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RESUMEN EJECUTIVO

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
GENERALES:
Difundir y promover la utilizacion de opciones como una via valida de
cobertura para la economia nacional frente a las posibles fluctuaciones

negativas en los precios del petréleo ecuatoriano.

ESPECIFICOS:

o Establecer, sobre la base histérica de las fluctuaciones del petréleo,
cuales son los momentos oportunos para realizar una cobertura con
opciones financieras.

e Determinar la relacion costo — beneficio al implementar una herramienta
a través de opciones financieras.

e Determinar las ventajas y desventajas de un esquema de cobertura de

precios de petréleo a través de opciones financieras.

ASPECTOS METODOLOGICOS

El presente trabajo de Investigacion es un estudio de tipo descriptivo y
explorativo. Se abordé en el estudio primeramente una etapa de recoleccion y
ordenamiento de informacion. Con toda esta informacion se llegd a
conclusiones al final del trabajo, las mismas que pueden servir de base para
estudios posteriores. Los recursos que se utilizaron fueron bibliograficos y se
aplicé toda la experiencia adquirida por los autores en negociacion en
mercados financieros internacionales en especial en todo lo relativo a analisis

técnico y manejo de opciones financieras.
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INTRODUCCION

A raiz del “boom” petrolero de los afios 70, el Ecuador se convirtié en un
pais altamente dependiente del petrdleo, tal es asi que su presupuesto
anual, su balanza comercial, su producto interno bruto, tienen un
escenario con la figura del petréleo incluida y uno muy desfavorable y
diferente cuando excluimos al petréleo de las actividades econémicas del
pais. Con todo esto, causa preocupacién cuando volvemos la mirada y
vemos que todos los gobiernos de turno han jugado irresponsablemente a
adivinar el precio del petrdleo con el que cada afo se configura el
presupuesto estatal, y es mas, han inflado los gastos estatales a niveles

inconcebibles bajo el supuesto de recibir mejores ingresos petroleros.

Nunca un gobierno penso siquiera en asegurar el principal motor de
nuestra economia ante posibles fluctuaciones negativas en su precio. Los
gobiernos, como es logico han asegurado bienes, infraestructura, el
oleoducto, el armamento, etc., pero ninguno dio un paso para tratar de

utilizar herramientas financieras y asegurar el petréleo como tal.

El presente trabajo se justifica en el deseo de contribuir por medio de la
investigacion a mitigar a través de opciones financieras de libre
negociacion en mercados internacionales, el riesgo existente de un
colapso en la economia ecuatoriana ante las fluctuaciones a la baja del

precio del Petrdleo.
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CAPITULO 1

EL PETROLEO EN EL ECUADOR

1.1. Etapas importantes de la Era Petrolera en Ecuador

Investigaciones realizadas dicen que el petréleo de la peninsula de
Santa Elena se lo conocia desde antes de la llegada de los
espanoles a estas costas. Los nativos lo llamaban copey o copé,
luego vino gente que explotd primitivamente esas minas y la

produccion se exportaba al Peru, para la fabricacion de brea.’

A mediados del siglo XIX se conocen datos mas concretos sobre la
existencia del petroleo en nuestro pais, cuando el gedgrafo
ecuatoriano, Manuel Villavicencio, en 1858, en su libro "Geografia
Sobre el Ecuador" relata que encontré presencia de asfalto y
alquitran en el rio Hollin, y en los manantiales salitrosos de la

cordillera del Cututu.?

Este relato coincide con otros hechos que se dan en el ambito
mundial: en 1859 brota petrdleo en Pennsylvania, Estados Unidos; y

en 1882, Rockefeller funda la empresa Estandar Oil.

! ESTRADA, JENNY, “Ancon en la historia petrolera ecuatorianal911 - 1976 ”, Guayaquil Ecuador,
2001, Escuela Politécnica del Litoral

2 VILLAVICENCIO, MANUEL, “Geografia de la Republica del Ecuador”, New York USA, Imp. De
Robert Craighead, 1858
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El petréleo ecuatoriano se explota basicamente del Litoral y de la
Amazonia, siendo en esta ultima donde se encuentra la mayor

fuente de campos productivos de crudo.

En cuanto al petréleo del Litoral es en la Peninsula de Santa Elena,
provincia del Guayas, donde se desarrollaron las primeras
actividades hidrocarburiferas nacionales, caracterizadas por

privilegios y concesiones a varias compafias extranjeras.

Varios de los principales hitos de la historia del petréleo ecuatoriano
se encuentran citados en el libro “El Petroleo en el Ecuador, Texto
guia”3. Entre los mas importantes se pueden mencionar los

siguientes:

En 1886, el Congreso de la Republica expide el Primer Codigo de

Mineria del Ecuador, que declara la propiedad estatal sobre minas.

En ese mismo ano, el Presidente Leonidas Plaza Gutiérrez
promulgo el Cédigo de Mineria reformado, que declara de propiedad

estatal al petréleo y demas sustancias sdlidas.

En 1921, el Presidente José Luis Tamayo expide la Primera Ley

sobre yacimientos o depédsitos de hidrocarburos, inspirado por un

3 PETROECUADOR, “El Petroleo en el Ecuador, Texto guia”, Ecuador, 2001
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abogado extranjero que en ese entonces estaba de paso por el

pais.

En 1933, se crea la Direccion General de Minas y Petrdleos,
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 1937, durante la dictadura de Federico Paez se promulga una
nueva Ley de Petréleos, que facilita la apertura ilimitada del pais a

compafias extranjeras.

En 1948, la empresa Shell devuelve al Estado parte de la
concesiéon, argumentando que no existe petrdleo en la zona. Esta
aseveracion determina que el Presidente de ese entonces, Galo
Plaza, luego de una visita a la regién amazédnica, exprese la famosa
frase: "El Oriente es un mito, el destino ha querido que no seamos

un pais petrolero, sino agricola".

En 1964, la Junta Militar de Gobierno otorga, al Consorcio Texaco-
Gulf, por el lapso de 40 anos, prorrogables por 10 mas, una
concesion de un millon 431 mil 450 hectareas, en la region

amazonica.
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Entre 1928 y 1957, el pais exportd 42 millones de barriles. Eso
signific6 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 inicio el nuevo periodo petrolero en el Ecuador.

El 29 de marzo de 1967 brotaron 2610 barriles diarios de petréleo
del pozo Lago Agrio No 1, a una profundidad de 10171 pies de la
concesion Texaco Gulf, exitoso encuentro que dio inicio a una

nueva etapa petrolera en el Ecuador.

En 1970, la compaiia William Brothers inicié la construccion del
sistema de Oleoducto Transecuatoriano para transportar el crudo

desde el Oriente hasta Balao

En 1971, el presidente Velasco Ibarra promulga dos Leyes
importantes: la Ley de Hidrocarburos y la Ley Constitutiva de CEPE,

las que entraron en vigencia en 1972.

Desde mediados de 1972, el sector petrolero asume importancia
inusitada en la estructura econdmica del pais, porque produce

cambios bruscos en su comportamiento.

El 23 de junio de 1972 se crea la Corporacion Estatal Petrolera

Ecuatoriana (CEPE) entidad encargada de desarrollar actividades
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asignadas por la Ley de Hidrocarburos; explorar, industrializar y
comercializar otros productos necesarios de la actividad petrolera y

petroquimica.

En noviembre de 1973, el Ecuador ingresé a la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo, OPEP, en calidad de miembro

titular.

El 19 de marzo de 1974 se adjudicé la construccion de la Refineria
Esmeraldas al consorcio japonés Sumitomo Chiyoda por un monto

de 160 millones de dolares.

En enero de 1977, CEPE control6 el 100% de las operaciones de

abastecimiento de los combustibles.

En marzo del mismo ano, se inaugura la refineria Estatal
Esmeraldas con capacidad para procesar 55.000 barriles de

petroleo por dia.

En septiembre de 1980 se inaugurd el poliducto Esmeraldas-Quito,

es decir después de dos afios que demord la obra en construirse.
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En enero de 1981, el gobierno de Jaime Roidos inauguré la Planta
de Gas de Shushufindi con capacidad para procesar 25 millones de

pies cubicos de gas natural.

En marzo de 1987 un terremoto de gran magnitud rompio el
Oleoducto Transecuatoriano lo que paralizé las actividades

hidrocarburiferas del pais por mas de tres meses.

En julio de 1987, se inauguré la Refineria Amazonas en
Shushufindi, con una capacidad para procesar 10.000 barriles

diarios de crudo.

En septiembre de 1989 se credé Petroecuador en reemplazo de
CEPE y se conformé un Holding, es decir, una matriz y seis filiales:
tres permanentes y tres temporales. Las permanentes son:
Petroproduccion, Petrocomercial y Petroindustrial. Las temporales

fueron: Petropeninsula, Petroamazonas y Petrotransporte.

En enero de 1993, Ecuador se retira de la OPEP, esta decision
obedecié a la crisis econémica que atravesaba el pais, lo que

impidié cumplir con sus obligaciones.
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Para fines del 2002 se termina de construir el Oleoducto de Crudos
Pesados (OCP) como parte de la estrategia de expansion de la

frontera petrolera.

En el 2006 se declaré la caducidad del contrato de explotacion del
bloque 15 que el estado mantenia con la compania Occidental. En
ese ano se alcanzaron precios records para el crudo a nivel

mundial.

A inicios del 2007 el nuevo gobierno anuncia la construccién de una
nueva refineria en la provincia de Manabi con una capacidad de
refinacion de 300.000 barriles diarios. En este afio también se inicia
el intercambio de crudo por derivados con Venezuela (alrededor de
1.5 — 1.6 barriles de crudo de Ecuador por 1 barril de derivados de

Venezuela).
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1.2.

Incidencia del petréleo en la Balanza Comercial ecuatoriana

Dado el peso que tiene el petréleo en la economia ecuatoriana es
comun ver que la balanza comercial diferencie claramente los

rubros por concepto de exportaciones petroleras y no petroleras.

Histéricamente el peso que ha tenido la balanza comercial petrolera
ha sido significativamente superior a la balanza no petrolera, esto
se debe principalmente a los aumentos significativos en los precios
del petroleo entre los afios 2007 y mediados del afio 2008 en que

alcanzo precios historicos record.

Figura 1-1 Cuadro que muestra la evoluciéon de la Balanza Comercial y su division en Balanza

Comercial petrolera y no petrolera entre los afios 2000 y 2008. Fuente Banco Central del Ecuador.
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Se debe mencionar que en lo referente a importaciones, la
importacion de combustibles y lubricantes tienen un crecimiento
muy acelerado y las importaciones de bienes de consumo, materias
primas y bienes de capital son significativamente altas y marcan el

desbalance en la balanza comercial no petrolera.

Figura 1-2 La siguiente figura expone las importaciones por tipo de bien econémico entre el afio 2006

y el afio 2008. Fuente Banco Central del Ecuador.

Importaciones Totales: Segun Clasificaciéon Econdmica
uUsD millones FOB

Consuma W Capital & Materias pr.
18,000
16,000 -
14,000 4
12,000 -
10,000
8,000 |
6,000
4,000
2,000 4
=

Ene-Dic 2006 Ene-Dci 2007 Ene-Dic 2008

Por ende la reduccion significativa de los precios del petroleo
sumada a los problemas de produccion de petréleo y la reduccion
de cuotas impuestas por la OPEP originaron que la balanza
comercial al cierre del afio 2008 se vea seriamente comprometida
llegando a bajar comparativamente con el 2007 en un 38%,
llevando al Gobierno a tomar medidas extremas y peligrosas como

la restriccién de importaciones e incremento de aranceles.
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Figura 1-3 La figura nos permite apreciar la disminucion gradual entre los afios 2006 y 2008 de la

produccion diaria de barriles de crudo

Evolucion de la produccién de crudo
Miles de barriles

Ene-Dic 2006: Ene-Dic 2007: Enc Dic 2004:
536 mil bls diarios 511 mil bls diarios 504.7 mil bls diarios

Diic 08:
507.8mil bls

I P etroproduc cidn

Fuente: Petroecuador, BCE.

1.3. El petréleo en las Finanzas Publicas ecuatorianas

Ya en lo que tiene que ver con las Finanzas Publicas el pais ha
venido desperdiciando la oportunidad de ahorrar los recursos que
tuvo como excedentes en las épocas en que los precios del
petroleo estuvieron a niveles record. Esto hubiera significado tener
una politica contra ciclica que no es otra cosa que ahorrar cuando
hay ingresos extraordinarios con el fin de atenuar ciclos
econdmicos para tener fondos cuando la situacibn sea menos

buena.
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En su defecto, el Estado ha caido en el juego de un incremento de
subsidios y un gasto burocratico asfixiante que hoy en dia en que
las condiciones para nuestro petréleo han cambiado y que estamos
viviendo una crisis mundial que ha repercutido en un recorte de
fuentes de trabajo para nuestros migrantes y por ende una baja
significativa en las remesas que veniamos recibiendo, las Finanzas
Publicas comienzan a sentir el efecto ya evidente en otros afos y
que hoy salta con mayor fuerza a la vista, expuestos en los déficits
en las cuentas generados por el mayor crecimiento del gasto

publico frente a la velocidad para generar ingresos.

Tabla 1-1 La tabla que se muestra a continuacion expone la evolucion de los ingresos y gastos entre

los afios 2001 y 2007 y las variaciones aceleradas que han sufrido los gastos frente a los ingresos.

Operaciones del Gobierno Central, incluyendo subsidios estimados (millones de dédlaresy

2 2 20103 2 2 -
TOTAL INGRESOS 4,009 4732 5020 5758 7553 9182 10,022 9.1%
Petroleros 1369 L1444 1674 1833 2297 2684 2766 3.0%
Nao Petroleros 2,565 3209 3210 3621 4484 5587 6,19 10.9%
TOTAL GASTOS 4231 40917 5259 6077 7734 9276 10,374 11.8%
Gastos Corrientes 2792 3691 3942 4682 6222 Tid4 7891 12.0%
Intereses 938 823 827 814 855 855 1,029 20.4%
Sueldos LOBS 1673 1864 2049 2200 2606 2822 8.3%
Compra de bienes y servicios 122 318 329 363 355 481 519 8.0%
Subsidios a los combustibles 164 160 250 579 1,501 1,984 2315 16.7%
Transferencias y otros 481 718 673 878 1211 L1119 1205 7.8%
Gastos de Capital 1,439 1,226 1,317 1,395 1,512 2,232 2483 11.2%
Formacidn bruta de capital fijo 645 611 660 710 829 651 695 6.7%
Transferencias y otros 794 615 657 685 683 1580 17RE 13.1%
DEFICIT -222 -185 -239 -319 -180 -04 -352
Gasto primario 3,294 4005 4433 5263 6878 8421 9345 20.7% 11.0%
Gasto corriente primario 1,855 2869 3115 3860 5367 6,189 6862 C27.3% 10.9%

Fuente: BCE, MEF, estimaciones CORDES.
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De igual manera, es importante que se tenga una idea clara de la
incidencia del petréleo en la composicion total de los ingresos del

Estado.

Tabla 1-2 La siguiente tabla muestra la composiciéon de los ingresos del pais y sus variaciones

absolutas y relativas entre los afios 2007 y 2008

USD millones Variaciones

2007 2008 Absoluta Relativa

Total Ingrezosz 12,096 19,618 7,522 62.2
Ingresos Petroleros 2,906 8,283 5,477 188.5
Ingresos no petroleros 5605 10,427 1,521 11.3
Ingresos mibutarios 5015 6,228 1213 242
Impuesto a la renta 1,564 2221 637 420
VA 2495 2,823 327 13.1
ICE 318 430 112 354
Arancelanos 623 728 106 17.0
Otros Impuestos 14 26 12 3l
Contribuciones a la Seg. Social 1,653 1,895 241 145
Otros 1,937 2314 376 15.4
Resultade Oper. Empr. Pub, no Fin 285 798 213 36

Como se puede observar el petroleo representa un 42% del total de
ingresos publicos seguido por el IVA y el impuesto a la renta que
juntos suman un 25,7%. De ahi la importancia de explorar en
herramientas financieras que nos permitan salvaguardar los precios
del activo mas significativo a nivel de ingresos que hoy por hoy

tiene el Estado ecuatoriano.



http://www.pdfonline.com/easypdf/?gad=CLjUiqcCEgjbNejkqKEugRjG27j-AyCw_-AP

1.4. Analisis de los precios de petréleo ecuatoriano

El petroleo es medido en su calidad considerandolo liviano,
mediano o pesado. De mejor calidad es el liviano por lograrse
mayor cantidad de derivados, que los de los mas pesados. Los
livianos son los mas densos y los pesados menos densos, medidos

en grados API*.

De acuerdo a esta clasificacion el petréleo tendra un mayor o

menor valor en el mercado.

Para tener una idea de la clasificacion por grados APl y como esta
clasificado nuestro crudo, a continuacion se expone el crudo de

algunos paises exportadores de petréleo:

Arabian light 34

Iran light 34

Qatar Marie 34

Forcados 31 (Nigeria)
Zueitina 40 (Libia)

Minas 35 (Indonesia)

Tia Juana light 31 (Venezuela)

Oriente 30 (Ecuador)

* American Petroleum Institute
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Los precios del petréleo vivieron un alza muy significativa entre el
afno 2007 y el ano 2008 llegando a su punto mas alto en julio del
2008. Lastimosamente para nuestro pais durante el punto mas alto
de precios esto es en el afio 2008, la produccién petrolera no pudo
alcanzar niveles Optimos y se reduce significativamente comparada
con la produccién alcanzada entre los afos 2004 y 2006. El
principal motivo segun datos de Petroecuador es la falta de

inversion en el sector.

Si bien el incremento en los volumenes exportados en el 2008 son
2,6% superiores al 2007, estos no pudieron alcanzar un punto

6ptimo.

Figura 1-4 La siguiente figura nos permite apreciar los volimenes de exportacion de crudo frente a

los diferentes niveles de precios entre los afios 1980 y 2008. Fuente Petroecuador.
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A partir de julio del 2008 el precio del crudo ecuatoriano registrd
una fuerte tendencia descendente debido a la caida de los precios
internacionales del petréleo. El Estado ecuatoriano llegd a registrar
un precio promedio facturado de US$117.4 por barril en el mes de
junio del 2008 reduciéndose en cinco meses esto es en noviembre
2008 a US$44 por barril y a US$26,1 por barril en el mes de

diciembre.

Aun cuando incluso nuestro precio se vio beneficiado por un menor
castigo en los mercados internacionales llegando a ubicarse en
US$15,6 por barril el diferencial entre la cotizacion del WTI y el
crudo ecuatoriano, el impacto fue muy fuerte.

Figura 1-5 La figura que se expone a continuacion permite apreciar la evolucion del precio WTI desde

el afio 2006 al 2008 y los castigos aplicados al crudo ecuatoriano frente a este precio. Fuente

Petroecuador.
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De ahi que se ha tomado una serie de medidas muy fuertes por
parte del Gobierno como son el no pago de ciertos tramos de la
deuda externa, la prohibicion de ciertas importaciones asi como
establecimiento de cupos y aumentos arancelarios, medidas que no
s6lo han perjudicado la imagen del pais reflejada en el riesgo pais
del Ecuador sino que ponen en riesgo al Estado frente a posibles
juicios internacionales y medidas restrictivas para nuestras

exportaciones.

La pregunta es ante todo lo acontecido con el precio del petrdleo,
¢pudo el Estado ecuatoriano tomar medidas preventivas ante una
eventual caida de los precios del crudo, toda vez que los analistas

técnicos ya pronosticaban un escenario en este sentido?
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2.1,

CAPITULO 2
OPCIONES FINANCIERAS

Opciones financieras — conceptos basicos

Una opcidén es un contrato, representado en un titulo, que otorga a
su propietario el derecho a comprar (opcion “call”’) o vender (opcién
‘put”’) un activo a un precio determinado durante la vigencia del

contrato o a su vencimiento.

El activo sobre el que se instrumenta una opcion se denomina activo
subyacente, puesto que una opcidén no existe por si misma, sino que
requiere de un activo del que se deriva, por tal motivo, este tipo de
contratos son conocidos también como derivados. Las opciones
pueden emitirse sobre varios activos subyacentes, entre las mas

comunes se encuentran las siguientes:

a. Opciones sobre acciones

b. Opciones sobre indices bursatiles
c. Opciones sobre divisas

d. Opciones sobre tasas de interés

e. Opciones sobre “‘commodities”

El precio de compra o de venta garantizado en la opcion es el precio

de ejercicio o “strike”. Es decir, este precio predeterminado sera
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aquel al que el propietario de la opcidén tiene el derecho a comprar o

vender el activo.

El vendedor de una opcion “call” o “put”, asume la obligacién de
respetar la decision o requerimiento del comprador, para tal efecto
recibe el pago de una prima por el riesgo asumido en la venta de la

opcioén.

En un contrato de opcidn, la posicién ante el riesgo del comprador y
del vendedor es asimétrica. EI comprador tiene el derecho, no la
obligacién, de comprar o vender, es decir, ejercer la opcion en el
plazo correspondiente de la misma. Sin embargo el vendedor sélo
tiene obligaciones en el sentido que tendra que vender o comprar si

el propietario de la opcién decide ejercerla.

Las opciones pueden ser americanas o europeas, se diferencian
unas de otras, pues las opciones americanas pueden ser ejercidas
en cualquier momento hasta su fecha de vencimiento, mientras que
las opciones europeas soOlo pueden ejercerse en la fecha de
vencimiento. Es importante sefialar que esta distincion no tiene
nada que ver con la ubicacién geogréfica, sino con el tipo del
contrato de opciones que determinara el periodo de ejercicio del

mismo, de hecho las opciones, indistintamente de si son americanas
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O europeas, se pueden negociar en cualquier Bolsa de Valores del

mundo.

2.2. Tipos de opciones

Como se senald anteriormente, existen dos tipos de opciones:
a. Opciones “call”; y,

b. Opciones “put”

2.2.1. Opciones “call”

La opcion “call” otorga al comprador el derecho a comprar
un activo a un precio prefijado dentro de un periodo de
tiempo.

El vendedor o emisor de una opcién “call” esta obligado a
vender el activo a un precio prefijado dentro de un periodo
de tiempo.®

2.2.2. Opciones “put”

Las opciones ‘put” otorgan al comprador el derecho a
vender un activo a un precio prefijado dentro de un
periodo de tiempo.

El vendedor o emisor de una opcion ‘put” esta obligado a
comprar el activo a un precio prefijado dentro de un
periodo de tiempo.®

> FEIGHERY, GARETH D., “Secrets to explosive stock market profits”, 2007, Spread Trade Systems,
pagina 6
® FEIGHERY, GARETH D., “Secrets to explosive stock market profits”, 2007, Spread Trade Systems,
pagina 7
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Para ejemplificar estos conceptos, supongamos que una compania
productora de petréleo compra opciones “put” de un precio “strike”
de cuarenta y cinco dolares, por una prima de tres dolares, lo que le
permitira vender su petrdleo a ese precio (cuarenta y cinco dolares)
en caso de que durante el tiempo de vigencia de la opcion, caiga el
precio por barril de petrdleo en el mercado por debajo del precio
“strike”, digamos treinta délares. De este modo, estd asegurando un
precio de cuarenta y cinco dodlares, sin importar lo que suceda en el
mercado. En este escenario, el costo de venta neto seria de
cuarenta y dos dolares. Al ser una opcion, si el precio no bajara, y al
momento de la venta el precio de mercado fuera de cincuenta
dolares, es decir, superior al del “strike”, esta compafiia
simplemente no ejerceria la opcién de venta, sino que venderia su
petroleo al precio de mercado, y asumiria el costo que pagd por la
prima para la compra de la opcion (tres délares), con lo que en este
caso su precio neto de venta seria de cuarenta y siete ddlares. En
caso de que la compafia ejecute su opcion “put” el vendedor o
emisor de ese contrato, debera comprar esa produccion al precio
“strike” pactado, es decir, cuarenta y cinco dolares, pese a que el
valor de mercado es de treinta ddlares; en el caso de que la
compaiia no ejecuta la opcidén, el emisor o vendedor del contrato
“out” se beneficia del valor que recibié por la prima, o sea, los tres

dolares.
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2.3.

Futuros — conceptos basicos

Un futuro financiero es un contrato de compraventa en el que se
determinan las condiciones de una negociacion hoy, pero se

pospone la ejecucién real de la operacion al futuro.

El comprador de un contrato de futuro tiene la obligacion de comprar
el activo correspondiente en la fecha de vencimiento, y el vendedor
tiene también la obligacion de entregar el activo al comprador en

dicha fecha.

Por ejemplo, dos compafias inversoras pueden acordar Ila
compraventa de cien mil barriles de petroleo el cuatro de marzo de
dos mil nueve a un precio de cuarenta y cinco délares mediante la
compraventa de un contrato de futuro. La fecha pactada en dicho
contrato de futuro para que la operacién se ejecute sera realmente
el once de junio de dos mil nueve. En esa fecha el comprador
pagara por los cien mil barriles de petréleo el monto pactado en el
contrato (US$ 45 x 100.000 BDP) independientemente del precio al
qgue en esa fecha se cotice el barril de petréleo en el mercado, y el
vendedor entregara la cantidad de barriles acordados en las mismas

condiciones.
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El precio del futuro no es el precio previsto para ese activo en la
fecha de vencimiento, sino que es el precio de hoy trasladado a la
fecha de vencimiento, teniendo en cuenta un costo financiero por el
tiempo. Esto se debe a que cuando se compra un contrato de futuro
en lugar de comprar directamente los activos hoy, lo que se esta
haciendo realmente es aplazar el momento del pago a un precio

determinado con un costo intrinseco de financiacion.

El costo de financiaciéon para los contratos de futuros no esta
estipulado legalmente, sino que se determinan mediante el arbitraje
entre el mercado de futuros y el de contado o precio actual, de
forma bastante eficiente. Generalmente el costo de financiaciéon que
paga un comprador de futuros es mas barato que el que pagaria si
incurriria en un préstamo bancario. Este arbitraje entre el mercado
de futuros y el de contado es el que realmente determina el precio

de los futuros en la practica.

La cotizacion de los futuros evoluciona de forma paralela a la de la

cotizacion del activo subyacente.

Para operar con futuros hay que tener en cuenta que en el momento
de comprar o vender un contrato de futuros hay que emitir garantias

de fiel cumplimiento para evitar perjuicios a la otra parte (comprador
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2.4,

o vendedor) en caso de que no se pudiera llevar a cabo la
operacion (en el caso del ejemplo, pagar el precio convenido o

entregar los barriles de petréleo) en la fecha de vencimiento.

Diferencias entre opciones y futuros

2.4.1. Respecto a su obligatoriedad

Los contratos de opciones, se podrian considerar que son
facultativos, pues otorgan un derecho al comprador para ejercer
0 NO su opcion segun le sea 0 no conveniente a sus intereses, y
generan una obligacién al vendedor, unicamente en el caso de

que el comprador ejerza su derecho.

Los futuros, en cambio, generan obligaciones irrenunciables a
las partes participantes, pues, no tienen eleccion de cumplir o no
con lo acordado sino que deben hacerlo incluso si no fuere

conveniente a sus intereses.

2.4.2. Respecto a los costos

En el caso de las opciones, el costo de la prima es calculado

tomando en cuenta varios aspectos como tiempo, variacion de
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precio, volatilidad entre otros, pero basicamente lo que esta
refleja es el riesgo que el emisor esta tomando.
En los futuros, la prima refleja sobre todo el costo de financiacion

con respecto al tiempo de ejecucion del futuro.

2.4.3. Respecto a las garantias entre las partes

Las opciones no exigen ninguna garantia adicional al pago de la
prima, pues, el vendedor para emitir la opciéon debe cumplir con
ciertos requerimientos que le facultan a emitirla, y en caso de
ejecucion son de inmediato cumplimiento sin ningun requisito

adicional.

En el caso de los futuros, por el contrario, a parte de la prima,
existe una garantia de fiel cumplimiento de las obligaciones

mutuas contraidas.
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CAPITULO 3
OPCIONES FINANCIERAS COMO COBERTURA DEL PRECIO DEL

PETROLEO
3.1. Las opciones pueden asimilarse como un seguro, si se las
toma como un método de cobertura frente a una caida del

precio del petréleo

Con el fin de entender las razones por las que las opciones pueden
asemejarse a un contrato de seguro, a continuacion se revisaran los
principales elementos de los seguros, para posteriormente realizar

un analisis comparativo entre estos dos instrumentos.

3.1.1. Definicion y elementos del Contrato de Seguro

Conforme lo dispone la legislacién ecuatoriana, mediante el
Decreto Supremo niimero 11477 el contrato de seguro consiste

en:

Art. 1.- El seguro es un contrato mediante el cual una de
las partes, el asegurador, se obliga, a cambio del pago de
una prima, a indemnizar a la otra parte, dentro de los
limites convenidos, de una pérdida o un dano producido
por un acontecimiento incierto; o a pagar un capital o una
renta, si ocurre la eventualidad prevista en el contrato.

Art. 2.- Son elementos esenciales del contrato de seguro:

7 Legislacion sobre el contrato de seguro, Ecuador, Decreto Supremo 1147, publicado en el Registro
Oficial nimero 123 de 7 de diciembre de 1963.
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. El asegurador;

. El solicitante;

. El interés asegurable;

. El riesgo asegurable;

.El' monto asegurado o el Ilimite de
responsabilidad del asegurador, segun el caso;

. La prima o precio del seguro; v,

7. La obligacién del asegurador, de efectuar el

pago del seguro en todo o en parte, segun la

extension del siniestro.

a b~ WON -

o

A falta de uno o mas de estos elementos el contrato de
seguro es absolutamente nulo.

Otra definicion del contrato de seguro:

El contrato de seguro es el contrato bilateral, autbnomo, a
titulo oneroso, por el que una sociedad de seguros,
debidamente autorizada para el ejercicio de una empresa,
asume, contra el precio de una prima, el riesgo de
proporcionar al asegurado una prestacion determinada,
en capital o renta, para el caso de que en el futuro se
produzca un evento determinado contemplado en el
contrato.®

3.1.2. Andlisis comparativo entre el Seguro y las Opciones

Si bien los contratos de opciones no constituyen desde el punto
de vista legal y formal un seguro, se puede establecer una
similitud entre ambos instrumentos, si tomamos a las opciones

exclusivamente como un instrumento de cobertura, y no como un

8 Enciclopedia Juridica OMEBA, Ancalo. S.A., Buenos Aires, Argentina, 1976
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instrumento financiero para crear beneficios como método de

inversion.

frente a un contrato de opciones.

Tabla 3-1 La tabla que se expone a continuacién expone los elementos de un contrato de seguro

Contrato de Seguro

Contrato de Opciones

Asegurador

Emisor o vendedor

Solicitante o asegurado

Comprador

Interés asegurable

Activo subyacente

Riesgo asegurable

Fluctuacion del precio

Monto asegurado o el limite de
responsabilidad del

asegurador

El limite de responsabilidad del
emisor se dara sobre el
numero de contratos al strike

contratado

Prima o precio del seguro

Prima o precio de la opcion

Obligacién del asegurador, de
efectuar el pago del seguro en
todo o en parte, segun la
extension del siniestro, hasta

el monto asegurado

Obligacién del emisor, de
vender (si el comprador posee
calls) o comprar (si el
comprador posee puts), el
activo subyacente a un precio
strike determinado si el
comprador ejercita su derecho

plasmado en el contrato
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Como ha quedado evidenciado, las opciones son instrumentos
totalmente viables para “asegurar” el cambio del precio del
petréleo ecuatoriano, pues, si el precio fluctia de una manera
que perjudique la posicion del Estado, se ejerceria el derecho
contratado y se obtendria un beneficio, y por el contrario, si al
momento de la venta del crudo se tienen mejores condiciones en
el mercado que las de los contratos de opciones, simplemente
no se ejercerian, y el unico costo en que incurriria el Ecuador
seria el pago de la prima de dichos contratos de opciones, el
cual evidentemente representaria un costo marginal frente al

beneficio recibido.

Esto toma aun mayor relevancia, si se toma en cuenta que el
Estado ecuatoriano tiene como politica de proteccion de activos
estatales el asegurar los bienes de su propiedad tales como
construcciones, facilidades, armamento, vehiculos, maquinarias
e incluso equipos de menor importancia como teléfonos por
ejemplo, a través de polizas de seguro, pues se ha generado
conciencia respecto a la importancia de tener un respaldo frente

a imprevistos que puedan afectar sus activos.

Entonces, si el Estado asegura sus bienes, porqué no contar con
una cobertura para su activo mas importante, del que depende

gran parte de la economia del pais, como es el petroleo.
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Es de vital importancia promover la utilizacién de este tipo de
instrumentos que le permitiria al Estado ecuatoriano encontrarse
preparado frente a escenarios cambiantes, y en tiempos actuales
ademas muy volatiles, pues, ademas de los beneficios evidentes,
estos instrumentos serian autofinanciados por el mismo petrdleo,
ya que el pago de la prima se generaria del mismo precio de

cada barril de crudo vendido.

Con este método, el Estado ecuatoriano podria tener un
horizonte claro de cual va a ser el precio minimo de su petrdleo
(utilizando contratos puts a un strike determinado) durante cada
afo fiscal, sin importar lo que suceda con el mercado mundial de
petroleo, y, evidentemente el precio maximo queda liberado
totalmente, pues, no se esta vendiendo un futuro, sino que se
estan adquiriendo opciones puts, con lo cual el Estado puede
vender el crudo al precio de mercado si éste es mejor que aquel

al cual se contrato las opciones.

3.2. Analisis técnico de graficos de precios del petroleo

Antes de pasar a analizar técnicamente graficas histéricas de la
evolucién de los precios del petréleo se dara una introduccion

general al concepto de Analisis Técnico:
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El analisis técnico es el estudio de los movimientos
del mercado, principalmente mediante el uso de
graficos, con el propdsito de pronosticar las futuras
tendencias de los precios. La expresion movimientos
del mercado incluye las tres fuentes principales de
informacion disponibles para el técnico que son
precio, volumen e interés abierto.’

El enfoque técnico se basa en tres premisas:

1. Los movimientos del mercado lo descuentan todo.
2. Los precios se mueven por tendencias.
3. La historia se repite."

El concepto de tendencia es absolutamente esencial
para el enfoque técnico. (...) El unico propésito de la
representacion grafica de los movimientos de precios
de un mercado es identificar tendencias que estan en
las primeras etapas de su desarrollo con el fin de que
las transacciones vayan en la direccion de dichas
tendencias."’

Figura 3-1 La siguiente figura representa graficamente la evolucién de los precios del petréleo durante los

ultimos tres afos, y se han sefialado las tendencias para su analisis.

$WTIC (Oil - Light Crude - Continuous Contract (EOD)) INDX
11-Mar-2000
MRSI(14) 37.39

%J

WEWTIC (Weekly) 43.99

v S

J A s o N D OF M A
— MACD(12,26,9) -12.144, -14.560 41

et

® StockChartscom
Open 4576 High 4026 Low 43.74 Close 43.99 Chg -1.53 (-3.36%) ~

° JOHN J. MURPHY, “Anélisis técnico de los mercados financieros”, Ediciones Gestion 2000,

Barcelona, 2000, pagina 27
' JOHN J. MURPHY, Ibidem, pagina 28
' JOHN J. MURPHY, Ibidem, pagina 29
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En el grafico podemos observar el cambio de tendencias que ha
ocurrido en estos ultimos tres afios, las cuales se mantuvieron por
lapsos de tiempo, y que una vez que cambian permanecen hasta

que se presenta un cambio de tendencia sea al alza o a la baja.

En este grafico se ha representado con lineas verdes las lineas de

canal.

La linea de canal, o linea de retorno, como a veces
se le llama, es otra util variacion de la técnica de las
lineas de tendencia. A veces, los precios se mueven
entre dos lineas paralelas, la linea de tendencia
basica y la linea de canal.'
Las lineas de canal muestran claramente las tendencias a la baja
entre abril de dos mil seis y enero de dos mil siete; y, entre julio de
dos mil ocho y enero de dos mil nueve. Asi mismo, evidencia la

tendencia alcista entre febrero de dos mil siete y junio de dos mil

nueve.

Como complemento de las lineas de canal, se han incluido en el
grafico de analisis dos indicadores técnicos, el primero conocido
como “MACD” en castellano conocido como CDMM'?; y, el segundo

el indicador “RS/” en castellano conocido como IFR™,

'2 JOHN J. MURPHY, Ibidem, pagina 106
1 Convergencia/divergencia de la media movil
" Indice de fuerza relativa
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Figura 3-2 En esta figura se ha recortado la parte del grafico de la Figura 3-1 que representa los cambios
de tendencia basados en el indicador “MACD” sobre los precios del petréleo entre abril de dos mil siete y

marzo de dos mil nueve
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M A MJJ ASO0O NDOFMAMY .J‘ﬁS OND B[F M
=MACD(12,26,9) -12,144, -14,560
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En el grafico se observan solo dos lineas, aunque en
el calculo intervengan tres lineas en realidad. La linea
mas rapida (conocida como linea CDMM) es la
diferencia entre dos medias moviles suavizadas de
precios de cierre (normalmente, los ultimos 12 y 26
dias 0 semanas). La linea mas lenta (conocida como
la linea de sefal) es generalmente una media
exponencialmente suavizada de la linea CDMM de 9
periodos.™

El histograma CDMM representa la diferencia entre
las dos lineas de CDMM. Las senales aparecen en
los cruces de la linea cero. Obsérvese que el
histograma cambia antes que aparezcan las sefales,
por lo que el operador recibe una advertencia
anticipada.'®

En este grafico se evidencia que utilizando al “MACD” las
tendencias en la variacion de los precios del petréleo pudieron

predecirse con cierta exactitud y se pudo haber tomado decisiones

tendientes a contratar cobertura con opciones cuando se detectaba

'3 JOHN J. MURPHY, Ibidem, pagina 278
' JOHN J. MURPHY, Ibidem, pagina 281
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un cambio de tendencia a la baja. Como por ejemplo en abril de

dos mil siete y julio de dos mil ocho.

Figura 3-3 En esta figura se ha recortado la parte del grafico de la Figura 3-1 que representa los cambios

en el RSI sobre los precios del petréleo entre abril de dos mil siete y marzo de dos mil nueve

SWTIC (04 - Light Crude - Continuous Contract (EQD)) INDX ®StockChartscom
11:Mar2000 Open 4578 High 4926 Low 4374 Close 4360 Chg-153(:238%)~
ARSI(14) 37.39 —=

MA MJJ A S0 NDOD O F M AMJI JAS OND M F M

El “RS/I” se representa sobre una escala vertical de 0
a 100. Los movimientos por encima de 70 se
consideran sobre comprados, mientras que un
movimiento por debajo de 30 seria una condicion
sobrevendida. Debido al desplazamiento que tiene
lugar en los mercados alcistas y bajistas, el nivel 80
generalmente se transforma en el nivel sobre
comprado en los mercados alcistas y el nivel 20 en el
sobrevendido en los mercados bajistas."”

En la grafica se evidencia que en los periodos resaltados en
Ovalos verdes, dio sefales anticipadas de un cambio de
tendencia, lo cual, hubiera permitido, nuevamente, tomar
decisiones oportunas para adquirir coberturas frente a los

nuevos escenarios.

'7 JOHN J. MURPHY, Ibidem, pagina 266
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Figura 3-4 En este grafico se presentan las Bandas de “Bollinger” de 25 semanas sobre los precios del

petréleo entre abril de dos mil siete y marzo de dos mil nueve

$WTIC (il - Light Crude - Continuous Contract (EOD)) INDX @ StockCharts.com
25.Mar-2009 Op 52.12 Hi54.20 Lo 51.62 Cl152.77 Chg +0.70 (+1.34%) a
W EWTIC (Weekly) 52.77 150
—EBB(25,2.0) 28,35 - 50.29 - 71,63 140
dh Volume undef 130
AR 120
110
100

Apr  Jul Oct 07 Apr  Jul Oct 08 Apr  Jul  Oet 09

Bandas de “Bollinger”. Se trata de una técnica en la
cual se colocan dos bandas de fluctuacién alrededor
de una media moévil. (...) Se colocan dos
desviaciones tipicas por encima y por debajo de la
media movil (...) La desviacidn tipica es un concepto
estadistico que describe como se dispersan los
precios alrededor de un valor promedio. El uso de
dos desviaciones tipicas asegura que el 95% de la
informacion sobre el precio caera dentro de las dos
bandas de fluctuacion. Como regla, los precios se
consideran sobre extendidos en el lado superior
(sobre comprados) cuando alcanzan la banda
superior. Se consideran sobre extendidos en el lado
inferior (sobre vendidos) cuando alcanzan la banda
inferior."®

Para el analisis se ha utilizado como base la media mévil de
veinticinco observaciones que es un lapso de tiempo que se adapta
adecuadamente a las fluctuaciones del precio del petréleo. Para

llegar a determinar la media movil adecuada, se lo hizo por medio

'8 JOHN J. MURPHY, Ibidem, paginas 235y 236
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del método de prueba y error hasta lograr la mayor exactitud y

ajuste con el grafico mencionado.

En el gréfico se puede apreciar que las desviaciones de la media
movil actian como resistencia (techo) y soporte (piso) cada vez
que el precio rompié la media movil. Esto se evidencia en los

periodos sefialados con los circulos de color naranja.

3.3. Como actuarian las opciones como cobertura de la fluctuacion

en el precio del petréleo

Para apreciar cdmo actuarian las opciones como meétodos de
cobertura frente a un cambio del precio del crudo, se ha analizado el
comportamiento de un “ETF”® denominado “USO - UNITED
STATES OIL FUND LP UNITS” que guarda una correlacién con el

1?° del crudo.

precio WT
En este ejemplo se utilizaran precios reales de contratos de
opciones del mes de mayo de dos mil nueve, en los diferentes
precios “strike” disponibles con un precio “spot” de treinta y un
ddlares con veintinueve centavos de cada unidad de “USO” al cierre

del dia veinticinco de marzo de dos mil nueve.

9 “Exchange-Traded Funds”
0 “West Texas Intermediate”
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Figura 3-5 En este grafico se muestra la tabla de negociacion de contratos de opciones del dia veinticinco

de marzo de dos mil nueve del ETF denominado USO

FUND LP UNITS, Week Sym| v O
id:31.25 Ask:31.35 Change:=0.32 Volume: 26,048,176
Date:2006/03723

110.00

100.00

90.00

112,04 -
70.00

. oo l.'.h' i
:ﬂhrt“cn"”'i.oéyl"' ! v 5000
J"'l{Al‘ a:
L B 'l':"ﬁl

Jan Feb Mar Mar Apr May May Jun Jul Jul Aug SepSepOct Nov Dec Dec Jan Feb Feb Mar Apr Apr May Jun Jun Jul Aug Aug Sep Oct Nov Nov Dec Jan Jan Feb Mar
2007 2008 2009

11 150 Opticn Chain (Screenes O8)

Symbol | Title Days... | Last Bid Ask Open Interest | Implied Volatilit
+UBOEC USO May 29 Call 51 392 390 410 243 60.53
+UBOQC USO May 29 Put 51 175 165 180 264 60.64
+UBOED USQ May 30 Call 51 340 330 0 1,125 59.57
+UBOQ1 220 205 937 59.71
+UBOEE USO May 31 Call 51 285 280 2% 317 59.03
+UBOQE USO May 31 Put 51 270 255 270 360 59.75
+UBOEF  USO May 32 Call 51 240 230 245 210 57.81
+UBOQF USO May 32 Put 51 330 300 32 72 58.01
+UBOEG USO May 33Call 51 190 19 205 392 58.08
+UBOQG USO May 33 Put 51 390 360 38 3 57.78
+UBOEH USO May 34 Call 51 162 160 170 179 57.76
+UBOQH USO May 34 Put 51 410 430 450 38 58.60

En la Figura 3-5 se puede observar que a un precio “spot” de treinta
y un ddlares con veintinueve centavos de cada unidad del ETF USO
(senalado en un 6valo rojo en la esquina superior izquierda) se
pueden adquirir contratos de opciones con vencimiento en mayo de
dos mil nueve a varios “strikes” dependiendo del tipo de cobertura
que se deseare obtener, por ejemplo, un ‘put” de “strike” de treinta
ddlares (senalado al lado izquierdo inferior de la tabla) se podria
adquirir a un precio de dos ddlares con veinte centavos, como en
este caso al tratarse de un ETF y no de una opcién de petroleo, el

contrato de opciones se compone de cien “puts”, por ende, el precio
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total de cada contrato seria de doscientos veinte dolares y estaria
brindando cobertura a cien unidades del ETF USO a ese precio
“strike” de treinta doélares sin importar cuanto mas pueda caer el

precio de la unidad.

También se ha resaltado los nombres de las cinco variables que
determinan el costo de una opcion, a un tiempo y sobre un precio
“spot” determinado, con lo cual el precio de mercado cambia
constantemente conforme cambian las condiciones. Estas variables

son:

1. Delta, es una variable que se afecta por el cambio del precio
del bien subyacente.

2. Gamma, es el corrector del precio. Dado que el precio forma
una curva, esta variable permite linealizar el precio y medir la

correccion que se produce al momento de suavizar la curva.

3. Theta, se afecta por el tiempo que falta para la expiracion de

una opcion.

4. Vega, mide la volatilidad de la accion. Cualquier fluctuacion
en este indicador, fuera de los rangos promedios historicos
son sefales de cambio en el riesgo debido a factores

diversos en especial a las condiciones del mercado o del
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sector al cual pertenece esa accion, medido en un momento

determinado.

5. Rho representa la tasa de interés. Normalmente para fijar los
precios de las opciones el mercado de opciones, se utiliza la
tasa fijada por la Reserva Federal. Sin embargo se pueden

obtener el Rho del sector al cual corresponde cada accion.

Este es un indicador muy importante pues da la posibilidad de
obtener una tasa de descuento sobre la cual se puede
analizar si un proyecto en un sector determinado es o no
factible. Actualmente el Rho de cualquier sector a nivel
internacional se puede obtener facilmente a través de

informacion electrénica disponible abiertamente en la red.

La valoracion de las opciones se hace utilizando estas variables
dentro del modelo matematico denominado “Black and Scholes”

sobre el que a continuacion se da una breve resefia:

“‘En 1973, Robert C. Merton publicé "Theory of Rational
Option Pricing”, en él hacia referencia a un modelo
matematico que Fisher Black y Myron Scholes habian
desarrollado.

A este modelo lo denominé Black-Scholes y fue empleado
para estimar el valor hoy de una opcién europea para la
compra (Call), o venta (Put), de acciones en una fecha
futura, que posteriormente, o se desarrollé para opciones
sobre acciones que producen dividendos, y luego se
adopté para opciones europeas, americanas, y de
monedas.
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En 1997, Merton y Scholes recibieron el Premio Nobel en
Economia por su trabajo; Black, el otro creador de la
formula, fallecio en 1995.

El modelo concluye en que:

C = SN(d d% He—""“TN(d)
P=Ke ™ N(—d,) - SN(-d,)

Donde:

In(S/K)+ (rd — re + 02/2)T

dvg -
ovT

3=di—ﬂ'\/f.

Definiendo:

e C es el valor de una opcidon de compra, opcién europea.

e P es el valor de una opcion de venta, opcidn europea.

e S es la tasa a la vista de la moneda que constituye el
objeto de la opcion.

« Kes el precio marcado en la opcion (Strike price).

« T es el tiempo expresado en anos que aun faltan por
transcurrir en la opcion.

e rd es la tasa de interés domeéstica.

e re es latasa de interés extranjera.

e 0 Es la desviacion Standard de los cambios
proporcionales en las tasas de cambio.

e« N es la funcion de distribucién acumulativa de la
distribucién normal.

e« N (di) y N (dz) son los valores de las probabilidades de los
valores de di y dz tomadas de las tablas de la distribucién
normal.”

*! http://es.wikipedia.org/wiki/Black-Scholes
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CAPITULO 4

MERCADO DE NEGOCIACION DE OPCIONES DE PETROLEO
4.1. Doénde se negocian las opciones de petréleo: NYMEX, un

mercado transparente

Las opciones de petréleo se negocian en varias Bolsas de Valores
alrededor del mundo, sin embargo, la principal Bolsa de Valores en
la que se negocian opciones y futuros de petréleo es la “NEW

YORK MERCANTILE EXCHANGE — NYMEX”.

Conforme lo manifiesta oficialmente NYMEX el petréleo crudo es el

“commodity” mas activamente negociado?.

Los contratos de futuros y de opciones de petréleo se empezaron a
negociar en NYMEX a principios de los afios ochenta,

especificamente en mil novecientos ochenta y tres.

Las unidades de negociacion o unidades de comercio de los futuros
de petroleo son un mil barriles de petrdleo, y cada barril de petrdleo
contiene cuarenta y dos galones en medida de Estados Unidos de
América. Es decir con cada contrato se esta negociando cuarenta y
dos mil galones de petréleo. Las Opciones de petréleo se emiten

sobre una Division NYMEX de un “light, sweet crude oil futures

2 hitp://www.nymex.com/lIsco_fut_descri.aspx
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contract’®

, esto quiere decir que el activo subyacente sobre el cual
se crean los contratos de opciones de petrdleo son los contratos de
futuros del petréleo crudo denominado en el mercado como “light,

sweet crude oil”

Los contratos de Opciones de petréleo se negocian por periodos de
doce meses consecutivos antes del envio o embarque del petrdleo,
mas tres periodos de opciones denominados ‘long-dated” a
dieciocho, veinticuatro y treinta y seis meses por ciclos que

comienzan en junio o diciembre.

Las opciones, a diferencia de los futuros, no tienen un precio limite

para su negociacién durante cada dia de negociacion.

La negociacion de las opciones de petrdleo termina tres dias habiles
previos a la expiracion del contrato de futuros subyacente. A su vez,
la negociacién de un contrato de futuros termina en el cierre de
actividades del tercer dia habil antes del dia calendario numero
veinticinco del mes anterior al mes de la entrega. Si el dia
veinticinco del mes es un dia no laborable, el comercio terminara el

tercer dia habil, antes del ultimo dia habil, previo al dia veinticinco.

> http://www.wtrg.com/daily/crudeoilprice.html
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Debido a su excelente liquidez y transparencia del precio, el
contrato se usa como el principal medio de referencia de cotizacién

internacional del petréleo.

Las opciones se originaron como instrumentos que permitian
manejo o limitacién del riesgo para fluctuaciones inesperadas, no
obstante, en la actualidad las opciones brindan diversas
oportunidades comerciales por si mismas, a través de: opciones
sobre el contrato de entregas a plazo o futuros; opciones de
diferencial por calendario o “calendar spread”, opciones ‘crack
spread” que son opciones basadas en el diferencial del precio del
petréleo crudo “crude oil” y el petrdleo para calentar “heating oil” y
opciones sobre el diferencial del precio del petréleo crudo “crude oil”
y el de gasolina; y, opciones del precio medio. No obstante, el que
es materia de propuesta como método de cobertura son las
opciones sobre los contratos de futuros del precio del crudo, pues,
es ahi donde se puede sacar ventajas para lograr tener un precio

predefinido sin importar lo que efectivamente suceda en el mercado.

El punto de la entrega del petréleo negociado en NYMEX a través
de los futuros es “Crushing, Oklahoma”, pues desde ese punto es
accesible a los mercados internacionales de entrega inmediata via

los oleoductos alli ubicados.
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El contrato mantiene entrega de varias calidades de crudo
doméstico (Estados Unidos) e internacional, dentro de parametros

API?* de calidad.

El “light, sweet crude oil” es el crudo preferido por las refinerias
debido a su bajo contenido de azufre y los rendimientos satisfechos
y relativamente altos de productos de “high-value” como la gasolina,
combustible del diesel, aceite calorifico, y combustible de aviones

de reaccion.

Los NYMEX miNY™ de petroleo hacen que los contratos de
entregas a plazo se acorten, y se disefiaron para que las carteras
de acciones tengan acceso a la negociacion de “commodities” como
parte de su portafolio, este titulo es el equivalente de quinientos
barriles de crudo, es decir, 50% del tamano de un contrato del
futuros de petréleo a plazo normal. El contrato esta disponible para
comerciar en el CME Globex® la plataforma comercial electrénica

que se redime a través del NYMEX.

ElI NYMEX permite transar electronicamente opciones sobre futuros
de petrdleo de Dubai; opciones del diferencial entre el “light, sweet
crude oil” y el crudo canadiense de Hardisty, Alberta; opciones

sobre futuros denominados “Brendt” de crudo europeo; y, el de otras

2% American Petroleum Institute
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4.2,

cuatro calidades domésticas de crudo: “Light Louisiana Sweet”,
“‘West Texas Intermediate-Midland”, “West Texas Sour”, y “Mars

Blend”.

El simbolo de comercio o “ticker” utilizado para diferenciar los

futuros y las opciones son:

Futuros: CL

Opciones: LO

Los primeros veinte precios de los “strikes” fluctian en incrementos
de cincuenta centavos de dolar a partir del precio vigente tanto
hacia arriba como hacia abajo. Los siguientes diez precios cambian

en incrementos de dos délares cincuenta. El limite son 61 strikes.

El precio vigente o “at the Money” es el mas cercano a precio de
cierre del dia anterior de el contrato subyacente. Los limites de los
precios de los strikes se ajustan de acuerdo a los movimientos de

los precios de los futuros de petréleo.

Coémo deberia negociar el Estado ecuatoriano las opciones

Como se ha manifestado la negociacion de los contratos de

opciones sobre futuros de petréleo se hace directamente a través
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de una Bolsa de Valores, en el caso especificamente analizado, en

NYMEX.

Esta situacién favorece notablemente la viabilidad para que el
Estado ecuatoriano pueda negociar estos contratos para utilizarlos
como método de cobertura frente a la eventual caida del precio de
barril de crudo, pues, al adquirirse en NYMEX el precio de cada
contrato sera totalmente transparente y dependera unicamente del
momento en que se realice la compra, ya que dicho precio estara
determinado basicamente por dos factores: el precio referencial del
barril de petrdleo a esa fecha o momento; y, el precio del contrato

de futuro del “strike” que se desee adquirir para tener una cobertura.

Es evidente que mientras mas alto esté el precio referencial, sera
mas facil acceder a contratos de opciones mas econdémicos para
“strikes” interesantes, por ejemplo si el precio del barril de crudo
esta a cien dolares, sera muy accesible el comprar opciones ‘puts”
de ochenta ddlares, y aun asi este precio le permitiria al Estado
estar muy bien protegido sobre una eventual baja dramatica, como

la que se vivio los ultimos meses del afio dos mil ocho.

Con esta perspectiva, de que es el mercado el que fija el precio, y
gue ninguna persona o entidad puede obtener un precio diferente al

negociar en el mismo momento que esta negociando el Estado, se
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vuelve mucho mas facil y viable que no se requiera de engorrosas
autorizaciones para cada negociacion, sino, que Unicamente se cree
un marco legal y un procedimiento claro que le proporcione al
organismo que esté a cargo de hacer las negociaciones reglas
claras para poder adquirir los contratos de opciones al precio del

mercado.

En primera instancia, se sugiere que sea el Banco Central del
Ecuador el que a través de sus unidades especializadas para la
negociacién de titulos valor a nivel internacional sea la entidad
estatal que se encargue de efectuar estas negociaciones, a través
de una cuenta de corretaje a nombre del Estado que le permita
negociar en NYMEX. No obstante, se podria también autorizar a
gue se contrate a un broker especializado para que sea éste quien
lleve adelante la compra de las opciones bajo las instrucciones
emanadas del organismo que represente al Estado para esas

decisiones.

Se entenderia que las opciones que se adquieran deberan
responder a los intereses especificos que el Estado quiera alcanzar
en un determinado lapso de tiempo.

El tomar una cobertura para enfrentar caidas del precio se hace aun

mas vital si tomamos en cuenta que:
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(...) Con cada dolar que cae del precio del petréleo el

Ecuador pierde cerca de USD 45 millones (...)%
Entonces, al conformarse un efecto negativo tan critico con la baja
de cada délar en el precio del petréleo crudo ecuatoriano, y siendo
el Ecuador un pais cuya economia depende altamente de la
industria hidrocarburifera, como ya se vio al inicio de este trabajo, es
de vital importancia el contratar medios que permitan limitar esos
efectos, y de eso es justamente lo que se encargaria la compra de
opciones de petréleo, como bien lo sefiala el profesor Patricio Avila,

en uno de sus articulos:

(...) El mercado en si mismo se ha encargado de crear los
instrumentos de cobertura, para que tanto productores
como consumidores tengan los instrumentos que permitan
no solo mitigar los efectos de precios desfavorables, sino
que ademas puedan beneficiarse de precios altos y limitar
el efecto de precios bajos.

El uso de derivados financieros, como instrumentos de
cobertura, y negociados activamente en las bolsas de
valores internacionales permite manejar con tranquilidad y
seguridad los diferentes escenarios que un mercado tan
volatil ofrece. (...)%
Evidentemente, la propuesta ademas consiste en que la compra de
los contratos de opciones de petrdleo estaria autofinanciada por el
mismo petrdleo producido, y el unico momento en que se requeriria

un egreso de dinero por parte del Estado seria en la primera

compra de los contratos de opciones en el inicio de la

2 AVILA, PATRICIO, Revista INFOMERCADOS, febrero 2007, Ecuador
26 AVILA, PATRICIO, Ibidem
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4.3.

implementacion de este método de cobertura, y posteriormente,
estos pagos se efectuarian en base de la misma venta del petroleo,
y este pago se contabilizaria como un costo mas adicional a todos
aquellos que estdan inmersos en los costos de produccion

manejados actualmente.

Limitaciones legales para la negociacion de opciones por parte

del Estado

Es necesario implementar un marco juridico que permita que el

Estado negocie contratos de opciones petroleras.

Este marco deberia prever que la entidad encargada tenga la
facultad de realizar negociaciones en Bolsas de Valores por si
misma en el caso de que asi | decida el Gobierno, o a través de uno

o varios broker especializados en las negociaciones.

El concepto de estas negociaciones debera ser que se esta
adquiriendo esos contratos con el unico objetivo de lograr una
cobertura frente a fluctuaciones negativas, y desde ese punto de
vista, se los tomaria como una especia de seguro, que lo que hace
es asegurar no el bien como tal, sino su precio de venta en un

minimo predeterminado.
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La normativa necesaria deberia también contar con un analisis
pormenorizado de las necesidades reales de la economia
ecuatoriana, para poder determinar cual seria el precio minimo que
debe asegurarse para la venta para no causar problemas de
liquidez al Estado, y sobre esa base entrar a negociar las opciones,
pues, asi se transparenta también qué “strike” es el que debe ser

negociado.

Sobre la base de estos principios la normativa que se emita tendra
que considerar que el fin principal es mantener a salvo a la
economia nacional y que los costos que se generarian por la
compra de esos contratos de opciones seran autofinanciados
integrando su costo a los costos de produccién de cada barril de
petroleo, y que serviran para el caso de que el precio del mercado
sea menor al “strike” necesario, no obstante, de ser mayor, sera el
precio del mercado el que rija para la venta de esa produccion. De
este modo, la misma ley aseguraria que los costos de las primas de
los contratos ejercidos y no ejercidos sean asumidos como un costo
de produccion y de este modo no generar problemas para su

contabilizacion.
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1.

4.

CONCLUSIONES

El petréleo por su impacto en la economia ecuatoriana y por su
repercusion social se constituye en uno de los recursos naturales mas
importantes del pais y como tal el Estado debe buscar herramientas
para salvaguardar la integridad material del crudo asi como

implementar mecanismos para asegurar su precio en el mercado.

Las opciones de petréleo son un medio efectivo para brindar una
cobertura al precio de negociacién del crudo frente a una posible caida

del mismo en el mercado internacional.

Existe un mercado de negociacién transparente, seguro y profesional
que permite adquirir los contratos de opciones petroleras al mejor
precio de mercado en tiempo real, lo que asegura que las
negociaciones no se vean afectadas por posibles manejos

inadecuados o que exista corrupcion en las transacciones.

Al utilizar opciones petroleras como cobertura del precio del crudo, el
Gobierno puede planificar anticipadamente cual sera su precio minimo
de venta sin importar las condiciones de mercado internacionalmente,
lo que le permitiria un manejo mas eficiente de sus presupuestos, pues
se esta limitando de una manera técnica posibles déficits causados por

caidas en los precios del petréleo.
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5. Se debe estructurar una normativa legal adecuada que permita al
Estado negociar las opciones de petroleo en las Bolsas de Valores
internacionales. Esta normativa debera ser lo suficientemente clara y
abierta para que se adapte a las necesidades que este tipo de

negociacion demanda.
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