos entre los que se negocian en
mercados oficiales organizados y los que lo hacen en mercados no
organizados u OTC (Over The Counter). En los primeros, generalmente
negociados en Bolsas de Valores debidamente registradas y reguladas, se
cumplen una serie de -caracteristicas tales como, la tipificacion o
normalizacion de los contratos, la transparencia de las cotizaciones, el

régimen de garantias, la liquidacion gradual y final por diferencias, etc.
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Otra caracteristica importante es la existencia de la camara de
compensacion, la cual funge como comprador ante todos los vendedores y
viceversa, rompiendo asi el vinculo entre comprador y vendedor individual.
La intervencion de la camara de compensacion garantiza que se lleve a
buen término el contrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de

cualquier participante, la contraparte no dejara de recibir lo acordado.

Por el contrario, los instrumentos que incumplen las condiciones anteriores
se negocian en mercados no organizados u OTC (Over the Counter o Sobre
el Mostrador -en idioma castellano-), donde las dos partes contratantes fijan
en cada caso los términos contractuales de las operaciones convenidas

entre ellos.

En el primer grupo, las operaciones que se negocian en mercados

organizados, se encuentran los contratos de futuros y opciones.

Un contrato de futuros es un acuerdo, negociado en una bolsa o mercado
organizado, que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un
numero de bienes o valores en una fecha futura, pero con un precio
establecido de antemano. Quien compra contratos de futuros, adopta una
posicion "larga", por lo que tiene el derecho a recibir en la fecha de
vencimiento del contrato el activo subyacente objeto de la negociacién.
Asimismo, quien vende contratos adopta una posicion "corta" ante el
mercado, por lo que al llegar la fecha de vencimiento del contrato debera
entregar el correspondiente activo subyacente, recibiendo a cambio el cobro

de la cantidad acordada en la fecha de negociacion del contrato de futuros.

Una opcidn, por el contrario, es un contrato entre dos partes por el cual una
de ellas adquiere sobre la otra el derecho, pero no la obligacién, de comprar
o de vender una cantidad determinada de un activo subyacente a un cierto

precio y en un momento futuro. (pags. 1-2)
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En el mercado de futuros, existen cuatro tipo de contratos derivados:

Forwards; futuros, opciones y swaps.

3.4 Elementos conceptuales de los principales productos.
3.41 Forwards y Contratos de Futuros

Forwards y Contratos de futuros son normalmente discutidos en conjunto
porque comparten caracteristicas similares: Un Forward o Contrato futuro, es
un acuerdo para comprar o vender una cantidad especifica de un activo a un

precio determinado con una fecha de entrega determinada en el futuro.

Pero existen algunas diferencias en la forma en que estos contratos son
negociados. En primer lugar, los negociadores, se pueden dar cuenta de
pérdidas y ganancias diarias, mientras que las transacciones Forward exigen
su liquidacion en efectivo al momento de la entrega. Segundo, los contratos
de futuros son estandarizados mientras que los forward son personalizados
para satisfacer las necesidades especiales de las partes involucradas
(contrapartes). Tercero, a diferencia de los contrato de futuros que se
liquidan a través de la camara de compensacion, forwards se liquidan entre
las contrapartes. Cuatro, porque al ser negociados en la bolsa, los futuros
son regulados, mientras que forwards, en su mayoria son sobre-la-mesa,
over-the-counter (OTC), y poco regulado (al menos en el periodo previo de la

crisis global). (...).

3.4.2 Contrato de Opciones

Pueden ser estandarizados o personalizados. Existen dos tipos opciones:

Call y Put. Las opciones Call dan al comprador el derecho de comprar una
cantidad especifica de un comodity o un activo financiero a un precio

determinado (precio del ejercicio) dentro o al final de una fecha futura
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determinada (fecha de vencimiento). Muy similar es la Opcién Put, otorgan
al vendedor el derecho de vender una cantidad especifica un activo a un
precio determinado dentro o al final de una fecha futura determinada. Las
Opciones Estilo Americanas, se pueden ejercer antes de la fecha de
vencimiento, y las opciones estilo Europeas, se deben ejercer en la fecha

de vencimiento establecida en el contrato.

En las transacciones de opciones, el comprador paga al vendedor - El autor
de las opciones- una cantidad por el derecho de comprar o vender. Esta
cantidad es conocida como Prima Opcion. Obsérvese que hay una
diferencia importante entre contrato de opciones, futuros y contratos
forwards es que la opcidn no requiere el comprador a comprar o vender el

activo subyacente en todas las circunstancias.

En el caso de las opciones no se ejercen en la expiracion, el comprador
simplemente pierde la prima pagada, si la opcion es ejercida, sin embargo, el
autor de la opcion sera responsable de cubrir los costos y cualquier cambio

en el valor del subyacente que beneficia al comprador. (Chui, 2012, pag. 5)

3.4.3 Swaps

Un Swap es un acuerdo entre dos empresas para el intercambio de flujos de
caja en el futuro. El acuerdo define las fechas en las cuales se deben pagar
los flujos de efectivo y la manera de calcular dichos flujos. Normalmente el
calculo de los flujos de efectivo incluye los valores futuros de una o mas
variables de mercado. Hull (2002), y comenta sefala que “Mientras que un
contrato a plazo permite intercambiar flujos de efectivo en una fecha del
futuro, normalmente los swaps llevan a intercambios de flujos de efectivo

que tienen lugar en diferentes fechas futuras”.
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El primer contrato de swap fue negociado a principios de los ochenta. Desde

entonces el mercado ha crecido enormemente. (...). Existen dos principales

tipos de swaps: los swaps de tipo de interés plain vanilla y los swaps de

divisas fixed-for-fixed. (Hull, 2002, pag. 151)

3.5 Estadisticas de mercados Derivados

En los cuadros 16 y 17, se detalla, con informacion disponible a diciembre

2012, el volumen aproximadamente de negociacion de los productos de

derivados financieros en los mercados organizados y en los OTC

Cuadro No. 15
Mercado de Derivados OTC
En Billones de USD

Notional Gross
2012 amounts market
outstanding values
Grand Total 601.047 25.392
Foreign exchange contracts 57.796 2.217
Interest rate contracts 465260 19.113
Equity-linked contracts 5.635 645
Commodity contracts 2.922 390
Credit default swaps 29.898 1.187
Others 39.536 1.840
Exposicién crediticia Bruta 3.668

Elaborado: Autora Fuente: BIS
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Cuadro No.16

Mercado Organizado Derivados
En Billones de USD

Elaborado: Autora Fuente: BIS

3.6 Volumen negociado diariamente en CME Group®

Notional
2012 Amounts Location Futures Options Total %0
outstanding
Futures 24.166,6 North America 12.894.,9 10.666,7 23.561,6 45%
Interest rate 22.683,0 Europe 8.134,7 15.682,1 23.816,8 45%
Currency 231,2 Asia and Pacific 2.100,9 565,3 2.666,2 5%
Equity index 1.252,4 Other markets 1.036,2 1.469,1 2.505,3 5%
Total 24.167 28.383 52.549,9 100%
Options 28.383,2
Interest rate 25.946,8
Currency 105.,5
Equity index 2.330,9

En el grafico 9, se observa que el mayor porcentaje negociado en ese centro

es el mercado de futuros con un 83%, con una mayor participacién en las

negociaciones de tasas de interés.

’ Chicago Mercantile Exchange: Es el mercado de instrumentos derivados mds grande y mds diverso

del mundo.

Reporte el volumen de negociacidn sobre derivados, este dato corresponde al 27 de marzo del 2012.
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Grafico No. 9
Volumen negociado al 27 marzo 2013

Mercado
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= FUTUROS
= OPCIONES
= OTC

Elaboracién: Autora Fuente: CME Group

Grafico No. 10
Volumen negociado opciones 27 marzo

Opciones
3%

W Agriculture
B Energy

B Equities
HFX

B Interest Rate

B Metals

Elaboracién: Autora Fuente: CME Group
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Se observa en el grafico 10, el mayor porcentaje negociado es el mercado

de agricultura con el 28%, le sigue el mercado de energia con el 20%.

3.7 Opciones de Futuros
3.7.1 Historia del mercado de Opciones

De acuerdo a (Korn & Korn), sefala los principales hitos con respecto a la

historia y evolucion de los mercados de opciones.

1634: Los precursores de las opciones son manejados durante la gran venta
de tulipanes en Holanda. Se concretan contratos sobre bulbos de tulipanes
en el que se determina un precio de compra el cual unicamente vence si
después de cierto tiempo, los bulbos no sobrepasan un determinado peso.
En 1637, el mercado de tulipanes en Holanda se desploma. Dentro de los
motivos se hace referencia a los negocios especulativos de los contratos con

el caracter de las opciones.

1728: primeras acciones-opciones de la compafiia real de las indias
occidentales y de guinea con las cuales se justificaba la compra de partes de

la isla francesa de St. Croix.

1848: Establecimiento del Chicago Board of Trade, el cual afios mas tarde

se convertira en una de las mas grandes bolsas de futuros del mundo.

1973: El Chicago Board of Trade inaugura la Chicago Board Options
Exchange, la cual es la mas grande bolsa de futuros del mundo. Las
transacciones comienzan con calls, y cuatro afnos después se introducen

también los Puts.
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1973: Fischer Black y Myron Scholes publican sus investigaciones, las
cuales incluyen la formula Black-Scholes para la evaluaciéon de calls
europeos Yy la cual les hizo acreedores del premio Nobel. Robert Merton
publica en el mismo afio una generalizacion de ésta.

También él recibié el premio Nobel anos después, en 1997, junto a Miron

Scholes.

1975: La American Stock Exchange (AMEX) inicia transacciones con

opciones.

1988: En Suiza se crea la Swiss Options Exchange (Soffex).

1990: La bolsa de forwards alemana DTB (Deutsche Termin Borse) inicia

operaciones.

1995: Los arriesgados negocios del duefio Nick Leeson llevan a la

bancarrota al banco Barings en Inglaterra.

1996: La primera “opcion para el pueblo” en Alemania aparece en el

mercado con “Safe-T"

3.7.2 Definiciéon de Opciones

La definicién dada por, Ross et al (2009), indica que, una opcion es un
contrato que otorga a su propietario el derecho de comprar o vender algun
activo a un precio fijo en, o antes de, una fecha determinada. Por ejemplo,
una opcion sobre un edificio podria dar a su tenedor el derecho de comprar
el edificio a 1 millon de ddélares en cualquier momento, durante o antes del

sabado anterior al tercer miércoles de enero de 2010.
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Las Opciones son de un tipo de contrato financiero unico porque dan al
comprador el derecho, pero no la obligacion, de hacer algo. EI comprador
usa la opcion solo si le resulta ventajoso hacerlo; de lo contrario, se puede
desechar la opcién. Existe un vocabulario especial relacionado con las

opciones. Las siguientes son algunas definiciones importantes.

1. Ejercicio de la opcion. El acto de comprar o vender el activo

subyacente por medio del contrato de opcion.

2. Precio de ejercicio pactado: El precio fijo que se especifica en el
contrato de la opcion al que el tenedor puede comprar o vender el activo

subyacente.

3. Fecha de vencimiento: La fecha de caducidad de la opcién; después

de ella, se dice que la opcion expird.

4. Opciones Americana y europea: Una Opcion Americana se puede
ejercer en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento. Una opcion
europea difiere de una opcidbn americana en que se puede ejercer

unicamente en la fecha de vencimiento. (p.597)

3.7.3 Tipos de Opciones

“Existen dos tipos de Opciones: Opciones Call y Opciones Put. Cada una
ofrece una oportunidad de aprovechar los movimientos de precio sin tener
una posicion de futuros”. (CME Group, 2011, pag. 5)

a) Opciones Call o de Compra

Se citan algunas definiciones basadas en varios autores:
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Para Ross et al. (2009), el tipo de opcidon mas comun es la opcién Call o de
compra. Una opcion de compra otorga al propietario el derecho de comprar
un activo a un precio fijo durante un determinado periodo. No hay ninguna
restriccion respecto al tipo de activo, pero lo mas comunes que se negocian

en las bolsas de valores son las acciones y bonos. (p.597)

(CME Group, 2011) Sefala que, una opcion de comprar un contrato de
futuro es conocido como Opcidén Call, Las personas que compran Calls,
prevén que el precio del futuro subyacente va a incrementar, asi que ellos

pueden comprar a precio bajo y vender a precio alto”. (pag.82)

(NYSE Euronext, 2013), menciona que: “Una opcién que da el derecho de
comprar un activo a un precio fijo se llama opcién “Call’. Si compras el
derecho, es llamado long Call, si vendes el derecho es llamado un Short
Call.”

Las opciones Call dan el derecho de comprar un activo subyacente a un
precio predeterminado — no importa que tan alto estén las estimaciones de
valores en el futuro — sélo por un menor precio respecto al precio en si del
activo subyacente. Ademas de ser un instrumento de apalancamiento
flexible y de riesgo limitado, opciones Call son buenas cubriendo

instrumentos para cualquier portafolio de acciones.

Las opciones Call manipulada correctamente permiten de beneficiarse de
cualquier movimiento de los activos subyacentes, aprovecha las nuevas
tendencias o cambios muy rapidamente y cubren riesgos fuera de posicion.
Los Inversores minoristas usan opciones Call como instrumento especulativo
y trata de crear un gran beneficio por una pequena cantidad de dinero y los
grandes inversionistas lo usan para proteger sus portafolios de acciones y de

incrementar el ingreso marginal. (pag. 2)
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b) Opciones Put o de Venta

De la misma forma, se detallas varias definiciones acera de las opciones put

Para Ross et al. (2009), las opciones put se puede considerar lo contrario a
una opcion de compra. Asi como una opcion de compra da al tenedor el
derecho de comprar las acciones a un precio fijo, una opcion de venta le da

el derecho de vender las acciones a un precio fijo de ejercicio. (pag. 599).

(CME Group, 2011), menciona que una opcién de vender un contrato de
futuro es conocido como Opcidon Put. Las personas compradoras de Puts
estan apostando que el precio del futuro subyacente va a bajar,
permitiéndoles vender alto y comprar bajo. Por supuesto, si es que el
mercado se mueve en contra de su posicion, los tenedores de opciones

pueden dejar que los las opciones expiren. (pag. 82).

(NYSE Euronext, 2013), sefiala que las opciones Put dan al tenedor el
derecho, pero no la obligaciéon, de vender el bien subyacente a un precio

filado y una fecha determinada.

Las opciones de venta permiten vender el bien subyacente a un precio
fijado, en estos momentos no importa cuanto caeran en el futuro. Sin
embargo las opciones Put rara vez se utilizan como herramientas para
vender acciones. Mas bien, los inversionistas lo usan como via para

capturar el valor de una caida del activo subyacente. (..) (pag. 2)

A continuacion en la figura 1y 2, se muestra la grafica de acuerdo a las para

las opciones call y put.
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Figura No 1
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Elaborado: Autora Fuente: Hull, 2002

Figura No 2
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Compra
Put

Precio de
Ejercicio

Cotizaciéon de mercado

Resuktado

Prima

Elaborado: Autora Fuente: Hull, 2002
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3.7.4 Clasificacion de Opciones

CME Group (2008), se refiere a que, en cualquier momento de la vida de
una opcion, las opciones las opciones calls y puts se clasifican en funcion de
su valor intrinseco: La misma opcion puede clasificarse de manera diferente

durante toda la vida de la opcion” (pag.27)
a) Opcidn “In the Money”:
Una opcidén call esta en dinero cuando el pecio de ejercicio esta por debajo

del precio de los futuros subyacentes. Una opcién Put esta en dinero cuando

el precio de ejercicio es superior al precio de los futuros subyacentes.

Opcion call: Precio de futuros > Precio de ejercicio

Opcidén Put: Precio de futuros < Precio de ejercicio

b) Opcion “Out of the Money”:

Se dice que una opcion call esta fuera de dinero si el precio de ejercicio de la
opcion es, actualmente, superior al precio de los futuros subyacentes. Una
opcién Put esta fuera de dinero si el precio de ejercicio esta por debajo del
precio de los futuros subyacentes. Las opciones fuera de dinero no tienen

valor intrinseco°.

Opcion call: Precio de futuros > Precio de ejercicio
Opcion Put: Precio de futuros > Precio de ejercicio

c) Opcion “At the Money”:

1% os dos factores involucrados en el calculo son Precio de ejercicio de la opcién y el precio
actual de los futuros subyacentes. Para calls: Precio ejercicio — Precio futuros, Puts: Precio
futuros — Precio de ejercicio.
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Si el precio de ejercicio de una opcion call o Put y el precio de los futuros
subyacentes son iguales, o similares, la opcion esta a dinero. Las opciones a

dinero no tienen valor intrinseco.

Opcidn call: Precio de futuros = Precio de ejercicio

Opcion Put: Precio de futuros = Precio de ejercicio

3.7.5 Valuacién de Opciones

Ross et al. (2009), hace referencia a la formula para valuacion de opciones,

con los siguientes conceptos y supuestos:

a) Foérmula para fijar el precio de las opciones

Se ha explicado en términos cualitativos que el valor de una opcion de

compra es una funcion de cinco variables:

1. El precio actual del activo subyacente, que en el caso de las opciones
de acciones es el precio de una accion comun

El precio de ejercicio.

El tiempo que falta para la fecha de vencimiento

La varianza del activo subyacente

o > 0N

La tasa de interés libre de riesgo.

Llegé el momento de sustituir el modelo cualitativo por un modelo preciso de
valoracion de opciones. El modelo seleccionado es el famoso modelo de
valuaciéon de opciones Black y Scholes. Se pueden introducir nimeros en

este modelo y obtener valores como resultado.

En ese sentido, Hull (2002), menciona que el modelo Black y Scholes, ha

tenido una enorme influencia en la forma en las que los operadores del
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mercado valoran y realizan coberturas con opciones. También ha sido una
pieza clave en el crecimiento y éxito de la ingenieria financiera en los anos

ochenta y noventa del siglo XX.

b) Supuestos del modelo Black y Scholes

Los supuestos hechos por Black y Scholes cuando derivaron su férmula de

valoracion de opciones fueron los siguientes:

1. El comportamiento del precio de las acciones corresponde al modelo
lognormal con p y o constantes.

2. No hay costes de transaccion o impuestos. Todos los activos financieros

son perfectamente divisibles.

No hay dividendos sobre las acciones durante la vida de la opcion.

No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

La negociacion de valores financieros es continua.

© a0k~ w

Los inversores pueden prestar o pedir prestado al mismo tipo de interés
libre de riesgo.

7. Eltipo de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.

c) Las formulas de valoraciéon

Las formulas de Black y Scholes para los precios de opciones europeas de

compra y de venta sobre acciones que no pagan dividendos son.

c=SoN(d1l) — Xe "*N(d2) (1)
p=Xe " N(d2) — So N(d1) (2)
Donde
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dl = o
So a?
i (7)+G§;+7)T
=dl— ot

En teoria, la formula Black y Scholes solo es correcta si el tipo de interés a
corto plazo, r, es constante. En la practica, normalmente se utiliza con el tipo
de interés, r; igual al tipo de interés libre de riesgo sobre una inversién que
dura un tiempo T. (p.272-274).

Por otro lado Hull, menciona que no se ha obtenido ninguna formula analitica
exacta para el precio de una opcién Americana de venta sobre acciones que
no pagan dividendos, el procedimiento que se utiliza para valorar opciones

Americanas es Modelo binomial®'. (2002, p.242)

Una vez de haber revisado la férmula Black y Scholes, se presenta un
detalle adicional que corresponde al estudio que realiz6 Fernandez (1999),

sobre valoracion de derivados.
d) Restricciones basicas de no Arbitraje para el precio de opciones
Obtener férmulas exactas para el precio de una opcién es mas completo que

para el caso de los contratos forward y futuros. En efecto, a fin de derivar

una férmula para valorar una opcion, necesitamos hacer supuestos sobre el

" Modelo binomial, es una técnica muy util y utilizada para valorar opciones sobre acciones
se basa en construir lo que se conoce como arbol binomial, el cual representa diferentes
trayectorias posibles que puede seguir el precio de las acciones subyacentes durante la vida
de la opcion.
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comportamiento dinamico del precio del activo subyacente. No obstante, es
posible obtener algunas restricciones que deben satisfacer los precios de
opciones sin especificar un modelo para el movimiento del precio del activo
subyacente. En lo que, supondremos que estamos frente a una opcion

escrita sobre una accion. (pag.16)

3.7.6 Relacion entre el precio de una opcion y sus fundamentos.

Antes de derivar las restricciones de no arbitraje, es util ver la relacién que
existe entre los precios de opciones europeas y americanas y variables tales
como el precio de ejercicio de la opcion, el precio activo subyacente y su

volatilidad, y la fecha de expiracién de la opcion. (pag.16)

a) Pecio de la accién y precio de ejercicio: Las opciones de compra son
mas valiosas si el precio de la accién aumenta. Lo opuesto ocurre cuando el
precio de ejercicio aumenta. Las opciones de venta se comportan de manera
inversa. Notemos que estas conclusiones son validas tanto para opciones

europeas como americanas.

b) Fecha de expiracién: Las calls y puts americanas son mas valiosas a
medida que la fecha de expiracién aumenta. La razén es que el poseedor de
una opcidn de vida mas larga tiene todas las oportunidades de ejercicio
abiertas a un poseedor de una opcion de vida mas corta y mas. Las
opciones europeas, en tanto, no necesariamente son mas valiosas si
aumenta la fecha de maduracion. La razéon es que una opcién europea soélo

puede ser ejercida al momento de su vencimiento.

c) Volatilidad: Esta es una medida de cuanta incertidumbre existe acerca
de los movimientos del precio futuro de la accién. A medida que la volatilidad
aumenta, la probabilidad de que el precio de la accibn aumente o caiga

crece. El duefo de una call se beneficia de un aumento en precios, pero

78



tiene un riesgo limitado en el evento que el precio de la accion caiga mucho.
La razon es que tiene siempre tiene la opcidn de no ejercer. Analogamente,
el duefio de una Put se beneficia de disminuciones del precio de la accion y
tiene también un riesgo limitado en caso que el precio de la accion aumente
mucho. Por lo tanto, los duefios de calls y Puts —americanas y europeas- se

ven beneficiados con aumentos en la volatilidad del activo subyacente.

d) Tasa libre de riesgo: Al aumentar la tasa de interés, el valor presente
de cualquier flujo de dinero cae. Por otra parte, aumentos en la tasa de
interés hacen que suba la tasa de crecimiento del precio de la accion
(mundo neutral al riesgo). Esto ultimo favorece al duefio de una call, pero
perjudica al duefio de una Put. El efecto total de un incremento de la tasa de
interés es claro para una Put: su precio cae. En el caso de una call, existen
dos fuerzas contrapuestas. Se puede demostrar, sin embargo, que el efecto
sobre el precio de ejercicio es superado por al efecto crecimiento. Por lo
tanto, el precio de una call aumenta frente a incrementos en la tasa de

interés.

e) Dividendos: Estos disminuyen el precio de la accién en la fecha de
entrega de dividendos. Por lo tanto, el precio de una call esta negativamente
correlacionada con el tamafio de cualquier dividendo anticipado. Lo opuesto

se da para una Put.
Una vez de haber expuesto la relacion entre variables y su comportamiento,

existen otras técnicas de cobertura de riesgos, mas elaboradas que se

mencionaran a continuacion.
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3.7.7 Coeficientes de Sensibilidad de las opciones

Las letras griegas son coeficientes que miden la sensibilidad de las
opciones: sensibilidad ante cambios en el precio, ante cambios en la

volatilidad, ante el paso del tiempo, etc. (Reale, 2002)

Estas herramientas nos permiten describir el riesgo de posiciones simples o
complejas asi como también determinar como cubrir una posicién con
simples futuros comprados o vendidos o con simples opciones compradas o

vendidas.

Las letras Griegas son: Delta, Gamma, Vega o Kappa, Theta y Rho

a) Delta

Hay varias definiciones sobre el Delta de una opcion, pero se mostraran las

siguientes:

1° Definicion: Delta como RATIO DE CAMBIO. Es el cambio en el valor de
una opcion dado un cambio de una unidad en el precio del contrato
subyacente. En teoria, una opcion no puede ganar o perder un valor mas
rapido que el subyacente, por eso el delta de un call tiene un limite superior
de 1. Una opcién con delta igual a 1 cambio un punto por cada punto en que
cambia el precio del subyacente. Se movera al 100% del ratio del

subyacente.

En teoria, un call no puede moverse en direccion opuesta a la del mercado,
por ello el delta tiene un limite inferior igual a cero. Un call con delta igual a 0
se movera insignificantemente, aun si el subyacente tiene grandes

movimientos.
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Un call at the money tiene un delta igual a 0,5, es decir aumenta o disminuye

un valor justo a la mitad del ratio del subyacente. (p.7).

Un Put tiene las mismas caracteristicas que un call excepto que su valor se
mueve en sentido opuesto al del subyacente. Por eso los Puts tienen deltas
negativos que van desde cero para Puts out-of-the-money hasta -1 para
Puts in-the-money. Un Put at the money tiene un delta igual a -0.5. Por
ejemplo un Put con un delta de -0.10 cambiara su valor a un 10% del cambio
producido en el subyacente pero en direccion opuesta; si el subyacente

aumenta 0.50 el Put perdera 0.05 en valor.

2° Definicion: Delta como RATIO DE COBERTURA. Numero de contratos
subyacentes que una opcion requiere para establecer una cobertura neutral.
Aqui se el delta para disefar posiciones que estén protegidas contra

movimientos en el precio del subyacente. (...)

Cualquier cobertura, ya sea opciones con opciones u opciones con futuros
sera delta neutral si la suma de todos los deltas de la misma da igual a 0.
Siguiendo con el ejemplo del Call tenemos:

Posicion delta

Compramos dos call con un delta de 0.50 cada uno 2x0.50 = 1

Vendemos 1 futuro con un delta de 1 -1x1 =-1

Total 0

La suma de ambas posiciones nos da igual a cero, por lo tanto la cobertura

es delta neutral. (...)
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b) Gamma

Se refiere a la curvatura de una opcion. Es el ratio al cual cambia el delta de
una opcidn ante cambios en el precio del subyacente. Es expresado en
deltas ganados o perdidos por cada punto de cambio en el subyacente, con
un delta creciente en la suma del gamma si el precio del subyacente
aumenta y con un delta decreciente en la suma del gamma si el precio del
subyacente disminuye. Supongamos una opcién con un delta de 0.25 y un
gamma de 0.05, por cada punto de cambio en el subyacente la opcién gana

0.05 deltas, por lo tanto el nuevo delta sera de 0.30.

Si el gamma es igual a cero el delta de la opcidon no cambia. Si el gamma es
muy alto, el delta de la opcion cambia rapidamente ante cambios en el precio

del subyacente.

El gamma es mayor para opciones at the money y menor para opciones in o
out the money. A su vez, es mayor para opciones at the money que estan

cerca de la expiracion. (...)

El delta de una opcion out of the money declina a través del tiempo hacia
cero y se vuelve cada vez menos sensible a cambios de precio. El delta de
una opcién in the money aumenta a través del tiempo hacia 1 y también se
vuelve cada vez menos sensible a cambios en el precio. En estos casos el

gamma declina a traves del tiempo.

Las opciones at the money mantienen un delta de 0.50 a lo largo del tiempo,
pero a medida que se acercan a la expiracion cualquier desviacion en el
precio del subyacente fuerza el delta hacia 0 a 1, ya que la opciéon puede
terminar tanto dentro como fuera del dinero. Estos son grandes cambios en

el delta lo que significa grandes gammas. ... (pag.10)
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c) Theta

Es el ratio al cual una opcion pierde valor por el paso del tiempo. Es la
cantidad de dinero que una posicion gana o pierde en un dia manteniendo

constantes las demas condiciones del mercado.

Si estoy COMPRADO en opciones - theta es negativo, la posicion pierde

valor por el transcurso de un dia.

Si estoy VENDIDO en opciones - theta es positivo, la posicién gana valor

por el transcurso de un dia.

Al acercarnos a la expiracién, el gamma de una opcion at the money crece.
Lo mismo ocurre con el theta. En una opcion at the money siempre existe un
50% de probabilidad de que la opcion termine in the money. Por eso, las
opciones at the money decrecen en valor mas lentamente que las opciones
in 0 out the money y su theta va creciendo con el tiempo, principalmente al
momento de la expiracion. En el caso de las opciones in y out of the money
su suerte esta decidida mucho antes, por lo tanto pierden casi todo su valor

antes de la expiracion. (pag.12).

Como principio general se puede decir que una opcion tiene un gamma y un
theta de signos opuestos. Existe una carrera entre tiempo y volatilidad,
donde el tiempo destruye valor y la volatilidad, en la forma de movimientos

en los precios, crea valor.

Por ello, si estoy COMPRADO en opciones, el efecto del tiempo es
compensado por grandes movimientos en los precios, mi gamma es positivo.
Si estoy VENDIDO en opciones, el efecto del tiempo es compensado por
pequefios movimientos en los precios, mi gamma es negativo; esto es asi si

suponemos una cartera delta neutral.
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d) Vega

Se define como el cambio en el valor de una opcién por cada punto

porcentual de cambio en la volatilidad del contrato subyacente.

A medida que aumenta la volatilidad aumenta el vega de una opcion.
Opciones at the money tienen mayor vega que opciones in / out of the

money.

El vega de una opcion disminuye a medida que nos acercamos a la
expiracion; mas tiempo hasta la expiracion significa mas tiempo para la
volatilidad para hacer efecto, menos tiempo significa que cualquier cambio

en la volatilidad solo tendra un pequefo efecto en el valor de una opcion.
(...) (pag.14)

e) Rho

Muestra la sensibilidad del valor técnico de una opcidén ante cambios en la

tasa de interés.

Comparado con un cambio en el precio o con un cambio en la volatilidad, un
cambio en la tasa de interés casi no tiene efecto en el valor de una opcion,
menos efecto si se trata de una opcion sobre contratos de futuros. En el
caso de una opcion sobre futuros, el valor de una opcion, tanto para calls
como para Puts, disminuye ante aumentos en la tasa de interés. (p. 7-15).

Se observa en el Anexo C, los graficos correspondientes a cada elemento y

los diferentes escenarios determinados con la férmula Black y Scholes para
el periodo 2013.
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CAPITULO IV

DESARROLLO DEL CALCULO DE VALORACION DE OPCIONES

Para responder a la pregunta. ¢ Cuales serian los beneficios de negociar
opciones de Futuros en Ecuador? A continuacion se detallan algunos
analisis, sobre el estudio de opciones Put, para el caso de las exportaciones

de crudo.

El estudio comprende un analisis del periodo 2007 al 2010, el calculo del
precio de la opcion, para todos los escenarios, se utilizd la calculadora
numa.com, que utiliza la férmula Black y Scholes. Luego de los calculos se
valor6é el impacto monetario que se hubiera registrado el Ecuador: 1) Si
hubiera utilizado opciones de futuros, 2) considerando el volumen de las
exportaciones de la Empresa Estatal Petroleos del Ecuador. Por otro lado se

mostraran analisis con los parametros: Delta, Gamma, Theta y Rho.

4.1 Datos para calculo de Precio Opcién Put:

a) Precio de Mercado: Se tomé como referencia el precio promedio de los
primeros 15 dias del mes de diciembre del afio anterior, para cada ano

en estudio.

Cuadro No. 17
Precios del barril de petréleo
En USD / Barril

WTI1 2006 2007 2008 2009 2010

Precio Crude Oil (Dollars per Barrel] 65,36 82,89 89,00 72.13 80,63

Elaborado: Autora

b) Precio de Ejercicio: Se considerd un precio superior al establecido en

el presupuesto General del Estado de los afos 2007 al 2012. Los
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precios de crudos se han tomado de diferentes medios de informacion?,

y los precios de ejercicios estan por encima del precio requerido.

Cuadro No. 18

Precios presupuestados y Precios de ejercicios estimados 2007-

2010
. Crudo Ecuatoriano .
Ahos (Presupuestos) P. Ejercicios
2007 49,4 55,0
2008 35 40,0
2009 854 90,0
2010 65,9 75,0

Elaborado: Autora

c) Tasa de Interés: Se tomd de referencia las tasas libres de riesgos de los

bonos del tesoro americano al cierre de cada periodo.

Cuadro No. 19

Tasa Libre de riesgo (10 afios) 2007-2010

Tesorode EUA 10
Afos anos / USA Treasury
10 years
2007 4,63%
2008 3,64%
2009 3,24%
2010 3,20%

Elaborado: Autora

d) Volatilidad: Se realizé el calculo, en base a cifras diarias del precio WTI,

extraido de la oficina de administracion de informacion de energia (EIA).

El calculo es sobre volatilidad histérica.

'2 Observatorio fiscal, Explored.com, El universo, Hoy.com

86



Cuadro No. 20

Volatilidad histérica 2007-2010

Anos Volatilidad o
2007 37.2%
2008 36,5%
2009 40.1%
2010 41,8%

Elaborado: Autora

e) Fecha de vencimiento: Para el analisis empirico se considera el

vencimiento a Diciembre de cada ano, aunque en la realidad Opciones

tipo americanas, es decir que se pueden ejercer antes de la fecha de

vencimiento.

f) Método de Calculo: Se utilizé calculadora virtual de Black y Scholes

numa.com, recomendado por libro Finanzas Corporativas, Ross et al

(2009). Para hacer los diferentes escenarios.

4.2 Calculo de precio de la opcidn:

Con los datos anteriormente mencionados, se determina el precio de la

Opcidn por medio de la calculadora online numa.com. A continuaciéon en el

cuadro 21, se muestra el valor de la opcion de cada afo.

Cuadro No.21

Calculo de Opciones Put

P. Mercado | P. Ejercicio |Tasa Interes Precio
Volatilidad Ai
clattidado nos So K r Opcién
37,19% 2007 62,23 50,00 4,63% 2,92
36,46% 2008 89,94 36,00 3,64% 0,03
40,12% 2009 45,05 86,00 3,24% 39,13
41,75% 2010 73,16 66,00 3,20% 7,22

Elaborado: Autora
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4.3 Demostracion de la calculadora virtual para Opciones

Para los calculos de los precios de las opciones, se utilizd la calculadora

virtual de Black y Scholes, la cual no tiene mayor dispersion con relacion a la

férmula tradicional.

NUMA OPTION CALCULATOR

== Calculations Below =

For an explanation af the terms used here see Input/Output Data Definitions. In addition we have provided some examples of how to use the (

or @ implied wvolatility

INPUT
Share Price: 62,23 Strike Price: 50,00 @ dec /8
Dividend yid: 0 Interest Rate: 4,63 ¥ ce-int
Maturity: 1 in (O Days () Months @ Years
CALCULATE:

@ theoretical option value =>enter- Volatility: 37.19

=»enter- Option Frice:

Cption type:

@ call @ Put

[ +CALCULATE+ || Reset Values

INPUT DATA

Share Price: 62.000 Strike Price: [50.000 Matuity(yrs): |1.000

Dividend Yld: 0

Interest Rate: 4.63 | Volatlity: 37,19

THEORETICAL VALUE CALCULATIONS

(Option Value: 2.920 Delta  -0.191

Theta |-2.547 Rhol: |-14.793

% of share:

4.7 |Gamma: 0.011887 Vega |16.906 |(Rho2): |11.873

Iterated Share Price Table

\Share Price Change(%) |Option Value Delta | Gamma Theta

55.800 -10 4363 -0.278[0.016259 -2.685
58900 |5 [3.574 0232 0.013986 -2 646
|E52. 000 o [2.920 -0.191 [0.011887 |-2_54?j
65100 |5 [2.381 -0.158 0.010003 -2 406
68200 |10 [1.937 -0.129 [0.008349 |-2.237
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4.4 Escenarios empiricos del crudo ecuatoriano 2007-2010

En las negociaciones de opciones Put, el precio de ejercicio debe ser mayor
que el precio de mercado. En ese sentido se muestra el siguiente cuadro

con las decisiones sobre los resultados.

4.41 Escenario 1: Put con precios de cierre WTI

En este escenario se considera el uso de opciones, pero con el cierre real de
los precios WTI, en la que se estimo el costo de la prima en promedio 870
Millones de USD, mientras que en el 2009, la prima resulté 3.266 Millones de
USD, casi el equivalente a la ganancia percibida. Por lo que es ese caso
puntual, no era viable sostener un costo tan elevado. Se puede observar que
el menor ingreso se situa en el 2009, con un precio unitario de la prima de 39
USD por barril.

Cuadro No.22
Valoracion de Opciones Put con precios de cierre WTI

. . Resultado
ANO mz(;??: P. Ejercicio s:::;::'aé g;i?;?l Neto_ por | Prima Pagada $ Expgr;.crgzcon
accion
2007 72,36 50,00 (22,36) 2,92 -25,28 194.492.699 4.625.396.051
2008 99,57 36,00 (63,57) 0,03 -63,60 2.246.929 7.712.313.588
2009 61,69 86,00 24,31 39,13 -14,83 3.266.435.749 3.911.993.567
2010 79,43 66,00 (13,43) 7,22 -20,65 673.298.664 6.732.706.913

Elaborado: Autora

4.4.2 Escenario 2: Put precios WTI mas bajos

En este escenario, se evalud el beneficio que se obtendria si los precios se
mantienen por debajo del mercado e Incluso inferior al presupuesto. En este

escenario, la menor prima que se estimo fue en el afio 2008 (2.247 Millones
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de USD), debido a la tendencia favorable de los precios en el mercado, el

cual represento solo el 0,081% sobre los ingresos de 2.877 Millones de USD

Cuadro No.23
Valoracion de Opciones Put con precios mas bajos

. . Resultado
ANO vtnnzrr:i:::t‘:) P. Ejercicio g:z?::laé g;if::] Neto. por | Prima Pagada $ Expgr;.clngscon
accion
2007 50,48 50,00 (0,48) 2,92 -3,40 194.492.699 3.167.833.132
2008 33,87 36,00 2,13 0,03 2,10 2.246.929 2.787.044.596
2009 33,98 86,00 52,02 39,13 12,89 3.266.435.749 3.911.993.567
2010 68,01 66,00 (2,01) 7,22 -9,23 673.298.664 5.668.072.632

Elaborado: Autora

4.4.3 Escenario 3: precios crudo ecuatoriano

En el periodo 2007-2010, los precios del crudo Ecuatoriano superaron el
valor estimado de presupuesto, sin embargo estuvieron por debajo del precio
referencial WTI, excepto en el 2009, el cual el precio promedio cerrd por
debajo del precio presupuesto, dado el entorno econdmico de la crisis
subprime 2008.

Cuadro No.24
Valoracion de Opciones Put con precios crudo ecuatoriano

i i Resultado
ANO P. Mfarc.:ado P. Ejercicio Ganafnma/ Pref:!o Neto por | Prima Pagada $ Export. FOB con
vencimiento Perdida $ Opcion . Opcion $
accion
2007 60,23 50,00 (10,23) 2,92 -13,15 194.492.699 3.817.413.823
2008 83,46 36,00 (47,46) 0,029 -47,49 2.246.929 6.464.462.890
2009 53,80 86,00 32,20 39,13 -6,94 3.266.435.749 3.911.993.567
2010 72,53 66,00 (6,53) 7,22 -13,75 673.298.664 6.089.740.566

Elaborado: Autora
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4.4.4 Comparacion de Ingresos con Opciones vs Ingresos reales 2007-
2010

a) Put con precios de cierre WTI

Cuadro No.25
Comparacion de Opciones Put con precios de cierre WTI

- ~ Export. FOB |Precio| Export. FOB . Variacion Real vs
Cédigo ANO con Opcion $ | WTI Reales $ Precio Opciones
P.Z075000 2007 4.625.396.051 | 72,4 4.011.901.188 | 60,2 613.494.863
P.Z083600 2008 7.712.313.588 | 99,6 6.460.673.790 | 834 1.251.639.798
P.Z096169 2009 3.911.993.567 | 61,7 4.459.740.770 | 53,4 (547.747.203)
P.Z106600 2010 6.732.706.913 | 794 6.728.577.664 | 72,2 4.129.249

Elaborado: Autora

En este caso, el uso de opciones favorecia los afios 2007, 2008 y 2010,
aunque pagaba la prima, se aprovechaba el mejor precio cotizado en el
mercado, por lo tanto se generaba un margen de ganancia de 613, 1.252y 4

Millones de USD respectivamente en cada afo.

Para el ano 2009, a pesar de que al ejercer opciones, la prima calculada
absorbié ese margen, lo que dio un resultado negativo de 547 Millones de
USD, en ese caso se tendria que llegar a una segunda evaluacion para
concretar su viabilidad.
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b) Put precios WTI mas bajos

Cuadro No.26
Comparacion de Opciones Put con precios mas bajos

Elaborado: Autora

coo | A0 | EOTICD ey DO IOBN | Vi s
P.Z075000 | 2007 | 3.167.833.132 | 50,5  3.362.325.831 | 50,5 (194.492.699)
P.Z083600 | 2008 | 2.787.044.596 | 339 |  2.624.258.444 | 33,9 162.786.153
P.Z096169 | 2009 | 3.911.993.567 | 34,0  2.836.314.281 | 34,0 1.075.679.286
P.Z106600 | 2010 | 5.668.072.632 | 68,0  6.341.371.296 | 68,0 (673.298.664)

15.534.943.927 15.164.269.851 2% 370.674.076

En el supuesto caso de que los precios se hubieran mantenido bajos en

todos los afos, pero con la utilizacidon de opciones, los ingresos hubieran
sido mejores en los afos 2008 (2.787 Millones de USD) y 2009 (3.912

Millones de USD). No obstante, tal como se revisé en el cuadro 24, el costo

de la prima en el 2009, seria de 3.912 Millones de USD, lo cual representa

un alto costo con relacidon a la ganancia esperada.

c) Put con precios crudo ecuatoriano

Cuadro No.27
Comparacion de Opciones Put con precios de crudo ecuatoriano

Cédigo ANO ixnpgr;;::ii Precio E’g’:;:é:gB Precio Variacion
P.Z075000 2007 3.817.413.823 | 60,2 4.011.901.188 | 60,2 (194.487.364)
P.Z083600 2008 6.464.462.890 | 83,5 6.460.673.790 | 83,4 3.789.100
P.Z096169 2009 3.911.993.567 | 53,8 4.459.740.770 | 53,4 (547.747.203)
P.Z106600 2010 6.089.740.566 | 72,5 6.728.577.664 | 72,2 (638.837.098)

Elaborado: Autora
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Considerando que los precios de crudo ecuatoriano se situaron por debajo
del WTI, con este escenario se muestra la comparacion de ingresos reales
(Export. FOB Reales $) versus los ingresos manejados a través de opciones
(Export. FOB con opcién $). Se aprecia que las ganancias hubieran sido

ligeramente superiores en el afio 2008.

4.4.5 Conclusiones del resultado 2007 -2010

Los precios en ese periodo sufrieron mayor volatilidad, de 60 USD en el
2007 incrementandose a 100 USD en el 2008, luego se situ6 por debajo de
los 100 USD.

En ese periodo, los precios WTI, cerraron por debajo de los precios del
crudo ecuatoriano, con margen de 10 USD en promedio en los cuatro afios,
no obstante los precios nacionales cerraron por encima del los precios
pretendidos en el prepuesto general del estado, favoreciendo a los ingresos

petroleros, excepto en el 2009.

En respuesta sobre la viabilidad del uso de opciones, se menciona que:

Los precios del barril en el 2007, 2008, y 2010, cerraron por encima del
precio presupuestado, desde ese punto se podria sefialar que no era
necesario el uso de contrato de opciones, por el costo significativo que se
hubiera incurrido; sin embargo al considerar el escenario con los precios
mas bajos, en el cuadro 24, se muestran ganancias razonables, con una
diferencia negativa de 705 Millones de USD para los tres afios, el cual
representa el 6%.

Ahora, puntualmente en el afio 2009, donde el precio se inicié bordeando los

40 USD, la economia ecuatoriana estaba expuesta a tener mayores
pérdidas, porque el precio pretendido era de 85,40 USD. En el cuadro 24, se
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muestra que la prima por barril es de 39,13 USD, lo que en volumenes
representa el 83% sobre el total de los ingresos (sobre los 3.911 Millones de
USD), por otro lado si el precio se mantenia en 40 USD, y no se hubiera
usado opciones, la pérdida seria del 15%, por tal razén, es en ese caso no
era viable el uso de opciones, porque se estaba comprometiendo gran parte

de los recursos al uso de opciones.

4.5 Escenario empirico con Opciones Put para periodo 2013

Esta informacién corresponde a los barriles que se exportarian en el 2013,
de acuerdo a las cifras mencionadas en el presupuesto general del estado

2012-2015, y se tomd como referencia el 87% sobre el volumen total.

Exportacié
Afio xléom:;f’lon Precio Exportaciones
. Promedio FOB USD
(barriles)
2013 136.474.091 79,30 10.822.395.387

Elaborado: Autora

Datos para calculo de Precio Opcidn:

a) Precio de Mercado: Se tomé como referencia el precio promedio del

mercado 15 dias de Diciembre 2012.

b) Precio de Ejercicio: Superior al Precio establecido en el presupuesto
General del Estado del afio 2013.

c) Tasa de Interés: Se tomd de referencia las tasas libres de riesgos de los

bonos del tesoro americano de 10 afos estimado en el 2013.
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d) Volatilidad: Se realiz6 el calculo en base a cifras diarias del precio WTI.
Periodo (Enero 2007 al Dic 2012).

e) Fecha de vencimiento: Con fecha de vencimiento 1 afio, adicional se

realizaron escenarios para valorar el comportamiento de la opcidén con

vencimiento a 6 meses, 2 afios y 3 afios, Anexo Cy D

En el cuadro 28, se muestra el calculo de diferentes precios de opciones. El

objetivo es buscar la ganancia esperada en el presupuesto 2013.

Cuadro No 28

Datos para calculo de Prima

Volatilidad o| Ao P. Mercado | P. Ejercicio |Tasa Interés Precio
So K r Opcion

41,49% 2013 90,00 80,00 1,86% 8,997
41,49% 2013 90,00 85,00 1,86% 11,410
41,49% 2013 90,00 90,00 1,86% 14,105
41,49% 2013 90,00 95,00 1,86% 17,063
41,49% 2013 90,00 100,00 1,86% 20,263
41,49% 2013 90,00 105,00 1,86% 23,681

Elaborado: Autora
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4.5.1 Escenario 1: Con Vencimiento Anual (Diciembre 2013)

Cuadro No. 29

Precio de Ejercicio: 80, Precios de Mercado: Entre 50-110

En Miles.
Codificacién E’r‘up:u't:_“;: Precio. | Precio ';e;"‘:':od:’ ::3; Ganancia | Presupuesto || Variacion
anual {baniles) Mercado | Opcion accion Miles $ Miles $ Exp. FOB usd Absoluta
P.Z138000 | 136.474 9000 | 8097 | -1900 | 1227.857 | 11.054.811 | 10822395 | 232415
P_Z138000 136.474 95,00 8,997 -24,00 1227857 | 11737181 10822395 |/ 914.786
P.Z138000 | 136474 | 100,00 | 8997 | -2900 | 1227.857 | 12419552 | 10822395 |+ 1.597.156
P_Z138000 136.474 105,00 8,997 -34,00 1227857 | 13101.922 10822395 [ 2279527
P.Z138000 | 136474 | 110,00 | 8997 | -3900 | 1227.857 | 13784203 | 10822395 |4  2.961.897
P.Z138000 | 136.474 5000 | 8997 | 21,00 |1227.857 | 9600070 | 10822395 | (1.132326)
P_Z138000 136.474 55,00 8,997 16,00 1227857 | 9690070 10822395 | (1.132.326)
P.Z138000 | 136.474 6000 | 8997 | 11,00 |1227.857 | 0600070 | 10822395 |4 (1.132326)
P.Z138000 | 136.474 6500 | 8907 600 | 1227.857 | 9600070 | 10822395 | (1.132.326)
P_Z138000 136.474 75,00 8,997 -4,00 1227857 | 9690070 10822395 | (1.132.326)
Elaborado: Autora
Cuadro No. 30
Precio de Ejercicio: 85, Precios de Mercado: Entre 50-110
En Miles.
Codificacién E’r‘up:u't:_“;: Precio. | Precio ';e;"‘:':od:’ ::3; Ganancia | Presupuesto || Variacion
anual {baniles) Mercado | Opcion accion Miles § Miles $ Exp. FOB usd Absoluta
P.Z138500 | 136.474 9000 | 11410 | -1641 | 1557.160 | 10725490 | 10822395 |4  (96.807)
P_Z138500 136.474 95,00 11,410 21,41 1.557.1692 | 11407.869 10822395 |/ 585.474
P_Z138500 136.474 100,00 11,410 -26,41 1.557.1692 | 12.090.240 10822395 |[+ 1.267.844
P.Z138500 | 136474 | 10500 | 11410 | -3141 | 1557169 | 12772610 | 10822395 | 1.950215
P_Z138500 136.474 110,00 11,410 -36,41 1.557.169 | 13454981 10822395 |[|4¢ 2632585
P.Z138500 | 136.474 5000 | 11410 | 2350 | 1557.160 | 10.043.128 | 10822395 |4  (770.267)
P_Z138500 136.474 55,00 11,410 18,59 1557.1692 | 10043.128 10822395 | (779267)
P.Z138500 | 136.474 6000 | 11410 | 1350 | 1557.160 | 10.043.128 | 10822395 |4  (770.267)
P.Z138500 | 136.474 6500 | 11410 | 850 | 1557.160 | 10.043.128 | 10822395 (&  (770.267)
P_Z138500 136.474 75,00 11,410 141 1557.1692 | 10043.128 10822395 | (f79267)

Elaborado: Autora
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Cuadro No. 31

Precio de Ejercicio: 90, Precios de Mercado: Entre 50-110

En Miles.
Codificacién E’r‘up:u't:_“;: Precio. | Precio ';e;"‘:':od:’ ::3; Ganancia | Presupuesto || Variacion
anual {baniles) Mercado | Opcion accion Miles § Miles $ Exp. FOB usd Absoluta

P.Z130000 | 136.474 9000 | 1411 | 1411 | 1924967 | 10357701 | 10822395 |  (464.604)
P_Z1398000 136.474 95,00 14,11 -19,11 1924967 | 11.040.072 10822395 |/ 217 676
P.Z130000 | 136474 | 100,00 | 1411 | -2411 | 1924967 | 11722442 | 10822395 | 900047
P_Z1398000 136.474 105,00 14,11 -29,11 1.924 967 | 12404.812 10822395 |[+ 1.582.417
P.Z130000 | 136474 | 11000 | 1411 | -3411 | 1924.967 | 13087.183 | 10822395 |4 2264788
P.Z130000 | 136.474 5000 | 1411 | 2580 | 1924067 | 10357701 | 10822395 |  (464.604)
P_Z1398000 136.474 55,00 14,11 20,90 1.924.967 | 10357.701 10822395 | (464.694)
P.Z130000 | 136.474 6000 | 14,11 1590 | 1924.967 | 10357.701 | 10822305 ||  (464.604)
P.Z130000 | 136.474 6500 | 14,11 10,00 | 1924.967 | 10357701 | 10822305 &  (464.604)
P_Z1398000 136.474 75,00 14,11 0,90 1924967 | 10357.701 10822395 | (464.694)

Elaborado: Autora

Cuadro No. 32

Precio de Ejercicio: 95, Precios de Mercado: Entre 50-110

En Miles.

Codificacién E’r‘up:u't:_“;: Precio. | Precio ';e;"‘:':od:’ ::3; Ganancia | Presupuesto || Variacion

anual {baniles) Mercado | Opcion accion Miles § Miles $ Exp. FOB usd Absoluta

P_Z139500 136.474 90,00 17,06 -12,06 2328657 | 9.954.011 10822395 ([ (868.385)
P.Z130500 | 136.474 9500 | 17,06 | -17.06 | 2328657 | 10636381 | 10822395 |4  (186.014)
P.Z130500 | 136474 | 100,00 | 17,06 | -2206 | 2328657 | 11318752 | 10822395 | 496356
P_Z139500 136.474 105,00 17,06 -27,06 2328657 | 12001122 10822395 |[+ 1.178.727
P.Z130500 | 136474 | 11000 | 17,06 | -3206 | 2328657 | 12683493 | 10822395 |4  1.861.097
P.Z130500 | 136.474 5000 | 1706 | 2704 | 2328657 | 10636381 | 10822395 |4  (186.014)
P_Z139500 136.474 55,00 17,06 2294 2328657 | 10.636.381 10822395 | (186.014)
P.Z130500 | 136.474 6000 | 17.06 | 1704 | 2328657 | 10636381 | 10822395 |  (186.014)
P.Z130500 | 136.474 6500 | 17.06 | 1204 |2328657 | 10636381 | 10822395 |4  (186.014)
P.Z130500 | 136.474 7500 | 17,06 204 | 2328657 | 10636381 | 10822395 [&  (186.014)

Elaborado: Autora

97




Cuadro No. 33
Precio de Ejercicio: 100, Precios de Mercado: Entre 50-110

En Miles.

Codificacién E’r‘up:u't:_“;: Precio. | Precio ';e;"‘:':od:’ ::3; Ganancia | Presupuesto || Variacion
anual {baniles) Mercado | Opcion accion Miles § Miles $ Exp. FOB usd Absoluta

PZ1310000  136.474 2000 | 20263 | -1026 | 2765374 | 9517204 | 10822305 || & (1.305.102)
PZ1310000  136.474 9500 | 20263 | -1526 | 2765374 | 10199664 | 10822395 |4  (622731)
PZ1310000 136474 | 100,00 | 20263 | -2026 | 2765374 | 10882035 | 10822395 |4 59639
PZ1310000 136474 | 10500 | 20263 | -2526 | 2765374 | 11564405 | 10822395 |4 742010
PZ1310000 136474 | 11000 | 20263 | -3026 | 2765374 | 12246775 | 10822395 |4+  1.424.380
PZ1310000  136.474 5000 | 20263 | 2074 | 2765374 | 10882035 | 10822305 |/ 59639
PZ1310000  136.474 5500 | 20263 | 2474 | 2765374 | 10882035 | 10822395 |4 59.639
PZ1310000  136.474 6000 | 20263 | 1974 | 2765374 | 10882035 | 10822305 |4 59.639
PZ1310000  136.474 6500 | 20263 | 1474 | 2765374 | 10882035 | 10822305 |/ 59639
PZ1310000  136.474 7500 | 20263 | 474 | 2765374 | 10882035 | 10822395 |4* 59.639

Elaborado: Autora

Cuadro No. 34

Precio de Ejercicio: 105, Precios de Mercado: Entre 50-110

En Miles.
Codificacién ':;’r‘u":o't;’i"':: Precio. | Precio ';e:t'(’,“:o"r" :::i‘ Ganancia | Presupuesto || Variacién

anual {baniles) Mercado | Opcion accion Miles § Miles $ Exp. FOB usd Absoluta

PZ1310500  136.474 2000 | 23681 | 868 | 3231843 | 9050825 | 10822395 | & (1.771570)
PZ1310500  136.474 9500 | 23681 | -1368 | 3231843 | 9733196 | 10822305 ||& (1.089.200)
PZ1310501 136474 | 100,00 | 23681 | -1868 | 3231.843 | 10415566 | 10822395 | &  (406.829)
PZ1310502 136474 | 10500 | 23681 | -2368 | 3231.843 | 11097937 | 10822395 |4+ 275541
PZ1310503 136474 | 11000 | 23681 | -2868 | 3231.843 | 11780307 | 10822395 |4+ 957912
PZ1310504  136.474 5000 | 23681 | 31,32 |3231.843 | 11007937 | 10822305 | 275541
PZ1310505  136.474 5500 | 23681 | 2632 |3231.843 | 11007937 | 10822305 | 275541
PZ1310506  136.474 6000 | 23681 | 21,32 |3231.843 | 11007937 | 10822305 |4 275541
PZ1310507  136.474 6500 | 23681 | 1632 |3231.843 | 11097937 | 10822305 | 275541
PZ1310508  136.474 7500 | 23681 632 | 3231843 | 11007937 | 10822305 || 275541

Elaborado: Autora
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4.5.2 Escenario 2: Con precios por debajo del presupuestado, y sin
uso de cobertura de precios

El cuadro No. 35 se muestra el escenario con el comportamiento de precios
hacia la baja (50 y 75 USD), en ese caso los resultados serian
desfavorables, obteniendo pérdidas de 2.497 millones de USD en promedio,
23% menos que lo pretendido (10.822 Millones), no obstante con el uso de
opciones la pérdida seria de 779 Millones de USD, reduciendo el impacto

negativo.

Cuadro No. 35
Exportaciones sin Opciones

Elaborado: Autora

En miles USD
a b (@a*b) PE= 85
Exportacion Exportacion Pérdida sin Pérdida con
. P. Presupuesto
Crudo Miles Mercado Petrolera Exp. FOB usd cobertura uso de
(barriles) usd P- Opciones Opciones
136.474 50,00 6.823.705 10.822.395 |4}  (3.998.691) (779.267)
136.474 55,00 7.506.075 10.822.395 |{F  (3.316.320) 4} (779.267)
136.474 60,00 8.188.445 10.822.395 |{}  (2.633.950) 4} (779.267)
136.474 65,00 8.870.816 10.822.395 |4k  (1.951.579)4} (779.267)
136.474 75,00 10.235.557 10.822.395 |4} (586.839) |4 (779.267)
PROMEDIO 4 (2.497.476) (779.267)
-69%
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4.5.3 Conclusiones del resultado 2013

De los escenarios presentados, el que se relaciona con la situacion actual es
el cuadro N 31, es decir con un precio de ejercicio de 85 USD, dado que el

precio aprobado en el presupuesto es de 84,90 USD.

Con la situacion actual, en la que el precio del barril WTI se encuentra en los
105 USD (14-Julio-13), y por otro lado el precio pretendido en el presupuesto
es de 84,90 USD, si sélo nos fijamos en ese margen, se podria decir que no
es viable recurrir a opciones, dado que el mercado por si solo genera un
margen de ganancia de 20 USD por Barril. Pero para tomar la decision se
debe hacer una evaluacion integral, utilizando el criterio del costo de la prima

y de la liquidez del mercado.

En el cuadro 36, se muestra los datos para determinar, la liquidez del
mercado en la que se estimo6 por mes 424 Millones de USD, mientras que el
pago de la prima por las opciones put es de 129 Millones de USD, lo que
presenta el 31%; lo que significa podria ser manejable sin alterar la
participacion del mercado en general. El volumen varia de acuerdo a la
oferta y demanda, si consideramos el volumen negociado en promedio por

dia en el mes, la participacion a ese mercado es del 21%.

Cuadro No. 36
Liquidez del mercado Opciones de Energia

Preci Volumen Volumen Liquidez Prima P .
co::::t)o Estimado / |Negociado por dia|] Mercado / mes :‘emsae:gua:; / Partici/oacién
dia (14 Julio)| durante el mes en USD P
105,21 134,604 196,874 $ 424.865.118| $ 129.764.115 31%

Elaboracion: Autora Fuente: CME Group
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

De acuerdo a los escenarios realizados en los periodos 2007-2010, se
comenta que fue un periodo de gran volatilidad, conllevados por el impacto
de la crisis mundial, y de las variaciones de la oferta y demanda del mercado
de petroleo, el precio sufrio fluctuaciones en las que alcanzé un maximo de
134 USD y un minimo de 40 USD, con un mayor impacto negativo en el
2009.

En funcién de lo comentado, y en vista de que los ingresos petroleros son la
principal fuente de financiamiento, era necesario evaluar las opciones put
que permitan cubrir el precio del petrdleo ecuatoriano ante las grandes
volatilidades. Por tal razon se realizé un escenario con la situacion real de
cierre de precios y se encontré un beneficio para los anos 2007, 2008 y
2010, aprovechando los mejores precios del mercado, el beneficio
estimado, para esos anos, fue de 19.070 Millones de USD, con un costo por
la prima de 870 Millones de USD, es decir la prima representé alrededor del

5% sobre el total de ingresos por las exportaciones de crudo.

En cambio, el panorama en el afo 2009 fue distinto, en vista del
comportamiento alcista en el ano 2008, el gobierno fijé el precio del barril en
85,4 USD para el 2009, tal como se expuso, en ese afo los precios tuvieron
una baja pronunciada con una ligera recuperacion a finales de afo, y al
determinar el beneficio con opciones se estimd que el costo de la prima es
de 3.266 Millones de USD, altamente costosa equivalente al 83% con
relacion a la ganancia de 3.912 Millones de USD.

Ahora con el escenario de los precios mas bajos (34 USD), y sin uso de

opciones, el ingreso hubiera sido de 2.836 Millones de USD, comparado con
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el ingreso que se hubiera percibido con el uso de opciones de 3.912 Millones
de USD, el beneficio seria solo del 27% mas, en referencia a los resultados
estimados, en la que por ganar 1.076 Millones de USD, el costo sea de
3.266 Millones de USD, desde ese punto de vista, se determiné que en ese
afo no era viable acceder a un contrato de opciones, porque se tendria mas

pérdidas que ganancias.

Una vez realizado el analisis de los periodos 2007-2010, se procedioé con el
analisis 2013, el cual tiene una dependencia del 36% de los ingresos

petroleros sobre el total del presupuesto general del estado.

Considerando la situacion actual del petrdleo, donde el presupuesto
aprobado es de 84,9 USD por barril, y aunque los precios han mostrado una
volatilidad menor (alrededor de 95 USD en los ultimos siete meses), es
posible que en el mediano plazo, por factores externos y no controlables, los
precios se vean afectados y lleguen a niveles de los 60 USD por barril, tal

como se ha revisado en la historia.

Por tal razén, para proteger el precio del barril, se evalud el escenario de
opciones put con un precio de ejercicio de 85 USD, en la que el costo de la
prima o maxima pérdida, se estimé en 1.557 Millones de USD, equivalente al
13% de los ingresos petroleros (11.763 Millones de USD), y el 5% sobre el
total del presupuesto aprobado (32.366 Millones de USD); por otro lado, se
determind la liquidez del mercado de opciones “Petréleo Crudo”, en CME
Group (Nymex), y se encontrd que la participacion de Ecuador seria del 31%

en promedio por mes.

Ante lo anteriormente expuesto, y dado que el Ecuador depende de los
ingresos petroleros; se concluye que es viable el uso de opciones put,
adicional a las ventajas que se obtienen como: aprovechar los mejores

precios del mercado, pérdidas limitadas, mercado regulado y transparente.
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RECOMENDACIONES

El mercado ecuatoriano carece de aplicabilidad de instrumentos
financieros, por lo que se recomienda expandir la informacién acerca de
esta herramienta y mostrar el interés no sélo para el precio del petréleo

sino para otros tipos de commodities que se produzcan en el Ecuador.

Aprovechar las plataformas de internet para buscar informacion e
interactuar con los centros de negociacion, los cuales disponen de
informacion real y en linea sobre todos los productos y volumenes que

se negocian en todo el mercado organizado.

La aplicacion de este instrumento, es permanente, y con el tiempo va
evolucionando y se va expandiendo, por lo que es indispensable el
incentivo por parte de las autoridades, y garantizar el interés de los

ecuatorianos a inclinarse hacia la innovacion financiera.

Con la expansion de coberturas de riesgos, con el tiempo el Ecuador
podria renovar el mercado bursatil, no obstante, el desarrollo depende
del apoyo por parte del gobierno y del impulso que pueden ofrecer las

empresas interesadas.

El aporte de este trabajo es para incentivar a las propuestas de otros
proyectos relacionados con instrumentos en otro tipo de commodities, y
a vincular los conceptos tedricos con los analisis empiricos y del mundo

real.
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ANEXO A

ANALISIS TECNICO

Para respaldar las conclusiones de los resultados en los periodos 2007-
2010, y el afno 2013, es necesario acudir a los analisis técnicos, los cuales
por medio del un grafico histérico se puede descifrar un comportamiento del
mercado de los precios del petréleo. La teoria esta basada en el libro J.J
Murphy, 2000.

Durante el periodo 1998 al 2008, se observa que los precios fueron estables
durante 10 anos, pero luego del 2008, cuando empezo la crisis mundial, los

precios decayeron, llegando a niveles de 60 USD.

Grafico No 11
Analisis precios WTI (14 aios)
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De acuerdo a la teoria DOW, una tendencia ascendente sigue un patron de

de picos y valles cada vez mas altos, la situacion opuesta, con picos y valles
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cada vez mas bajos, define una tendencia descendente, por otro lado
comenta “ Los registros de operaciones muestran que, en muchos casos,
cuando un valor llega a lo mas alto, a continuacion tiene un moderado
descenso, y luego vuelve a subir hasta aproximarse a las cifras mas altas, si
después de un movimiento tal, la cotizacibn vuelve a retroceder,

probablemente bajara a cierta distancia”.

Se observa en el grafico 11, que a lo largo de los 14 anos, se han
presentado oscilaciones muy parecidas a las comentadas por el autor, y en
base a datos histéricos, es probable que se presente una situacién similar a
partir del 2013, entre el 2010 y 2012 los precios se han recuperado
manteniéndose por encima de los 100 USD por barril. La situacién del 2013,
es muy parecida a la del 2009, se requeria un precio en el presupuesto de
85,4 USD, vy al cierre del periodo se situé en 61,69 USD. La situacién actual
considera un precio de 84,90 USD, con un mercado menos volatil, pero es

posible que en el mediano plazo el comportamiento cambie.

Para ver analizar un comportamiento mas actual, se revisara la grafica de los
precios en los ultimos 3 meses, de manera diaria, con esos datos, se podra

obtener la media y la tendencia del mercado.
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Grafico No 12
Analisis precios WTI (Abril a Julio)
Datos semanales
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Se observa que entre abril y julio, existié una ligera volatilidad, con rangos
entre 80 USD a 108 USD, manteniéndose estables en el mes de Julio, los
precios en general han cerrado por encima del precio inicial, incentivando el
volumen de negociaciones. La media de los ultimos 20 dias ha sido 100
USD, el precio actual se situa en 108 USD, por encima de la media, lo que
indica que en el corto plazo los precios tienden hacia el alza, no obstante en
el mediano plazo el panorama cambie y los niveles se reduzcan por debajo
de los 90 USD.
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ANEXO B

Codificaciones Opciones

Para las simulaciones reales, las opciones estan codificadas, a continuacion
se mostraran los ejemplos de CME group y MEFF (Mercado Espafol de

futuros financieros).

a) CME group, tiene las siguientes codificaciones.

El formato para opciones de futuros es para Call: C.<symbol><month
code><year><strike Price> y para Put . P.<symbol><month

code><year><strike price>

Month codes:

F January N July

G February Q August

H March u September
J April Vv October

K May X November
M June Z December

Para ejemplo para S&P 500 con fecha de vencimiento Diciembre 2013. El

precio de Ejercicio tiene de 2-5 digitos.

CALL/PUT XX (ACTIVO SYMBQ MES VENC. [ANO VENC. PRECIO EJER.
C. SP Z 13 1500

P. SP Z 13 1500
Cadigos:
CALL C.SPZ131500
PUT P.SPZ131500
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b) Bolsa espaiola MEFF, presenta las codificaciones:

Activo subyacente con 3 letras

Estilo americano /Estilo Europeo

5 posiciones para el precio de ejercicio

“(C/IP)XXXAMsssssmyy”

C= Call

P= Put

END=

AM/ EU=

SSSSS=

m Mes de vencimiento
YY= Ano de vencimiento

Ejemplo: Call de Endesa de estilo americano 15.00 y Vencimiento junio 2009

CALL/PUT |XXX (ACTIVO) TIPO  |PRECIO EJERC MES VENC. ARNO VENCIM.
C END AM 1500 z 13

P END EU 1500 z 13
Cadigos:

CALL CENDAM1500213

PUT PENDEU1500Z13
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA OPCIONES PUT

ANEXO C

Estos analisis, estan basados en los calculos de las opciones del periodo

2013, y corresponde como un complemento de lectura que sirven como

soporte para integrar los criterios de decisiéon del mercado de opciones.

Cuadro No 37

Valoracion de opcion PUT con r=1,86%, 0=41,49%, K=80

S (USD)

50,00
55,00
60,00
65,00
75,00
90,00
95,00

100,00

105,00

110,00

3 meses
0,3 afios
29,851
24,987
20,330
16,026
9,006
2,986
1,955
1,251
0,784
0,482

6 meses
0.5 afios
30,021
25,517
21,341
17,570
11,397
5,431
4,161
3,162
2,388
1,792

12 meses 24 meses 36 meses

1 afios
30,879
26,943
23,354
20,127
14,737

8,997

7,597

6,404

5,392

4,536

Elaborado: Autora Fuente: numa.com

2 afios
32,864
29,582
26,597
23,894
19,262
13,945
12,531
11,265
10,134
9123

3 afios
34,630
31,741
29,105
26,703
22,525
17,561
16,191
14,943
13,803
12,763
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Grafico No. 13
Opcién PUT y Fecha vencimiento con K= 90, r=1,86%, o = 41,49%
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Elaboracion: Autora

En el grafico 13, se observa la relacion del precio opcion Put y la fecha de
vencimiento, cuanto mayor es la fecha de vencimiento, menor es el precio
de la opcidn, por otro lado cuando el precio de ejercicio y el precio de

mercado estan en similares montos, el precio de la opcion es menor,
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Cuadro No 38
Valoracion de opcién PUT con r=1,86%, 0=41,49%, K=90

t

S (USD) 3 meses 6meses 12meses 24 meses 36 meses
0,3 afios 0,5 afios 1 afios 2 afios 3 afios

50 39785 39,712 40,077 A1,476 42929
55 34,817 34939 35773 37,838 39,722
60 20916 30,359 31,744 34473 36,760
65 25,161 26,045 28,018 31,374 34,027
75 16,532 18463 21524 25934 29,195
90 7,227 10,125 14,105 19453 23,302
95 5,215 8,130 12,186 17,677 21,644
100 3,678 6475 10,507 16,067 20,118
105 2,540 5,120 9,044 14608 18,713
110 1,721 4,023 7,774 13287 17,419

Elaboracion: Autora

Grafico No 14
Opcion Puty Tasa de interés, K= 90
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Elaboracioén: Autora

En el gréafico 14, se observa la relacidn entre precio de opcién Put y tasa de
interés., cuanto mayor es la tasa de interés, el precio de la opcion disminuye,
y por otro lado en la medida que el precio de Ejercicio esté mas alejado del

precio del mercado, el precio de la opcién también disminuye.
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Grafico No 15
Opcion Puty volatilidad, K=90, r= 1,86%
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Elaboracion: Autora
En el grafico 15, se muestra cuando mayor es la volatilidad, mayor es el

precio de opcion, por otro lado cuanto mas alejado se encuentre el precio de

ejercicio del precio del bien subyacente, el precio de la opcién es menor.
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ANEXO D

ANALISIS DE COEFICIENTES DE SENSIBILIDAD DE OPCIONES

La mayoria de los operadores utilizan estrategias de cobertura mas

sofisticados que las que acabamos de describir. Estas estrategias incluyen el

calculo de medidas como delta, gamma y vega. (Hull, 2002, pag. 346). A

continuacion se detallaran los parametros para valorar y cobertura de las
opciones DELTA, THETA, GAMMA, RHO.

Cuadro No. 39

Coeficientes de sensibilidad, t= 12, 6 y 3 meses.

12 meses S Ple(:|o Delta Gamma Theta Rho1
Opcién
20 14,105 0,409 | 0,010531 6,66 -50.945
95 12,186 0,359 | 0,009596 6,82 -46_291
100 10,507 0,313 | 0,008645 6,85 -41.847
105 9044 0,273 | 0007716 6,78 -37.657
110 7,774 0,236 | 0,006832 6,61 -33.752
6 meses s Precio Delta | Gamma | Theta | Rhof
Opcién
90 10,125 0,436 0,01509 978 -24.665
95 8,130 0,364 | 0,013631 992 -21.340
100 6,475 0,3 0011986 971 -18.218
105 5120 0,244 | 0,010302 924 -15.365
110 4023 0,196 | 0,008685 -8,58 -12.817
3 meses S Ple(:|o Delta Gamma Theta Rho1
Opcién
90 7,227 0454 0021481 -14,15 -12.030
95 5,215 -0,353 0,01907 -14,08 9677
100 3,678 0,265 | 0015972 -1312 -7.540
105 2,540 0193 | 0,012732| -11,57 -5.703
110 1,721 0,137 0,00973 973 -4.200

Elaboracion: Autora
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a) Interpretacion de Delta opcién Put

En cuadro 39, se muestra la relacion entre el delta de una opcion Put y el
precio del activo subyacente. En un plazo de 12 meses el delta se encuentra
entre -0,236 y -0,409, es decir el precio de la opcion disminuira entre un
23,6% y 40% ante algun cambio minimo del precio del crudo de petréleo.
Por otro lado, cuanto menor es la fecha de vencimiento (3 meses), el delta
se encuentra entre -0,13 y -0,45, es decir el precio de la opcion disminuira

entre 13% y 45%.

Grafico No 16
Delta Opcion y Precio Mercado Barril
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Elaboracion: Autora
b) Interpretacion Gamma opcién Put
En el grafico 14, se muestra el factor riesgo, 0 gamma, el cual relaciona los

cambios en el delta de una opcion segun varie el precio del activo

subyacente. Especificamente, el valor gamma refleja el cambio en delta por
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cada cambio unitario ($1) en el precio del activo subyacente. (INVderivados
S.A, 2011).

Un valor alto de gamma indica que variaciones ligeras en el precio del activo

haran que delta cambie de forma sensible.

En el cuadro 40, se observa que el factor gamma varia entre 0,060 y 0,013,
es decir los valores son minimos, y se reduce conforme la opciéon se mueva
mas fuera del dinero. La disminucion del gamma produce que el delta se

mueva hacia arriba aproximandose a cero.

Cuadro No 40
Relacion GAMMA y DELTA

Precio Activo Gamma |Delta
90 =90 : At the money | 0,010531 | -0,409
95 > 90 : Out of money | 0,009596 -0,359

100 > 90 : Out of money |0,008645 -0,313

105 > 90 : Out of money 1 0,007716 -0,273

110 > 90 : Out of money |0,006832 -0,236

Elaboracion: Autora
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Grafico No 17
Relacion Gamma Opcién y Precio Activo
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Elaboracion: Autora

c) Theta opcién Put

En el cuadro 41, se observa el comportamiento del parametro THETA, con
respecto al precio de la opcién. En el rango in-the-money, en la medida que
aumenta la fecha de vencimiento, theta va disminuyendo y aumenta el precio
de la opcién. Por otro lado, en el rango out of the money, ocurre el efecto

contrario.

Cuadro No. 41
Movimientos del parametro Theta, K=90

3 meses 6 meses 12 meses
s Precio Theta Precio Theta Precio Theta Delta
Opcion Opcion Opcion
50 39,785 0,707 39,712 -0,138 40,077 -1,141 0,886
55 34,817 0,231 34,939 -1,093 35773 -1,992 0,834
60 29,916 -0,854 30,359 -2,397 31,744 -2,898 0,776
65 25,161 -2,743 26,045 -3,943 28,018 -3,793 0,714
75 16,532 -8,340 18,463 -7,088 21,524 -5,342 0,585
90 7,227 -14,146 10,125 -9,783 14,105 -6,663 0,409
95 5,215 -14,080 8,130 -9,915 12,186 -6,818 0,359
100 3,678 -13,124 6,475 9,712 10,507 -6,850 0,313
105 2,540 -11,571 5120 -9,241 9,044 -6,775 0,273
110 1,721 9,728 4,023 -8,578 7,774 -6,613 0,236

Elaboracion: Autora
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Grafico No 18
Relacion Theta Opcién y Precio Activo, K= 90, r = 1,86%
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Elaboracion: Autora
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