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RESUMEN

El Presupuesto General del Estado ecuatoriano es constituido en su mayor
parte por ingresos del sector petrolero, por lo cual se ratifica la importancia que
tiene todo lo relacionado a la venta de nuestro petrdleo para el crecimiento
econdémico del pais. Tradicionalmente la venta de crudo se lo ha hecho de
forma directa aceptando los precios y diferenciales internacionales sin tener

ningun tipo de influencia ni de seguro para mitigar las perdidas obtenidas.

En los dltimos afios, las materias primas han cobrado un inesperado
protagonismo como activos de inversion. Mas alla de una moda pasajera- estan
convirtiéendose en una clase mas de activos de cualquier cartera. Dentro del
conglomerado de materias primas denominadas “commodities”, existen
algunas cuyos mercados de futuros presentan un mayor grado de liquidez y
permiten un descubrimiento mas eficiente del precio. Este es el caso del
petréleo, con volimenes de contratacion que desde su creacion han

aumentado exponencialmente.

El método de las opciones financieras como herramienta para la venta de
activos subyacentes, es una técnica de hace mucho tiempo atras pero no
utilizada a plenitud en el ambito petrolero, por lo que muchas empresas no
estan familiarizadas con la misma. Este método puede ser mas ventajoso que
el tradicional método directo de venta de crudo debido a que con él se tendria

una herramienta para reducir las pérdidas.

Es asi que la metodologia de las opciones financieras debe ser priorizada en
su utilizacién por las empresas de todo sector de la produccion cuyos precios
de activos sean muy volatiles, en nuestro caso nos centraremos solo en el
petrolero, en el periodo 2000-2012 en los datos de precios WTI, demanda y
oferta mundial de crudo; 2007-2012 para los diferenciales de nuestro petroleo,
y para el caso de oferta nacional de crudo tendremos como base el periodo
2010-2012.



ABSTRACT

The Ecuadorian State Budget is constituted largely by revenues from the oil
sector, which is confirmed by the importance of everything related to the sale of
our oil to the country's economic growth. Traditionally oil selling it directly has
accepting international prices and spreads without having any influence or

insurance to mitigate losses obtained.

In recent years, commodities have become an unexpected role as investment
assets. Beyond a fad - are becoming an asset class for any portfolio. Within the
commodity conglomerate called "commodities”, there are some whose futures
markets have a higher degree of liquidity and allow more efficient price
discovery. This is the case of oil, with trading volumes since its creation have

increased exponentially.

The method of financing options as a tool to sell underlying assets is a
technique long ago but not fully utilized in the oil, so many companies are not
familiar with it. This method can be more advantageous than traditional direct

method crude sales because the tool would have to reduce losses.

Thus, the financial options methodology should be prioritized in use by
companies of all sectors of production assets whose prices are very volatile, in
our case we will focus only on the olil, in the period 2000-2012 in the WTI price
data, global demand and supply of crude differentials 2007-2012 for our oil, and

in the case of domestic supply of crude will based on the 2010-2012 period.



CAPITULO |

EL SECTOR PETROLERO EN EL ECUADOR, SU EVOLUCION Y
DESARROLLO.

1.1 INTRODUCCION

Debido a la importancia que el sector petrolero tiene dentro de la estabilidad
econdémica de nuestro pais, se ha visto la necesidad de buscar métodos que
permitan establecer estrategias que solventen las incertidumbres relacionadas
con aspectos que mas preocupan hoy en dia: inestabilidad de precios, crisis
econdmicas, etc.

La tesis surge con animo de ayudar a la toma de decisiones acerca de una
mejor forma de venta de crudo ecuatoriano que pueda resultar mas rentable a
una empresa y al pais, no sélo desde el punto de vista econdmico, sino
también desde el punto de vista de mitigacion del riesgo de mercado y de

potenciacion de la sostenibilidad econdmica, social y medioambiental.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El mundo financiero se encuentra lleno de riesgos, los cuales siguen
aumentando debido a que vivimos en un mundo cambiante, y el desarrollo
tecnolégico ha servido como un instrumento para informar a las personas y
expandir las crisis. En las empresas, las decisiones de inversion estan
dominadas por factores como las expectativas de los ingresos y costos, la
tecnologia y su innovacion, las imperfecciones del mercado, la inestabilidad
politica y econdmica, las catastrofes naturales.

El Presupuesto General del Estado ecuatoriano es constituido en su mayor
parte por ingresos del sector petrolero, por lo cual se ratifica la importancia que
tiene todo lo relacionado a la venta de nuestro petrdleo para el crecimiento

econdémico del pais. Tradicionalmente la venta de crudo se lo ha hecho de



forma directa aceptando los precios y diferenciales internacionales sin tener
ningun tipo de influencia ni de seguro para mitigar las perdidas obtenidas.
Ademas de las consideraciones planteadas, el precio del barril de petrdleo es
muy inestable en el mercado internacional, la preocupacion fundamental de los
inversionistas, y de la sociedad ecuatoriana en si, reside en la medida en que
el sector petrolero pueda disminuir los riesgos, y sobre todo que puedan tomar
decisiones de inversion optimas que asegure el desarrollo econémico.

Ante esta realidad, es necesario utilizar una nueva forma de venta de nuestro
petréleo que ayude a aumentar las ganancias obtenidas y sirva como un

seguro en situaciones pésimas de precios.

1.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

* Objetivo general

Determinar la eficiencia de las Opciones Financieras en la minimizacion de
pérdidas provocadas por la compra o venta de activos subyacentes sumamente
volatiles, de tal manera que sirva como una alternativa en la forma de vender el

petréleo ecuatoriano.

* Objetivos especificos

o0 Analizar la importancia que tiene la utilizacion de las opciones
financieras en la compra y venta de un activo subyacente.

o Dar a conocer las opciones financieras y su aplicacién en el
ambito petrolero internacional.

o Estudiar el desarrollo de la industria petrolera ecuatoriana.

o Mostrar la eficiencia de las opciones financieras en comparacion

a la forma tradicional de venta del petréleo ecuatoriano.



1.4 EL SECTOR PETROLERO EN EL ECUADOR, SU
EVOLUCION Y SU DESARROLLO.

1.4.1 PRIMEROS INDICIOS

En Ecuador se explota petréleo en dos zonas: en la Peninsula de Santa Elena
y en la Amazonia. La historiadora Jenny Estrada, en su libro “Ancén”, sefala
qgue el petréleo de la peninsula de Santa Elena se conocia desde antes de la
llegada de los espafioles a estas costas. Los nativos lo llamaban copey o copé,
luego se explotd primitivamente esos yacimientos y la produccion se exportaba

al Peru, para la fabricacion de brea.

El padre Juan de Velasco en su “Historia del Reino de Quito” da cuenta que en
los pueblos de Chanduy y Chongon (hoy provincia de Santa Elena) existian
diversos manantiales perennes naturales de alquitran y brea, que se utilizaban

para calafatear los barcos.*

Recién a mediados del siglo XIX se conocen datos ciertos sobre la existencia
del petroleo en nuestro pais. El gedgrafo ecuatoriano, Manuel Villavicencio, en
su libro (1858) “Geografia sobre el Ecuador” relata que encontrd presencia de
asfalto y alquitrdn en el rio Hollin, y en los manantiales salitrosos de la

cordillera del Cutucu.

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 StandarOil. Coincidentemente para esos afios aparecen los

primeros motores a gasolina 0 motor a combustion.

lGordiIIo, Ramiro, ¢El Oro delDiablo? Ecuador: historia del petréleo. Pag. 15, Corporacion

Editora Nacional, 2003, Quito-Ecuador.



1.4.2 EL HALLAZGO DE PETROLEO EN CANTIDADES
COMERCIALES

La Peninsula de Santa Elena, hoy provincia del mismo nombre, es el lugar
donde se desarrollaron las primeras actividades hidrocarburiferas en el pais,
que datan de comienzos del siglo XX, con la perforacion del pozo exploratorio
Ancon 1 a cargo de la compafia inglesa Anglo EcuadorianOilFields, en el afio
1911, el cual arroj6 un crudo de 32° AP*

Para 1919, la Anglo perforé el pozo Ancon 4 tuvo un pico de produccion de tres
mil barriles diarios de crudo 32° API. En 1925 se tiene registrada una
produccion anual de 130.365 barriles. En 1940 construy6 la refineria La
Libertad (que todavia funciona) con dos plantas de destilacion primaria para

procesar mil barriles por dia de crudo.?

Estas actividades estuvieron caracterizadas por privilegios y concesiones a
varias comparfias extranjeras sin beneficio para el Estado ecuatoriano.
Actualmente en esta zona se extrae crudo de 32 grados, considerado como
uno de los mejores por su mayor facilidad para la refinacion, aunque en muy

pequeia cantidad.

Desde 1927, se produjo un incremento sustancial de la produccion petrolera de
la compaiiia Anglo en esa region, de 3000 barriles diarios de promedio anual,
continud incrementandose consistentemente hasta 1955 cuando alcanzd su

mé&ximo nivel con cerca de 10 000 barriles por dia de promedio anual’.

’Informe Estadistico 1972-2006, Gerencia de Economia y Finanzas, Planificacién Corporativa
de Petroecuador, Informe Estadistico 1972-2006, pagina 32, Quito-Ecuador

*Guerra Vivero, Edmundo, Las Relaciones Sociales, Ambientales y CulturalesenlaRegion
Amazonica: las empresas petroleras, las etnias y el Estado, trabajo de investigacion, 2003.
Quito-Ecuador.

4Gordillo Ramiro, ¢El Oro delDiablo? Ecuador: historia del petréleo, Corporacion Editora

Nacional, pagina 35, 2003, Quito-Ecuador.



1.5 ANTECEDENTES DE LA CREACION DE LA CORPORACION
ESTATAL PETROLERA ECUATORIANA (CEPE).

La serie de “concesiones” y contratos que se dieron, principalmente a partir de
1960, en los sucesivos gobiernos (Velasco Ibarra, Carlos Julio Arosemena,
Junta Militar de Gobierno entre otros), fue el detonante para el surgimiento,

A finales de la década, de una corriente nacionalista de la administracion de los

recursos naturales por parte del Estado.

En 1967 ya se dieron los primeros pasos para la creacion de un ente estatal
para que dirija el manejo del petréleo. Asi lo sefiala Ramiro Gordillo en su libro
¢El Oro del Diablo?: “...los diputados Carlos Julio Arosemena y Alejandro
Serrano habian presentado a la Asamblea Constituyente un proyecto de
decreto mediante el cual se pretendia crear la empresa estatal de petroleo”.
Luego de cuatro afios de marafia burocratica, férrea oposicion de las
compainiias petroleras privadas asentadas en la costa (Anglo principalmente) en
1971, el Gobierno del Dr. José Maria Velasco Ibarra expidié el Decreto
Ejecutivo mediante el cual se creaba la Corporacion Estatal Petrolera
Ecuatoriana, CEPE, pero que no llego a tener vida propia.

1.5.1 EL ESTADO ASUME LA SOBERANIA SOBRE EL
PETROLEO CREACION DE LA CORPORACION ESTATAL
PETROLERA ECUATORIANA (CEPE).

La confirmacién de la existencia de petrdleo en la Amazonia y la adecuada
vision del Gobierno de ese entonces, del general Guillermo Rodriguez Lara,
que siguio la tendencia mundial de manejar con mayor control, por parte del
Estado, este importante y valioso recurso energético, y basado en los fracasos

del pasado, estimulados por contratos y concesiones poco claras y




exageradasen desmedro del pais, llevaron a la creacibn de una empresa

petrolera nacional.

CEPE naci6 en 1972, bajo especiales circunstancias historicas para generar
empleo y para que el Estado administre directamente sus recursos petroleros y
desarrolle la infraestructura necesaria para atender las necesidades de
abastecimiento de combustibles y generar divisas para el pais. En resumen,
para ser la ejecutora de una politica hidrocarburifera que buscaba un manejo

soberano del petrdleo, en beneficio del Ecuador.

Su base legal se sustent6 en el Decreto Supremo nro. 522, del 23 de junio de
1972, publicado en el Registro Oficial nro. 88 del 26 de junio del mismo afio, en
el que se dispone la creacion de CEPE como una entidad de derecho publico,
con personeria juridica adscrita al Ministerio de Recursos naturales y

Energéticos.

La Ley de Creacion fue codificada el 6 de septiembre de 1974 mediante
Decreto Supremo nro. 926-A, en el cual se establece la naturaleza y
actividades que CEPE debia desarrollar, asi como su estructura organico-

funcional, su patrimonio y forma de actuar.

La estructura funcional de CEPE establecidé tres niveles: el Directorio, la
Gerencia General y las Subgerencias Técnica, de Comercializacion,
Administrativa-Financiera, Regional-Guayaquil, Coordinacion Empresarial y
Planificacion. En este ciclo, de 1971 a 1989, CEPE se convirtio en simbolo
nacional, cuyo esfuerzo se dirigid a dotar al pais de la infraestructura necesaria

para la naciente industria del petroleo.

El Directorio estaba integrado por los Ministros de Recursos Naturales, quien lo
presidia, de Industrias, Comercio e Integracion, el Jefe del Comando Conjunto
de las Fuerzas Armadas (en representacion del frente Militar), el Presidente de
la Junta Nacional de Planificacion (luego Consejo Nacional de Desarrollo). En



cada caso pueden actuar delegados permanentes, con excepcion del ministro

de Recursos Naturales.®

El Gerente General era el representante legal de la corporacion y el

responsable del desenvolvimiento técnico, financiero y administrativo de la

entidad. El art. 16 de la Ley de la Corporacion determina los bienes y recursos

de la entidad:

Los derechos para explorar y explotar hidrocarburos, en éareas no
sujetas a contrato o sobre las que se revertieren al estado

Los derechos para transportar, refinar, comercializar e industrializar los
hidrocarburos

El gas proveniente de las fuentes hidrocarburiferas

Las sustancias que se encuentran asociadas a los hidrocarburos

Los pozos e instalaciones que pasen al estado al término de un contrato

Las asignaciones presupuestarias que se le confieran

El 50% de la participacion estatal sobre las tarifas de transporte de
hidrocarburos por oleoductos

Las primas de entrada

Las utilidades que obtenga por su propia cuenta y beneficios de su
participacion en empresas de economia mixta.

Y los bienes y derechos que adquiera a cualquier titulo.

®Gordillo Montalvo José, rol de CEPE enlaEconomiaEcuatoriana, pag. 13, Corporacion Estatal

PetroleraEcuatoriana, 1984



La estatal petrolera abrié el camino, generé empleo, desarrollé inversiones,
agrego valor al crudo, al refinarlo. Dio més recursos al pais y construyé gran

parte de la actual infraestructura petrolera.

Foto Archivo Histérico CEPE/ Petroecuador

CEPE inicia su actividad el 23 de junio de 1972, con 17 funcionarios, un
presupuesto de 29 millones de sucres y la misibn de precautelar los
hidrocarburos del suelo ecuatoriano para convertirlos en un recurso que

alimente el desarrollo econémico y social del pais.

Por primera vez en su historia, el pais, pasé a manejar todas las fases de la
industria  petrolera:  exploracion,  explotacion, industrializacion, vy
comercializacién en ejercicio de un legitimo derecho de soberania frente a la

accion de las transnacionales.

Pero ademas, inici6 la preparacion tecnolégica en medio de la dura resistencia
de los intereses locales y extranjeros. CEPE ingresé a la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo el 19 de noviembre de 1973, en ese entonces
con reservas probadas de 1.884 millones de barriles de petroleo. En 1974
asume parcialmente la comercializacion interna de derivados que estaba en

manos de Anglo y Gulf.

1.5.2 EL CONSORCIO CEPE-TEXACO

En 1976 y ante los incumplimientos contractuales de la empresa Gulf, el Estado

ecuatoriano al disponer del dinero proveniente del mismo petréleo, decide



adquirir la participacion de esta empresa en el Consorcio CEPE-Texaco- Gulf,
que eran del 37.5 %, con lo cual el Estado ecuatoriano a través de CEPE pasé
a ser el socio mayoritario del Consorcio, con el 62.5 % de las acciones.

Esta actitud origin6 la decision del gobierno de comprar las acciones de Gulf y
dar por terminadas las relaciones contractuales con esa empresa. De esta
manera, desde el 1 de enero de 1977, CEPE se convierte en accionista
mayoritaria del consorcio, al poseer el 62,5% de activos, acciones y derechos
del mencionado consorcio. Sin embargo la operacion de los campos petroleros
del consorcio como del oleoducto Transecuatoriano continla operados por

Texaco hasta 1989.

La determinacion de comprar estas acciones obedecid a otro acto de soberania
nacional. Gulf, desafiando las leyes, normas, disposiciones nacionales y al
contrato firmado en 1973, no deposité los valores correspondientes a los
cargamentos de petroleo realizados en 1976 y, mas aun, demando a CEPE en
una corte de Los Angeles, aduciendo la propiedad del crudo embarcado en el
buque “Ruth”.

Esta medida implicaba una nueva responsabilidad de CEPE para con el pais;
no solo amplié su oferta de crudo en los mercados internacionales, sino que
inicid6 su participacion en el consorcio, en su operaciéon y decisiones, y en

calidad de socio mayoritario.®

Es este el periodo donde los recursos petroleros permiten al pais desarrollar
una vasta infraestructura de transporte, almacenamiento y refinacion,
asegurando al pais el autoabastecimiento de combustibles y con proyeccién
para afos venideros. Se invirti6 adecuadamente desarrollando la
infraestructura que la industria requeria para el desarrollo del pais, tanto para el

mercado interno como para el externo.

®Conozca CEPE, Folleto de divulgacion,, Pag. 10, Quito
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Los campos petroleros descubiertos por CEPE, empiezan a ser operados en
1983, todos aquellos que conforman la actual area denominada Libertador. En
noviembre del mismo afio se revierten al Estado 48.390 hectareas del
Consorcio CEPE-Texaco, que a su vez continué operando en 442.965

hectareas, hasta 1989.

1.5.3 EL IMPACTO DE CEPE EN LA ECONOMIA NACIONAL

Como se ha sefalado, a partir del descubrimiento de petréleo en la regidon
Amazonica, la vida nacional dio un giro que transformé desde su concepcion
como Estado, hasta las particularidades propias de la ciudadania. En efecto, la
presencia de este recurso natural en la economia ecuatoriana represento, en
primer lugar, el suministro de la energia necesaria para movilizar todos los
sectores productivos del pais (transporte, industrial, eléctrico y doméstico) y
luego, la produccion y exportaciones de crudo de la Corporacion Estatal
Petrolera Ecuatoriana (CEPE) aportaron significativos porcentajes al Producto
Interno Bruto (PIB), a la Balanza de pagos y al financiamiento del Gobierno
Central y del resto del sector publico.

Segun un reporte de la Direccion de Finanzas de la CEPE, “a partir de 1972,
cuando el pais incrementa su actividad hidrocarburifera, se posibilita un notable
incremento del producto interno, genera un considerable monto de divisas,
atrae capitales externos y transforma la estructura de la economia, ademas que
modifica los patrones de consumo de la poblacion (en ese entonces de 6 800

000 habitantes) y determina cambios en la estructura social”.

Desde su creacion, la CEPE mantuvo un constante crecimiento en sus ingresos
econdémicos. Asi lo sefala el Econ. José Gordillo, ex funcionario de la
corporacion, al manifestar que “mientras en 1973, que fue el primer afio
completo de actividad institucional, percibié apenas 134 millones de sucres, en
1983 esta cifra sobrepasa los 29 mil millones de sucres y para 1984 se



11

aproxima a los 43 mil millones de sucres, lo cual implica un ritmo de

crecimiento anual de 69% en promedio™’.

En 1973, el precio del barril de petrdleo continu6é ascendiendo. Esto sumado al
hecho del incremento de la actividad petrolera, fueron un factor decisivo en el
dinamico crecimiento de la economia, tanto en la contribucion directa al PIB
real, como por los recursos que proporcioné al Gobierno para el financiamiento

de sus programas.

Asi lo demuestran las cifras recogidas en ese afio: cuadriplico el monto de las
exportaciones de 1973; aumenté en 38% el PIB per capita y en 60% la
remuneracion de los empleados (1970-1973); incremento en 58% el consumo
final de los hogares y en 65% el gasto de la administracion publica. Cuyo efecto
inmediato se reflejé en las cifras inéditas del Presupuesto General del Estado,
de la reserva Monetaria Internacional y otros aspectos de caracter

macroecondmico.

Segun documentos de la ex CEPE, 1976 fue el mejor afio para la actividad
petrolera por el incremento de la produccion de petroleo debido a la
incorporacion de nuevos campos en la region oriental y al aumento de la
demanda mundial de derivados, originada por el alto consumo de los paises
industrializados, y la determinacién de reservas para prever eventuales
incrementos de precios. Asi, el valor del producto generada por el crudo y el

gas natural fue de 14.769 millones de sucres (a precios de 1975).

Al finalizar el periodo de los gobiernos militares, (entre 1972 y 1978 y nueve
meses de 1979) el aumento del PIB es mayor que el ritmo de crecimiento de la
poblacion (3,2%), y con un desequilibrio entre los diferentes sectores

econdémicos. Por ejemplo, mientras en 1978 el petréleo crecio en 15,5% con

"Gordillo Montalvo José, rol de CEPE enlaEconomiaEcuatoriana, pag. 13, Corporacion Estatal

PetroleraEcuatoriana, 1984
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respecto al afio precedente, los servicios comunales sociales y personales lo
hicieron al 10,9%.

Las exportaciones de petroleo y derivados representaron en 1983, el 74% de
las exportaciones nacionales, lo que demuestra la alta dependencia que el pais
tiene de este sector. Con las rentas petroleras se beneficiaron varias entidades
publicas del pais y principalmente el Presupuesto General del Estado; el Banco
Nacional de Desarrollo, los municipios y consejos provinciales, las
universidades y escuelas politécnicas nacionales el Instituto Ecuatoriano de
Electrificacion (INECEL), Fuerzas Armadas, Bancos de la Vivienda y de
Fomento, ministerios de Agricultura, Bienestar Social , Salud, Recursos

Naturales, Fundacion del Nifios y otros que perciben participaciones menores.

A través del Presupuesto del estado, se canalizaron las rentas de CEPE a casi
todas las instituciones publicas del pais, y por tanto todo el estado ecuatoriano
se beneficidé directa o indirectamente de las rentas petroleras generadas en

gran parte por la corporacion.

1.6 DISTRIBUCION DE LA RENTA PETROLERA

La presencia de CEPE en la economia nacional signific6 un vuelco para esta
Gltima, y si bien los ingresos para la Caja Fiscal tuvieron altibajos, lo cierto es
que la contribucion del petroleo ha sido preponderante en el Presupuesto
General del Estado. Pero, a mas de este importante aporte, los recursos
generados por la corporacion también fueron a alimentar otras instituciones
nacionales, de acuerdo con lo estipulado en el art. 20 de la Ley de CEPE:
“Cumplidos los presupuestos de operacion e inversiones y deducido un
porcentaje determinado por el Directorio y aprobado por el Presidente de la
Republica, para el fondo de reserva, la Corporaciéon Estatal Petrolera
Ecuatoriana entregara el saldo o remanente de sus utilidades al Fondo de

Operacion del Tesoro”.?

8CEPE, Leyde, Documento de trabajo interno, pagina 13 Quito, mayo de 1984
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Asi, lo anota el Eco. José Gordillo, ex funcionario de CEPE, cuando sefala que
“el destino de los ingresos provenientes de la actividad petrolera en el periodo
de los regimenes militares se encuentra que, de un total de 84.144 millones de
sucres, el 24,5% se destind al Fondo Nacional de Desarrollo (actual Banco
Ecuatoriano de Desarrollo, BEDE), el 22,9% al Presupuesto General del
Estado, el 21,2% a un conjunto de entidades publicas (Junta Nacional de
Defensa principalmente) y tan solo el 12,2% a CEPE que es la entidad
gubernamental encargada de todas las fases del proceso productivo
hidrocarburifero.

En resumen durante los 17 afios de vida de la Corporaciéon Estatal Petrolera
Ecuatoriana, el pais crecié en el manejo de un recurso natural, hasta entonces
desconocido para el pais y que hoy resulta imprescindible en la vida diaria

mundial.

Desde sus inicios, la CEPE debi6 enfrentar circunstancias adversas originadas
en la oposicion de algunos sectores econdémicos, en el déficit de infraestructura
y de tecnologia nacional y en el crecimiento de la demanda interna. La obra
desarrollada por la CEPE (infraestructura, descubrimiento de campos,
comercializacion de derivados), evidencia que su presencia no ha sido vana

para el pais, pero esta tarea no fue facil.

Esta oposicion se hizo visible a fines de 1977, cuando se cuestiond
politicamente a CEPE y se la pretendié dividir con el pretexto de que la
estructura de comercializacion que tenia, la institucion no demostré capacidad
para vender todo el volumen de crudo que a ella llegaba, y consecuentemente
debid restringir la produccion con serios trastornos fiscales, monetarios, de la

balanza de pagos y en la realizacion de varios proyectos nacionales.

1.7 RESUMEN DE LAS MAS IMPORTANTES ACCIONES
EMPRENDIDAS POR CEPE.
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El 23 de Junio de 1972 se cre0 la Corporacion Estatal Petrolera Ecuatoriana
(CEPE) entidad encargada de desarrollar actividades asignadas por la Ley de
Hidrocarburos: explorar, industrializar y comercializar otros productos
necesarios de la actividad petrolera y petroquimica. CEPE inici6 sus
actividades en exploracion, es decir, en la busqueda de nuevos yacimientos; en
comercializaciéon, transporte de hidrocarburos y derivados, en medio de la

resistencia de intereses locales y extranjeros.

El 17 de agosto de 1972, se realizo la primera exportacion de 308.238 barriles
de crudo, vendidos a US $ 2.34 el barril, por el puerto de Balao, en
Esmeraldas. El mapa petrolero nacional comienza a modificarse con la revision
de areas que estaban en poder de las compafias extranjeras, y que pasan a
formar parte del patrimonio de CEPE, que empez6 a negociar directamente los
nuevos contratos de asociaciébn para la exploracion y explotacion de

hidrocarburos.

En 1972, CEPE asumié el control del poliducto Duran-Quito, Unica arteria de
transporte moderno de combustibles. En noviembre de 1973, Ecuador ingreso
a la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo, OPEP, en calidad de

miembro titular.

Desde 1974, en forma parcial y, desde 1976, en forma total, CEPE asume la
actividad de comercializacion interna, que hasta ese entonces era
responsabilidad de las empresas Anglo y Gulf. Para desalojar la produccion de
crudo y derivados se construyeron los terminales maritimo y terrestre de
Esmeraldas y el poliducto Esmeraldas -Quito. Posteriormente, se amplié los
sistemas de almacenamiento en Guayaquil y Quito, y se instalaron los

terminales gaseros y las envasadoras de gas.

El 19 de marzo de 1974 se adjudico la construccion de la Refineria Esmeraldas
al consorcio japonés SumitomoChiyoda por un monto de 160 millones de
dolares. Hoy es la planta industrial de procesamiento de crudo mas grande del
pais. La planta inicié6 sus operaciones en 1977; ha tenido dos ampliaciones y

actualmente su capacidad de procesamiento total es de 110 mil barriles diarios.
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El 5 de junio de 1974, CEPE compro el 25% los derechos y acciones de los
activos del consorcio Texaco-Gulf, por un valor de 42 822 784 dolares,
convirtiétndose en el consorcio CEPE-Texaco-Gulf, resultado de una decision
nacional, autbnoma y soberana, con la que ingresa a ser participe directa de la

actividad petrolera.

En junio de 1975 finalizd con éxito la primera perforacion exploratoria de CEPE
en la region amazoénica: el pozo 18-B Fanny, luego de un mes de pruebas,
arrojé una produccion diaria de 2.066 barriles En septiembre de 1975, CEPE
asumié la comercializacién del gas licuado de petréleo procesado por las
companiias Cautivo y Anglo.

En enero de 1976, revirtié al Estado todo el campo Ancon operado y explotado
por la compafila Anglo. En junio de ese mismo afio, pasaron a poder del
Estado las areas que operaba CEPECA, con lo cual CEPE comenzé a explotar

los 803 pozos productivos de la Peninsula de Santa Elena.

En diciembre de 1976, CEPE adquirié el remanente de los derechos y acciones
de la compafiia Gulf, esto permiti6 que la participacibon de CEPE en el
consorcio TEXACO-GULF sea mayoritaria con el 62.5% de acciones,

conformandose asi el nuevo consorcio CEPE-TEXACO.

En enero de 1977, CEPE controld6 el 100% de las operaciones de
abastecimiento de los combustibles. En marzo del mismo afio, se inauguro la
refineria Estatal Esmeraldas con capacidad para procesar 55.600 barriles de

petréleo por dia.

En junio de 1977, entraron en operacion los terminales de almacenamiento de
combustibles de Quito y Ambato. En noviembre del mismo afio, se inauguro el
terminal de almacenamiento de combustibles y envasado de gas licuado de
petréleo, denominado El Beaterio. En septiembre de 1980 se inauguré el
poliducto Esmeraldas-Quito, después de dos afios que demord su

construccion.
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En enero de 1981, el gobierno de Jaime Roldés inauguré la Planta de Gas de
Shushufindi con capacidad para procesar 25 millones de pies cubicos de gas
natural. En mayo de 1985, se firmd la contratacién para la ampliaciéon de la
Refineria de Esmeraldas, de 55.000 a 90.000 barriles con el consorcio japonés

SumitomoChiyoda, a un costo de 114.4 millones de ddlares.

En marzo de 1987 un terremoto de gran magnitud rompié el Oleoducto
Transecuatoriano lo que paralizé las actividades hidrocarburiferas del pais por
mas de tres meses. En julio de 1987, se inauguro la Refineria Amazonas en

Shushufindi, con una capacidad para procesar 10.000 barriles diarios de crudo.

1.8 PETROECUADOR

Al cabo de 17 afios de un trabajo tesonero y no pocas dificultades y oposicion,
la Corporacion Estatal Petrolera Ecuatoriana debio ceder el paso a un nuevo

modelo empresarial, acorde con los tiempos y nuevos desafios.

Con la intencion de mejorar la administracion de los recursos petroleros
estatales y dinamizar la industria hidrocarburifera, dotandola de mecanismos
gue le permitan competir en el mercado, con eficiencia y rentabilidad se crea la
Empresa Estatal Petroleos del Ecuador (PETROECUADOR), el 26 de
septiembre de 1989, mediante la Ley Especial No. 45, durante el gobierno del

Dr. Rodrigo Borja Cevallos.

La nueva empresa estatal se instaura con personeria juridica, patrimonio
propio, autonomia administrativa, econdmica, financiera y operativa, con
facultades para cubrir sus costos empresariales, entregar al fisco el 90% de sus
ganancias e invertir el 10% restante en el robustecimiento institucional,
especialmente en el area de exploracion.PETROECUADOR se crea bajo un
sistema de empresas asociadas (holding) conformado por una matriz y seis
filiales. Tres de caracter permanente: Petroproduccion, Petroindustrial y
Petrocomercialy tres transitorias: Petroamazonas, Transecuatoriana de

Petréleos y Petropeninsula. A todo el conjunto se lo denomind Sistema
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Petroecuador, segun el modelo internacional vigente, en esa época, para

empresas petroleras.

1.9 RESUMEN DE LAS ACCIONES MAS DESTACADAS
EMPRENDIDAS POR PETROECUADOR.

En octubre de 1989, Texaco revertié al Estado el Oleoducto Transecuatoriano,
y Petroamazonas asumid las operaciones de bombeo de crudo. EI 1 de
diciembre de 1989, la refineria de Anglo pas6 a propiedad de la filial

Petroindustrial.

En agosto de 1990, la refineria Repetrol pas6 a propiedad de Petroindustrial.
En junio de 1992 entraron a producir los campos Auca este de Petroamazonas

y Pacoa, ubicado en el Bloque 1, y operado por la compafia Tripetrol.

En enero de 1993, Ecuador se retird de la OPEP, por decisiéon del Gobierno del
Arg. Sixto Duran Ballén. En junio de 1993, Petroproduccion descubrié un nuevo
eje estructural en el centro-sur de la region amazénica, compuesto por los

campos Tiputini, Ishpingo y Tambococha, conocido como proyecto ITT.

En agosto de 1995, se expidiod el Reglamento Ambiental para las Operaciones
Hidrocarburiferas en el Ecuador, destinado a regular las fases de la industria
petrolera, susceptibles de causar dafio al medio ambiente. En mayo de 1997,
entroO en operacion la planta modular de gas en el campo Secoya con una
produccion de 60 toneladas métricas de gas licuado de Petrdleo, que se

destinan al consumo interno.

En febrero se inicia una nueva ampliacion del Oleoducto Transecuatoriano. En
febrero de 1999, se firmo6 un decreto ejecutivo, por el cual mas de un millén de
hectareas en los parques nacionales Cuyabeno y Yasuni quedaron protegidas

de cualquier actividad petrolera, maderera, minera y de colonizacion.
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En mayo de 1999 se cambian los contratos de prestacion de Servicios a
Participacion, con las empresas ELF y Occidental y en junio se entregan varios
campos que operaba PETROECUADOR, sefialados como marginales, a varias

empresas privadas.

En julio se ordena a PETROECUADOR firmar el acta de entrega-recepcion
provisional de la ultima ampliacion de Refineria Esmeraldas a 110 mil barriles,
contratada en el Gobierno de Duran Ballén con la empresa espafiola Técnicas

Reunidas. Se recibe con 24 salvedades.

En agosto del 2000 se inicia el proceso de licitacién para la provisién de nuevas
unidades de alta conversion para las refinerias (tratamiento de residuo para
convertirlo en combustible). En el mismo mes se instala el sistema
automatizado en Petrocomercial para optimizar el transporte y la venta de

combustible.

En octubre de 2002 se inaugura la gasolinera mas grande del pais, en la
ciudad de Quito y de propiedad de Petrocomercial, para garantizar calidad y
cantidad y evitar presiones de distribuidores. También se inauguran obras de

ampliacion en la refineria de La Libertad.

La petrolera china ChanggingPetroleumExploration Bureau (CPEB) invierte a
mediados del 2004 US$70 millones de doélares en la perforacion de siete pozos

e infraestructura relacionada en los campos Atacapi-Parahuacu de Ecuador.

En mayo del 2006 se declara la reversion del Bloque 15 al Estado ecuatoriano,
por el incumplimiento de estipulaciones legales y contractuales de la empresa
Occidental con el Estado. El bloque pasa a ser operado y administrado por

Petroecuador.

En febrero del 2007 se firma con Venezuela un convenio de intercambio de
petrdleo por derivados, con la empresa estatal venezolana PDVSA, que ofrece

una ventaja financiera al Pais que a enero de 2008 alcanza un monto de 52
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millones de délares por la eliminacion de intermediarios y la optimizacion de

fletes.

En mayo de 2007 se firma un memorando de entendimiento entre Petrobras y
PETROECUADOR para viabilizar un estudio de viabilidad técnica, econémica y
legal, para desarrollar proyectos conjuntos en las areas de produccion y
distribucion de biocombustibles en el Ecuador.

En el mismo mes se adjudica a la empresa FLOPEC la contratacion de la
construccion del proyecto de almacenamiento de gas licuado en tierra, que
bajara costos de almacenamiento y dara mayor seguridad al abastecimiento del
energético. En un area de 20 mil metros cuadrados, en el Guasmo Este de la
ciudad de Guayaquil se inaugura una nueva mega estacion para la venta de
combustibles al detal, que tiene una capacidad de 120 mil galones entre diesel
y gasolinas y garantiza calidad y cantidad.

En diciembre del 2007 el Directorio de PETROECUADOR convierte al Bloque
15 en Sociedad Andnima estatal, con reglamento propio y como accionistas
unicos PETROECUADOR vy Petroproduccion. El 7 de enero del 2008 se firma
un acuerdo entre PETROECUADOR vy la venezolana PDVSA para explorar gas
en el bloque 4 del Golfo de Guayaquil y se conformo el equipo técnico entre las
dos empresas para iniciar los estudios de ingenieria de la nueva refineria en

Manabi.

En el 2009, en el marco del 6° encuentro trimestral de trabajo entre los
presidentes Hugo Chavez y Rafael Correa, para la revision de los acuerdos
bilaterales entre la Republica Bolivariana de Venezuela y la Republica del
Ecuador, se realizé un contacto en vivo, a través del Satélite Simon Bolivar, al
primer pozo perforado por Venezuela en el exterior, en la isla ecuatoriana de
Puna, en el Golfo de Guayaquil, Ecuador. En el pozo Puna 1, que forma parte
del Proyecto Exploratorio del Bloque 4, Petréleos de Venezuela, S.A.,
(PDVSA), realiza junto con Petroecuador lasprimeras pruebas de produccion,

con expectativas de encontrar 1,3 billones de pies cubicos de gas.
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En el 2011 petroamazonas impulsa un programa que incluye 73 pozos de
desarrollo, dos inyectores y cinco pozos de exploracion, asi como trabajos de

reacondicionamiento en cerca de 80 pozos.

Actualmente el sector petrolero ecuatoriano esta enfocado en la explotacion del
Yasuni por sus yacimientos de buena calidad, sus reservas significativas y de
larga duracion y su potencial para el desarrollo de proyectos como es la

refineria del pacifico.

Una vez conocido poco de la historia petrolera de nuestro pais, se procedera a
dar a conocer la forma como el Ecuador realiza la comercializacion externa de
su crudo y derivados en la actualidad tomando como referencia a la empresa

estatal EP Petroecuador.

1.10 COMERCIALIZACION EXTERNA

La comercializacion externa es la actividad de exportar petrdleo y derivados,
asi como importar derivados para abastecer el mercado interno. Su objetivo es
lograr recursos para el pais y satisfacer los requerimientos del consumo
interno. Esta actividad realiza la Gerencia de Comercio Internacional de

Petroecuador.

Son politicas de comercializacion externa de crudo:

Colocar las exportaciones de hidrocarburos en contratos a corto plazo.
Buscar y asegurar mercados para la comercializacion de crudos
pesados.

Diversificar geograficamente las exportaciones

Negociar con empresas de probada solvencia.

Vincularse con empresas petroleras estatales de la region

Programar el abastecimiento de hidrocarburos, como parte del Comité
Nacional e importar derivados en funcion de las necesidades del pais.
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La industria petrolera clasifica el petréleo 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 Petroleuminstitute); 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.

1.10.1 PRINCIPALES CRUDOS DE REFERENCIA:

West Texas Intermediate (WTI ), usado como referencia para los crudos
gue tiene como destino las costas de los Estados Unidos.

Brent, compuesto de 15 crudos procedentes de los campos del Mar del
Norte. La producciéon 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:

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.
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» Logistica : el flujo de crudo de la zona de produccién a la de refinacion
debe ser franco, esto es, se debe contar con la infraestructura adecuada
para su rapida, accesible y menos costosa entrega.

El WTI (West Texas Intermediate), crudo dulce y ligero, es un marcador
estadounidense, tiene una gravedad APl de 39.8 grados y su contenido de

azufre es de 0.33%. °

El WTI es un marcador muy importante para el mercado internacional de
petréleo por su comercializacion en el NYMEX (New York Mercantile
Exchange), que es el centro para el mercado de futuros en materias primas,
entre ellas el petréleo. El volumen de contratos de crudo ligero comercializado
en el NYMEX le da una gran liquidez al mercado fisico y constituye una buena
herramienta de cobertura ante las fluctuaciones de precios. El precio del WTI lo
establece el mercado de crudos y es utilizado por aproximadamente el 90% de

los productores petroleros que colocan su crudo en el Continente Americano.

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.

El barril es la 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:

1) EL MARCADOR .- El 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 PETROLEO EN EL ECUADOR”, VERSION 2010, PP.104, PAPER.
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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 fluctia 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 Argusy
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
comparfias compradoras de crudo estan dispuestas a pagar. El premio
es la razén de ser del concurso de ofertas, pues es el factor que
determinara el ganador, es decir, quien ofrezca un premio mayor sobre
el diferencial, serd quien gane el concurso. El premio ofertado
permanece inalterable durante la duracion del contrato de venta de

crudo, sin opcién de cambios ni alteraciones.

PETROECUADOR, determina el precio de facturacion de sus crudos Oriente y
Napo mediante formulas, constituidas por el precio del crudo marcador WTI

menos el diferencial establecido por el mercado.™
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

19«g] PETROLEO EN EL ECUADOR”, VERSION 2010, PP.10BAPER.
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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 (FreightonBoard), 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 exportaciéon de
petréleo y derivados, y la importacion de combustibles para satisfacer la

demanda interna.

1.10.2 CRUDOS DE REFERENCIA A NIVEL MUNDIAL

En el mundo petrolero existen varios tipos de crudos que sirven de referencia

para la comercializacion de petroleo en sus diferentes calidades.

Brent Blend , compuesto de quince crudos procedentes de campos de
extraccion del Mar del Norte. La produccion de crudo de Europa, Africa y
Oriente Medio sigue la tendencia marcada por los precios de este crudo.
West Texas Intermediate (WTI) para el crudo estadounidense.

Dubai se usa como referencia para la producciéon 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.

Arabia Ligero de Arabia Saudita

Bonny Ligero de Nigeria

Fateh de Dubai

Istmo de México (no-OPEP)

SaharanBlend de Argelia
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Tia Juana Ligero de Venezuela

La Cesta OPEP, es mas pesada que los crudos Brenty WTI.

La exportacion de nuestro petrdleo e importacion de derivados a tenido varios
cambios en cuanto a cifras se refiere desde que se inicio la actividad, por lo
gue pasaremos brevemente una revisién a lo mas importante citando datos
obtenidos de EP Petroecuador y de la direccion de estadistica econdmica del

Banco Central del Ecuador.t!

1.11 EXPORTACION DE PETROLEO

El 17 de agosto de 1972, Ecuador realizo, desde el puerto petrolero de Balao,
la primera exportacion de crudo. El volumen fue de 308.283 barriles vendidos a
US$ 2.34 por barril.

Desde el descubrimiento de crudo “Oriente”, en 1967, hasta la primera
exportacion habian pasado casi cinco afos. La Corporacion Estatal Petrolera
Ecuatoriana, CEPE, inici6 sus exportaciones en 1973. Coloc6 en el mercado
internacional el volumen de las regalias que el Estado percibia del Consorcio

Texaco-Gulf, que en ese entonces explotaba petréleo en la Amazonia.

En el 2007 Petroecuador vendié al mercado internacional 66,6 millones de
barriles de petréleo, mediante contratos de compra - venta de corto plazo con
un promedio de 180.000 barriles diarios exportados, a un precio promedio de
US $60,23 por barril, generando ingresos sobre los cuatro mil once

millonesde ddélares para el Estado ecuatoriano, solo por este concepto. A esto
se suma la venta de derivados como nafta y fuel oil que rindieron 874

millones dedolares adicionales , resultado del trabajo de ecuatorianos para

ecuatorianos.

"1 “El PETROLEO EN EL ECUADOR”, VERSION 2010, PP.106, PAPER.
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Las ventas en el 2006 tuvieron como destinos principales: Lejano Oriente 4 %;
Estados Unidos de Norteamérica 68 %, Sur América 20 % Caribe y América
Central 8 %.

Las multinacionales que operan en el Ecuador exportaron por su parte el crudo
gue contractualmente les pertenece en un volumen de 57.4 millones de barriles
del 2007, que estimado a un promedio de 55 doélares son unos 3.157 millones

de ddlares, de su propiedad.

Las exportaciones de crudo de EP Petroecuador, durante el segundo trimestre
del 2012, alcanzaron un total de 28.5 millones de barriles por un valor de USD
2.844.8 millones, lo que representa un incremento del 13.7% en volumen y
10.3% en valor con respecto a las exportaciones de igual periodo del afio 2011.
El importante incremento anual de exportaciones tanto en volumen como en
valores se debe principalmente a la aplicacion por parte del Estado a fines de
2010 del proceso de transicion de contratos de participacion a contratos de
prestacion de servicios para la exploracion y/o explotacién de hidrocarburos,
determinando que algunos campos en operacién que operaban las Compairiias
Privadas fueron absorbidos por EP Petroecuador y con ello se incremente el
volumen de crudo de produccién y por consiguiente su nivel de exportaciones;
y, un segundo aspecto, tiene que ver con el incremento de los precios del
petrdleo, que paso de un promedio en el segundo trimestre de 2011 de USD
88.75 a USD 99.95 por barril en similar trimestre de 2012.

1.11.1 EXPORTACION DE DERIVADOS

Los principales productos refinados del petréleo que exporta el pais son: el
Fuel Oil No.6 producido por la refineria Esmeraldas y la nafta de bajo octano o

nafta base.

En 2007 se exporté un volumen de fuel oil de 13.1 millones de barriles, por un
valor de $ 722 millones de ddlares. A esto se debe afiadir 151.3 millones mas

por otros subproductos de refinacion, lo que significa que por las exportaciones
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de petrolero y derivados en 2007 el Estado ecuatoriano recibio 4
milochocientos ochenta y cuatro millones de ddlares , producto del esfuerzo
de sus trabajadores petroleros.

En el segundo trimestre de 2012 las exportaciones de estos dos derivados
alcanzaron los 3.7 millones de barriles valorados en USD 372.3 millones a un
precio promedio de USD 100.20 por barril. Estas exportaciones comparadas
con las realizadas en el primer trimestre de 2012 fueron superiores en volumen
y valor en un 25.4% y 13.8%, en su orden pero inferiores en precio en un 9.3%,
lo que ratifica que el precio internacional del crudo se refleja en sus

derivados.*?

1.11.2 IMPORTACION DE DERIVADOS

Debido a la menor produccion de GLP, que sumado al crecimiento acelerado
de la demanda por uso del producto en vehiculos y el contrabando por
fronteras y la desinversion, se importa alrededor del 87 % del GLP que se
consume en el Pais. A este déficit se suma el resultante del precio subsidiado
de venta en el mercado interno, que impulsa el flujo ilegal, en forma de

contrabando, una notoria cantidad del producto por las fronteras sur y norte.

La importacion del afio 2007 fue 9.6 millones de barriles de gas licuado de
petréleo (GLP) a un costo de 634 millones de dolares. El cambio de politicas en
los afios 90, (Duran Ballén) llevé a incrementar la generacion eléctrica con
plantas de combustion térmica (diesel, gas, etc.) desechando los proyectos
hidroeléctricos. La falta de eficiencia, control y otros factores en el sector
eléctrico, sumadas a condiciones de estiaje hicieron subir progresivamente la
importacion del diesel para generacion eléctrica, con cargo a créditos que
afectan el presupuesto de Petroecuador. Lo que finalmente para el 2008 se
modific6 pasando los costos de importaciones a cargo del Ministerio de
Finanzas. Las mismas politicas (mezcla de crudos, eliminacion de fondos de

inversion), dejaron sin recursos a las plantas de refinacién, que al no poder

2 “El PETROLEO EN EL ECUADOR”, VERSION 2010, PP.108, PAPER.
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seguir adelante con proyectos de mantenimiento y modernizacion no pueden

suplir las necesidades de la demanda eléctrica, sino con importaciones.

En el 2007 se importé 11.8 millones de barriles de diesel con un costo de 1.082
millones de ddlares, duplicando el volumen en un cuatrienio y cuadruplicando
precios. Se importé ademéas 7.7 millones de barriles de Nafta de alto octano
con un costo de 717 millones de ddlares. Las importaciones en el afio sumaron

2.433 millones de dolares .°

Entre abril y junio de 2012 se importaron 4.1 millones de barriles de nafta de
alto octano por un valor de USD 586.8 millones, a un precio promedio de
importacion de USD 144.75 por barril. Estas importaciones tanto en volumen,
valor y precio fueron superiores a las de enero a marzo del mismo afio en
43.2%, 3.3% y 47.9%, respectivamente; y, también superiores a las del mismo
segundo trimestre de 2011 en 23.0%, 0.8% y 24.0%, en su orden.

En el segundo trimestre 2012 se importo diésel por 4.2 millones de barriles por
un valor de USD 571.7 millones, a un precio promedio de importacién de USD
136.23 por barril. Cifras superiores tanto en volumen y valor a las del primer
trimestre del mismo afo, en 17.2% y 16.3%, respectivamente; pero inferiores
en precio en 0.8%; y, superiores a las registradas en el segundo semestre de
2011 en volumen y valor, en 15.7% y 14.8%, en su orden, e inferiores en precio
en un 0.8%.

Las importaciones de GLP en el segundo trimestre de 2012 fueron de 2.2
millones de barriles por un valor de USD 162.7 millones, a un precio promedio
de importacion de USD 73.04 por barril. Inferiores en volumen a las del primer
trimestre del mismo afo en 1.0%, aunque superiores en precio y valor en 4.9%
y 3.9%, respectivamente. Al comparar el segundo trimestre de 2012 con el
mismo trimestre de 2011, las primeras son inferiores en volumen, valor y precio
en 10.6%, 21.7% y 12.5%, en su orden.

3 “El PETROLEO EN EL ECUADOR”, VERSION 2010, PP.109, PAPER.
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Otro derivado que se importa continuamente es el Cutter Stock, diluyente que
se usa en la preparacion de Fuel Oil No. 6, combustible que se exporta y se
usa en la generaciéon de calor o energia, especialmente para la generacién

termoeléctrica.

Las importaciones de Cutter Stock el segundo trimestre de 2012 fueron de 0.8
millones de barriles por un valor de USD 103.7 millones, a un precio promedio
de importacion de USD 123.58 por barril. Superiores en volumen y en valor a
las del primer trimestre del mismo afio en 33.4% y 25.0%, respectivamente,
aunque inferiores en precio en 6.3%. Al comparar el segundo trimestre de 2012
con el mismo trimestre de 2011, las importaciones de 2012 son inferiores en

volumen, valor y precio en 19.5%, 21.6% y 2.6%, en su orden.

CANTIDAD DE DERIVADOS IMPORTADOS SEGUNDO TRIMESTRE 2012
(MILLONES DE BARRILES )
5
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Figura 1.1: Cantidad de derivados importados 2do trimestre 2012 (millones de barriles)

Fuente: Banco Central delEcuador (Direccion de estadistica econdémica), “Reporte del sector petrolero Il
trimestre del 2012, pp. 6”

Elaboracion: Propia.
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COSTO DE DERIVADOS IMPORTADOS SEGUNDO TRIMESTRE 2012 (MILLONES
DE DOLARES)
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Figura 1.2: Costo de derivados importados 2do trimestre 2012 (millones de barriles)

Fuente: Banco Central delEcuador (Direccién de estadistica econdmica), “Reporte del sector petrolero |l
trimestre del 2012, pp. 6”

Elaboracion: Propia.

1.12 PRINCIPALES CONSUMIDORES DE PETROLEO
ECUATORIANO.

En septiembre de 2011, por lo menos el 54% del petréleo se exportdé a China
segun datos de Petroecuador. Mientras que otro gran porcentaje se destind a

paises como Venezuela, Uruguay y EE.UU.
Los principales paises de destino del crudo ecuatoriano durante Abril-Junio del
2012 fueron: Estados Unidos 62.7%; Chile 11.8%, Peru, 11.2%, Panama 4.8%,

Japon 3.7%, China 2.1%, El Salvador 1.6%, Venezuela 1.6%, Antillas
Neerlandesas 0.6%.

1.13 ORGANISMOS ENERGETICOS

1.13.1 LA OPEP

! BANCO CENTRAL DEL ECUADOR (DIRECCION DE ESTADISTICA ECONOMICA),
“REPORTE DEL SECTOR PETROLERO Il TRIMESTRE DEL 2012, PP. 6”
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Los factores que incidieron en su creacion son multiples, destacandose el
deterioro casi constante de los términos de intercambio del petroleo, las
politicas restrictivas impuestas al finalizar los afios cincuentaa las
importaciones de petréleo por parte del principal consumidor: Estados Unidos,
el considerable aumento de las ventas de crudo soviético en el mercado
internacional y la creciente participacion de empresas petroleras
independientes en el comercio internacional. El aporte del petréleo barato
permitié la reconstruccion de Europa y del Japodn, al tiempo que facilito la

norteamericanizacion de la economia mundial.

La Guerra Fria, intensificada hacia 1950 crea el movimiento de los Paises no
Alineados con la reuniébn de Bandung (Indonesia) en 1955, en la que
participaron los lideres Nasser, (Egipto) Nerhu (India) y Tito (Yugoslavia) y las
declaraciones de Brioni en Yugoslavia. Nace oficialmente en 1961 durante la
cumbre de Belgrado, en Yugoslavia.

Las compafias inglesas Shell y British Petroleum pierden su lugar en Medio
Oriente por la incursibn comercial en el petréleo de las compafias

norteamericanas.

En estos escenarios, el ministro de Energia de Venezuela, Juan Pablo Pérez
Alfonso y el Jeque Abdullah Al Tariki organizan un congreso entre los
productores arabes yvenezolanos en El Cairo (Egipto). Se firma el pacto de
Machiat. En 1962 Tariki (radical) es despedido y lo reemplaza el jeque Yamani

quien dirige por 20 afios a la OPEP.

En 1962 se produce la independencia de Argelia del estado colonial de Francia.
Luego de la liberacion, se crea la empresa petrolera estatal Sonatrach. En
1970 todas las empresas concesionarias, no francesas fueron nacionalizadas:
Shell, Phillips, Newmont, Mobil, Elwerath y Amif. En 1971 fue abolido el
régimen de las concesiones y las compaiiias francesas fueron nacionalizadas,
o fueron objeto de una participacién del 51%, con la excepcion de dos lotes

donde la participacion estuvo limitada al 49%
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En 1965 se produce un golpe de Estado que derroca al gobierno de Argelia.
Dominaban la explotacion petrolera las petroleras Total y Elf y se llevaban el 90
% del petrdleo. En 1971 Argelia expropia el 90 % de la produccidén de las
companfias. En 1969, el general Muammar Gadafi en Libia derroca al rey y

asume el poder, pide ayuda a la URSS.

En 1972 surge el partido Bass en lIrak. El general Kasem acaba con la

monarquia. Sadam Husein derroca a Kazem y nacionaliza el petrdleo.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo —OPEP- fue creada en la
Primera Conferencia de los Paises Petroleros realizada en Bagdad, actual Irak,
el 14 septiembre de 1960, como culminacién de un proceso de reivindicaciones
emprendidas por los paises petroleros de América Latina y del Medio Oriente,
con respecto al dominio directo de los recursos naturales, a la regulacion de los
permisos de explotacion a las compafias extranjeras, a la creciente
participacion de los gobiernos en las ganancias de la explotacion del petréleo
asi como reaccion a la politica de precios y de produccion de las compaiiias

multinacionales.

La creacion de la OPEP fue un paso trascendental e historico que modific6 mas

tarde el equilibrio econdmico y politico del mundo.

Su base doctrinal es “la conservacidon de un recurso no renovable y agotable” y
la busqueda de una “valorizacion justa y razonable del recurso” y la que se le

asignaron los siguientes objetivos:

La defensa de los intereses individuales y colectivos de sus socios.
El mantenimiento de la estabilidad de los precios del crudo.

Coordinacion y unificacion de sus politicas petroleras.

Al mismo tiempo, se propone garantizar un abastecimiento confiable y

econdémico para las naciones consumidoras.
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En sus estatutos se establece que la Organizacion “prestara en todo momento
debida atencion a los intereses de las naciones productoras y a la necesidad

de asegurar un ingreso estable a los paises productores”.

La OPEP tiene cuatro organismos: la Conferencia, la Junta de

Gobernadores, el Secretariado y la Comisiébn de Econ  omia.Durante los
primeros afios de la OPEP aun los precios del barril de petréleo muy bajos,
apenas alcanzaban USD 1,50 y eran fijados por las compafias extranjeras que
ademas controlaban los mercados. Los paises exportadores propusieron en
forma soberana influir en el establecimiento de los precios, el instrumento
utilizado fue la programacion de los volimenes de produccién, para asi

controlar la oferta y lograr valores mas ajustados a sus aspiraciones.

Miembros fundadores: Arabia Saudita, Iran, Irak, Kuwait y Venezuela.
Posteriormente, se incorporaron Argelia (julio 2007), Angola (enero 2007),
Nigeria (julio 1971), Emiratos Arabes Unidos (noviembre 1967), Libia
(diciembre 1962), Qatar, (diciembre 1961), y Ecuador (noviembre 1973), luego
salio en el gobierno de Duran Ballén, en 1993 y retorna en 2007.

De acuerdo con estimaciones recientes, mas de tres cuartos de las reservas
mundiales de petréleo estan localizadas en los paises miembros de la OPEP.
La mayoria de las reservas de petréleo de la OPEP esta ubicada en el Medio
Oriente. Saudi Arabia, Iran e Iraq contribuyen con el 55% del total de la OPEP.
Los paises de la organizacion han hecho significativas contribuciones a sus
reservas en los ultimos afos, adoptando las mejores practicas en la industria.
Como resultado, recientemente las reservas OPEP se sitian cerca de los 900

billones de barriles.

1.13.1.1 ECUADOR EN LA OPEP

Ecuador ingres6 a la OPEP el 19 de noviembre de 1973, durante la Trigésima
Sexta Reunién Ordinaria de la OPEP celebrada en Viena. Nuestro pais fue

admitido en calidad de miembro titular.
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Dentro de la organizacion, el Ecuador adquiri6 un mejor poder de negociacion
en materia petrolera, al mismo tiempo accedié a informacion técnica y
econdémica sobre la industria y el mercado internacional de hidrocarburos.
Ademas, participé y se beneficié de las politicas de la organizaciéon que se
basan en el ejercicio de la plena soberania, control y utilizacién de los recursos
naturales y la defensa de los paises de menor desarrollo frente a la conducta
de los paises industrializados, que han buscado a toda costa la dependencia
de los primeros en el ambito del comercio mundial y de la economia

internacional.

El 27 de noviembre de 1992, la OPEP, durante la Conferencia de Ministros
realizada en Viena, ‘acepta con pesar el deseo de Ecuador de suspender su
membrecia en la organizaciéon’. El gobierno de aquel entonces, del arquitecto
Sixto Duran Ballén, argumentd razones de orden econdmico, pues habia una
deuda de cuatro millones 200.000 délares por cuotas que habia dejado de
pagar desde 1990, ademas le significaba un costo anual de 1,7 millones de
dolares, cifras muy significativas para un pais que afrontaba una aguda crisis

econdmica.

Otra razon fue la libertad de disponer de la produccion petrolera que a bien
tuviera, lo que no podia hacer el pais debido a las politicas establecidas dentro
de la OPEP. Pero en esta decisibn de Ecuador hubo un componente de
supeditacion a las presiones de EE.UU., que no veia con agrado el mayor rol

de la OPEP a nivel mundial.
El actual gobierno de Ecuador, presidido por el Eco. Rafael Correa Delgado,

decidié reingresar a la OPEP como socio, resolucidon que se concretdo en

noviembre de 2007, por lo que ahora es miembro activo del cartel.

1.13.2 LA OLADE
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La Organizacion Latinoamericana de Energia —OLADE- fue creada el 2 de
noviembre de 1973, en Lima como una entidad internacional de cooperacion,
coordinaciéon y asesoria con el propésito de integrar, proteger, conservar,
comercializar y realizar un racional aprovechamiento y defensa de los recursos

energéticos de la region.

Nuestro pais es miembro fundador y la sede internacional funciona en Quito. La
XXVII Reunidn de Ministros de OLADE realizada en Guatemala, en noviembre
de 1996, considerando las transformaciones ocurridas en el escenario
energético internacional desde la creacién del organismo, obligé a atribuir
nuevas prioridades a sus actividades y se vio la conveniencia de mantener a la
organizacibn como un ente técnico-politico de cooperacion, coordinacion y

asesoria en materia energeética.

1.13.2.1 MIEMBROS DE LA OLADE

Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba,
Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perl, Republica Dominicana,

Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.

Los beneficios obtenidos por el Ecuador, dentro de esta organizacion son, entre
otros, el desarrollo de fuentes energéticas alternativas de que dispone el pais y
la utilizacion de los recursos naturales con paises fronterizos comunes, apoyo
del organismo en la aplicacion de politicas adecuadas a la conservacion de los

recursos energeéticos no renovables y su mayor aprovechamiento.

1.13.3 LA ARPEL

Se cre6 el dos de octubre de 1965, en Rio de Janeiro, durante la Tercera
Conferencia de Empresas Estatales Petroleras Latinoamericanas.Treinta afos

mas tarde, la globalizacion de la economia y la privatizacion de las empresas
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estatales, entre otras tendencias, obligaron el 26 de mayo de 1998, a que este
organismo latinoamericano revise su estructura y objetivos para dotar de mayor

dinamismo a su funcionamiento.

Su denominacion actual es Asociacion de Empresas de Petroleo y Gas
Natural en Latinoamérica y el Caribe , en la que se permite la incorporacionde
las empresas petroleras privadas regionales y extraregionales. Su sede estaen

Montevideo, Uruguay.

Actualmente, la organizacion persigue desarrollar programas de cooperacion
internacional, evaluar los procesos que conducen a la integracidon energética,
propiciar una conducta responsable para la proteccion del medio ambiente que

contribuya a un desarrollo sustentable, entre otros.

1.13.3.1 MIEMBROS DE ARPEL

ANCAP, Administracion Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland
(Uruguay); CUPET, Cubana de Petrdleo; ECOPETROL; Empresa Colombiana
de Petroleo; ENAP, Empresa Nacional de Petréleo, (Chile); IMP, Instituto
Mexicano de Petréleo; PCJ, PetroleumCorporation of Jamaica; PEMEX,
Petroleos Mexicanos; COATAL, de Estados Unidos; PETROPAR, Petroleos de
Paraguay; PETROTRIN, Petroleum of Trinidad y Tobago; RECOPE, Refinadora
Costarricense de Petréleo; REPSOL, de Espafia; STAATSOLIE, de Suriname;
GASEBA, de Francia; ELF AQUATINE, de Francia;, STATOIL, de Noruega;
TOTAL, de Francia, TEXACO, de EE.UU; PETROECUADOR, Empresa Estatal
Petroleos del Ecuador, PDVSA, Petréleos de Venezuela.

Una vez conocida la forma como es la produccion y venta del petréleo
ecuatoriano, se pasara a profundizar sobre el tema de las opciones reales y

sus métodos de valoracién diferenciandolas de las opciones financieras.™

> “E| PETROLEO EN EL ECUADOR”, VERSION 2010, PP.128-133, PAPER.
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CAPITULO Il

EL MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES DEL PETROLEO

Antes de entrar en el analisis del mercado de futuros del petréleo, se debe
primeramente saber que es un mercado de futuros y todas sus caracteristicas;

para lo cual se va a dar breves definiciones del mismo.

2.1 EL MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES

Ante las dificultades actuales que compradores y vendedores de productos
tienen al realizar operaciones de intercambio, se han incrementado los
volumenes de comercializacion con los instrumentos denominados Contratos a
Futuro, que se negocian en los principales centros financieros internacionales.

En el mundo de las finanzas, el mercado de futuros hace referencia al mercado
en el que se comercializan contratos estandarizados de compraventa de una
cierta mercancia a un precio y cantidad determinados. En este tipo de
contratos, la fecha de entrega de los bienes o mercancias esta fijada en un

punto determinado en el tiempo; de ahi la expresion "futuros"”.

2.1.1 ANTECEDENTES

Los mercados de futuros se desarrollaron inicialmente para ayudar a los
agricultores, los operadores de silos y los comerciantes de granos a mejorar

sus practicas de comercializacion.

En el siglo diecinueve, los precios de los granos variaban drasticamente en el
otofio, los excedentes de las cosechas propiciaban una acentuada caida de los
precios, en la primavera, la escasez de granos hacia que los precios subieran
desmesuradamente, ademas, la falta tanto de clasificacion como de normas de
peso y de medidas provocaban asperas disputas entre compradores y

vendedores.
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Este caos hizo evidente que una mayor produccion de granos requeria de un
mercado central amplio y disponible, tanto para los compradores como para los
vendedores y que funcionara todo el afio, fue asi como en 1848, hombres de

negocios fundaron la Chicago Board of Trade (Bolsa de Comercio de Chicago).

Aunque la bolsa fue en un principio un mercado de granos fisicos, tanto los
productores como los usuarios vieron pronto las ventajas de poder hacer
contratos para comprar y vender productos en el futuro cercano. Estas ventajas
adelantadas ayudaban tanto a los compradores como a los vendedores a

planificar a largo plazo y se les conocia como contratos para entrega futura.

Estos contratos establecieron las bases para los contratos de futuros, la
diferencia basica entre un contrato para entrega futura y un contrato de futuros
es la forma en que se negocian. En el caso de contratos para entrega futura,
los términos tales como cantidad, fecha de entrega, calidad y precio los
establecen el comprador y el vendedor, en privado. En los contratos de futuros
los términos son fijos, a excepcion del precio, el cual se establece por medio de

subasta publica en una bolsa determinada.'®

La suscripcion de contratos para entrega futura ayudo a resolver el problema
de convenir transacciones a largo plazo entre compradores y vendedores. Sin
embargo, con ello no se controlaba el riesgo financiero producido por cambios
inesperados en los precios debido a malas cosechas, almacenamiento y
transporte inadecuados u otros factores econdmicos. El desarrollo del proceso
de la cobertura mediante contratos de futuros ayudo a reducir al minimo la

pérdida que se podia sufrir en casos de riesgos de fluctuaciones en los precios.

Otro acontecimiento importante en el mercado de futuros fue la presencia de
los especuladores, personas dispuestas a asumir un riesgo previendo una
ganancia debido a un cambio en los precios. Pronto se hizo evidente que la

participacion de los especuladores en el mercado era econdmicamente de

16 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “"MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 6,
NUMERO 1 ANO 2011.
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beneficio, porque proporcionaba la liquidez necesaria para absorber la

creciente actividad comercial de las coberturas.

Hacia fines del siglo XIX, se introdujeron otras innovaciones gracias a las
bolsas de futuros, entre estas innovaciones surgio la practica de comprar
granos mediante un sistema de pesas y medidas. También se establecieron
normas de calidad para los granos y los procedimientos de inspeccion.

El mercado de futuros ha experimentado un fuerte crecimiento y una gran
diversificacion en el dltimo siglo y medio, incluyendo una lista de productos
negociados siempre en aumento, que abarca desde instrumentos financieros
hasta metales preciosos. El desarrollo de la compra-venta reglamentada de
opciones de contratos de futuros agregoé otra dimension al mercado de futuros;
sin embargo, de toda esta innovacion el propdsito principal de esta industria
sigue siendo el mismo, proporcionar un mecanismo eficiente y efectivo para
manejar el riesgo de las fluctuaciones en el precio. De tal forma, las frecuentes
y en ocasiones grandes fluctuaciones de los precios de las mercancias, asi
como las grandes distancias entre los compradores y vendedores, dieron
origen a que se estableciera el “Chicago Board of Trade”. Posteriormente, se
establecieron las Lonjas de New York, Londres, Tokio, Sidney, etc., dado el

incremento de las operaciones en el mercado internacional.*’

2.1.2 OBJETIVOS

El objetivo principal por el cual fueron creados los mercados de futuros, es
cubrir o proteger a los productores, comercializadores y distribuidores de
materias primas contra cualquier fluctuacion de precios internacionales. Este
mecanismo de proteccion funciona eficientemente, debido a la gran liquidez
que le es caracteristica la cual se debe a los especuladores que participan con

el objeto de perseguir una ganancia, en base a sus expectativas de precios. En

17 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “"MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 6,
NUMERO 1 ANO 2011.
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este sentido los mercados de futuros permiten trasladar los riesgos de precios

de los que realizan coberturas hacia los especuladores.*®

El objetivo de las Bolsas o Lonjas fue controlar el riesgo por las fluctuaciones
de precios en el mercado, con instrumentos financieros como los
“CONTRATOS DE FUTUROS Y OPCIONES”, asi tenemos que los Mercados
de Futuros y Opciones implican la comercializacion de “contratos”. Dichos
contratos obligan a las partes a entregar o recibir cierto producto en calidad y
cantidad especifica, en un lugar de entrega y/o recepcion y en fecha
predeterminada, sin menoscabo de que los contratos pueden ser liquidados
antes del vencimiento definido por las bolsas.

2.2 COBERTURAS DE RIESGO EN MERCADO DE FUTUROS Y
OPCIONES

Las Bolsas de Futuros, independientemente de cOmo estén organizadas y
administradas, existen porque proporcionan dos funciones econémicas vitales
en el mercado, la determinacion de los precios y la transferencia del riesgo; es
decir, la bolsa no compra ni vende ninguno de los contratos que se
intercambian en sus instalaciones, ni establece precios. La bolsa proporciona
un lugar donde sus miembros pueden reunirse para realizar transacciones, con
contratos de futuros y opciones sobre futuros. En los pisos de contrataciones a
medida que convergen las necesidades y las expectativas de especuladores y
comerciantes en cobertura de riesgos, las operaciones se concretan y surgen

NUEevos precios.

2.2.1 LAS FUNCIONES ECONOMICAS DE LOS MERCADOS DE
FUTURO

En la medida en que las necesidades y expectativas de los compradores y
vendedores de coberturas y de los especuladores convergen en el piso de

remates de la bolsa, se efectian negocios y la informacién sobre los precios

18 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 8,
NUMERO 1 ANO 2011.
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llega a conocerse a nivel mundial, esta informacion sobre los precios es
utilizada como un pardmetro en la determinacién de los valores de un producto

0 un instrumento financiero en particular, en una fecha y hora determinadas.

Otra funcién economica importante de los mercados de futuros es la cobertura.
Por medio de la cobertura se compran y venden contratos de futuros para
contrarrestar los riesgos de cambios adversos en los precios en el mercado
fisico. Este mecanismo de transferencia del riesgo ha hecho de los contratos
de futuros elementos indispensables para las compafias e Instituciones

financieras en todo el mundo.

Los compradores y vendedores de coberturas pueden ser individuos o
comparfias que son o tienen planes para ser duefios de un producto fisico;
como pueden ser: el maiz, la soya, el trigo, los Bonos de Tesoreria de los
Estados Unidos, pagarés, etc. y temen que el precio del producto pueda
cambiar antes de que lo compren o lo vendan, ya que no se pueden evitar las
diferentes fluctuaciones de los precios, en todos los sectores de la economia,
por consiguiente todo el que busca proteccién contra cambios adversos en los
precios del mercado fisico, puede usar los mercados de futuros y/u opciones

como medio de cobertura.*®

2.2.2 COBERTURA

Los mercados a futuro ofrecen una solucion a las dificultades causadas por la
volatilidad en los precios de las mercancias que se comercian en esos
mercados permitiendo asi a vendedores y compradores, asegurar un precio
hasta por un periodo aproximado de un afilo y medio. Dicho mecanismo se

conoce como cobertura (hedging).

“Una cobertura se refiere al hecho de adquirir una posicion en el mercado a
futuros que sea opuesta a la posicidn que se tiene en el mercado de fisicos.
También puede ser la toma de una posicion en el mercado a futuros como

sustituto de la posicién en el mercado de fisicos”.

19 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “"MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES”, PP. 9,
NUMERO 1 ANO 2011.
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El punto clave es entender que una cobertura es una herramienta de cotizacion
de precios, que puede ayudar a alcanzar los objetivos financieros establecidos
para cada negocio. Puede verse entonces como una técnica que se utiliza para
minimizar el riesgo de una perdida financiera, cuando los movimientos en

precios sean adversos.?

2.2.3 FUNCIONES DE LAS COBERTURAS

Las coberturas se adquieren porgue proporcionan una proteccion contra
movimientos no deseados 0 no esperados en las cotizaciones de los precios o

costos.

Por ejemplo, un productor utilizara las coberturas para asegurar sus precios de
venta, cuando los niveles son tales que generaran una ganancia satisfactoria.
Un intermediario usara las coberturas para fijar sus costos, de tal forma que
pueda cotizar precios fijjos a sus clientes sin temer ser sorprendido por un
movimiento adverso en éstos. Un procesador de materias primas estaria
interesado en asegurarse un flujo continuo de insumos y al mismo tiempo

proteger el valor de sus inventarios contra bajas en precios.

Las coberturas pueden ayudar a cumplir varios propésitos; ejemplo:

Neutralizar el efecto de altas y bajas en los precios.

Proteger contra bajas de precios el valor de los inventarios.

Ofrecer un medio para estabilizar los margenes de ganancia.

Dar flexibilidad de manejo; es decir, dar la ventaja de un mercado
alternativo al cual acudir. Dicho mercado es el de futuros como

alternativa al mercado de fisicos.

20 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES”, PP. 9,
NUMERO 1 ANO 2011.
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2.2.4 TIPOS DE COBERTURAS

Las coberturas son una herramienta o instrumento para minimizar el riesgo de
una pérdida financiera cuando los precios son adversos, las coberturas se
adquieren porque proporcionan proteccidbn contra movimientos en las
cotizaciones de los precios de los costos. Existen muchas situaciones
diferentes en que se incurre en riesgos, para lo cual existen también diversas
técnicas para minimizar el riesgo, las cuales posteriormente se analizaran. Los

tipos de coberturas fundamentales son:

 De Venta ( Corta)

Utilizada por el tenedor para proteger el precio al cual vendera su mercancia,

involucra la venta de contratos a futuro.

e« De Compra ( Larga)

Usada por el tenedor para proteger, el precio al cual comprarda su mercancia,
involucra la compra de contratos a futuro. En la practica se pueden utilizar

indistintamente o combinadas, dependiendo del tipo de empresa.?*

2.3 TIPOS DE MERCADOS

2.3.1 MERCADO DE FiSICOS (MERCADO SPOT)

Es una transaccion de compra-venta de un producto tangible, para un envio
inmediato que se realiza mediante un “CONTRATO DE FISICOS” (CASH),
cuyos términos son acuerdos que se establecen entre comprador y vendedor
en forma privada y fuera de bolsa, pero para comercializar su producto lo
hacen en base a cotizaciones spot de los mercados internacionales; es decir, a

un precio que se esta negociando al momento. Asi por ejemplo: si se compra o

21 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 10,
NUMERO 1 ANO 2011.
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vende café, se hara conforme a lo que dicte en ese momento el mercado de

Nueva York o el de Londres.

2.3.2 MERCADO FORWARD

Se refiere a la misma operacion de fisicos bajo contrato privado fuera de la

bolsa pero contra entrega y precios a futuros.

2.3.3 MERCADO DE FUTUROS

Es una transaccion de mercancias estandarizada en calidad y cantidad, cuyas
operaciones se realizan en la bolsa, que es el organismo que controla y
autoriza el buen manejo de las operaciones, mismas que se liquidan sin
consentimiento de la contraparte, con la entrega fisica de las mercancias en

lugares especificos y en plazos preestablecidos.

Los mercados de futuros existen para facilitar la transferencia de riesgos
financieros, lo cual es utilizado por algunos miembros de la comunidad

Bancaria.

Particularmente, los prestamistas agropecuarios se han enfocado en el uso de
los mercados de futuros y opciones para desarrollar mejores métodos de
administracion de riesgo. El factor riesgo crece en importancia a medida que el
mundo se expone a la creciente volatilidad de precios y tasas de interés

fluctuantes.

La industria agricola de los Estados Unidos ha aprendido quizds mejor que
cualquier otra, a manejar la incertidumbre, pero en los ultimos afios se ha
acentuado esta incertidumbre y esto se debe en parte a los efectos de la
inflacion y a la emergencia de un mercado global para las mercancias

agropecuarias.??

22 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 11,
NUMERO 1 ANO 2011.



46

2.3.3.1 USUARIOS DE FUTUROS Y OPCIONES

Los productores, procesadores y wusuarios de productos primarios
agropecuarios son receptores adecuados de éste tipo de proteccion, ya que la
continua fluctuacion de los precios los enfrenta al riesgo de precios adversos.

2.3.3.2 TIPOS DE PRODUCTOS QUE SE COMERCIALIZAN EN
LOS MERCADOS DE FUTUROS

* AGRICOLAS .- Maiz, trigo, aceite de soya, harina de soya, avena, cafe,
azucar, cacao, Jugo de naranja congelado y algodon.

« GANADEROS.- Ganado bovino en pie, cerdos en pie y tocino.

* FIBRAS .- Maderas.

e METALES .- Oro, plata, cobre, platino, aluminio y paladio.

« ENERGETICOS.- Petréleo crudo, gasolina y gas natural.

* DIVISAS .- Libra, marco, franco suizo y francés, yen y dolar.

*  FINANCIEROS.- T-bills, eurodepésitos, T-bonds, etc.

2.3.3.3 CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS
CONTRATOS DE FUTUROS

Los contratos de futuros abren posibilidades para realizar diversos tipos de
operaciones que en general se clasifican en proteccidon comercial, especulacién
y arbitraje. Los precios a que se acuerdan estas transacciones llamados
precios a futuro, reflejan las expectativas que tienen los participantes en el
Mercado acerca del precio que prevalecera en la fecha de vencimiento del

contrato, llamada fecha de entrega.”

Un contrato a futuro es un acuerdo mediante el cual las partes que intervienen

se comprometen a llevar a cabo en una fecha futura, la compra-venta de cierta

23 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 12,
NUMERO 1 ANO 2011.
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mercancia a un precio estipulado al momento de realizar el contrato y donde la

transaccion se encuentra regulada por las disposiciones de la Bolsa donde ésta

se realice.

Las caracteristicas de los Contratos a Futuros son:

Las transacciones estan concentradas geograficamente en la Bolsa y las
horas del dia en las cuales se puede comerciar, estan determinadas

oficialmente.

El tamafio de los contratos esta estandarizado, por lo tanto la cantidad
de mercancia en cada contrato es fija, no se puede comerciar con

fracciones de un contrato.

Las fechas de entrega o vencimiento de los contratos estan
estandarizadas, no se realizan transacciones con fechas que no estén

oficialmente autorizadas por la Bolsa.

Existe una Camara de Compensacion que funciona como comprador
para todos los vendedores y como vendedor para todos los
compradores; asi, la Camara actita come una tercera parte que
garantiza todas las transacciones. Las obligaciones que contraen las
partes de un contrato son de cada uno con la Camara de Compensacion
y no directamente entre ellos. La posicidén neta de la Camara es siempre

igual a cero.

Las ganancias y pérdidas de los contratos se liquidan diariamente, al
final de cada dia la Cadmara de Compensacion determina el monto de la
liquidacion. En base al precio de liquidacion del dia anterior se ajustan
los margenes; si el precio subid, se les reduce el margen a los que
tienen contratos para vender y se les aumenta a los que tienen contratos
para comprar; si el precio bajé, se dara el ajuste al contrario. Cuando el

margen de un participante se encuentra por debajo de un minimo, éste



48

debe depositar un complemento, si el margen es mayor que el requerido

se puede retirar la diferencia.

» Existe una magnitud minima de variacion en los precios, éstos sélo

pueden cambiar en multiplos de esa magnitud.

» Existen limites maximos en las fluctuaciones diarias de los precios, estos
limites constituyen una banda alrededor del precio de liquidacion de la

sesion anterior, fuera de la cual no se puede comerciar.

La mayoria de los contratos realizados en los mercados a futuro se liquidan

mediante una operacion contraria a la que se hizo inicialmente.

El tipo de mercancias que se comercia a futuro se ha ido ampliando con el
tiempo; normalmente, para manejar mercancias en los mercados futuros deben
considerarse ciertas caracteristicas, entre ellas: las unidades de las mercancias
deben homogéneas, debe existir incertidumbre respecto al precio, la mercancia
no debe ser perecedera y la oferta de la mercancia no debe estar sujeta a

restricciones artificiales o monopdlicas, ya sean privadas o gubernamentales.*

2.3.4 MERCADO DE OPCIONES

Es un convenio para comprar y vender “CONTRATOS” a un precio y a una
fecha especifica. Las opciones funcionan como un seguro que protege a quien
las adquiere sobre movimientos adversos en los precios; al adquirir una opcién
se para una “PRIMA” con lo que se asegura un precio tope que puede ser
“PISO” o0 “TECHO”, ademas de que el riesgo maximo es igual al monto de la

prima.

2.3.4.1 OPCIONES

24 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES”", PP. 13,
NUMERO 1 ANO 2011.



49

Una opcion es el derecho u obligacion de comprar o vender un contrato de
futuros a un precio especifico, antes de su fecha de vencimiento. Al comprar

una opcion se adquiere el derecho pero no la obligacién de ejercer la opcion.

Se decide comprar opciones, cuando se desea establecer un maximo nivel de
compra cubriendo posibles alzas de mercado, o se desea establecer un minimo
de venta cubriendo bajas en el mercado, permitiendo aprovechar movimientos

favorables a los precios.

Existen dos tipos de opciones a saber. Opciéon Call y Opcién Put. Las

estrategias mas relevantes y simples para propésitos de cobertura son:

Opciones Call Put
Comprador (tenedor) Derecho de comprar Obligacion de comprar
paga prima (techo)
Vendedor (emisor) Derecho de vender (piso) Obligacion de vender
recibe prima

Tabla 2.1: Estrategias mas relevantes y simples para propésitos de cobertura.

Fuente: Fira Boletin de Educacién Financiera, “Mercado de futuros y opciones”, pp. 13, nimero 1 afio
2011.

Elaboracién: Lic. José Luis Santana Madrid

2.3.4.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS COBERTURAS
CON OPCIONES

Ventajas:

» La cobertura con opciones se convierte en una herramienta mas flexible,
gue aquellas posiciones cubiertas con futuros o que nunca tuvieron

algun tipo de cobertura.
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* Los compradores disfrutan de un riesgo limitado y de una ganancia
potencialmente ilimitada. En caso extremo lo maximo que se puede

perder sera la prima.

» Los contratos pueden ser vendidos antes de la fecha de expiracion de la

opcion.

* Los usuarios podran fijar sus precios a diferentes niveles, utilizando las

opciones como un seguro en el precio.

* Los compradores de opciones no tendran que depositar ningun tipo de
margen ni tendran llamadas de margen. Su desembolso de dinero se

limita a la prima que va a pagar por comprar su opcion.
Desventajas:

» El valor de las opciones disminuye conforme el tiempo transcurre. Los
compradores de opciones sufriran una constante erosion diaria en el

valor en el tiempo de su opcion.

* La prima de la opcion debe ser pagada completamente y bajo ciertas

circunstancias pudiendo ser demasiado cara.

e La bursatilidad de las opciones es menor que la de los futuros, ya que se
reparten entre los meses de vencimiento, precios de ejecucion y tipo de

opcién.?®

25 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 14,
NUMERO 1 ANO 2011.
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2.4 FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y
OPCIONES

El mercado de fisicos y el mercado a futuros son diferentes, pero son afectados
por muchos factores en comuan, es por esto que sus precios tienden a moverse
en la misma direccion mas no en el mismo monto, especialmente si el mes a
futuro esta cercano. Esto es ldgico, ya que entre mas lejos esté el mes a futuro

mas incierto es el comportamiento de las variables en cuestién.

Debe de considerarse que no siempre puede realizarse una cobertura perfecta,
puede suceder que el tamafio del contrato sea diferente a la cantidad actual
gue se tenga en fisicos, también puede darse que los movimientos en precios
tengan la misma direccion pero que no coincidan exactamente porque no hay

un mes a futuro que concuerde con la recepcion o entrega de la mercancia.

En el mercado de futuros se cotizan contratos estandarizados en cantidad y
calidad para entregar en un mes especifico; es decir, todos los compradores y
vendedores de los contratos hablan de lo mismo. Las normas de

estandarizacion de los contratos de futuros las determinan las bolsas o lonjas.

Se comercia con productos fisicos pero su entrega o recepcion puede 0 no
llevarse a cabo; al entrar al mercado de futuros sea comprando o vendiendo, se
crea una obligacién de recibir o entregar el producto, pero si en cierto plazo se
realiza la operacion contraria a la original se cancelara la obligacion de entregar
o recibir respectivamente; dicho de otra forma, en los contratos de futuros

basicamente se negocian valores.

2.4.1 PARTICIPANTES

En forma enunciativa se enlistan los participantes en una transaccion de

mercados de futuros.

a) El Hedger (Productor-Industrial-Comprador-Vended  or).
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Es quien busca cobertura en el mercado, generalmente son aquellos que por el
giro de su actividad econdémica estan expuestos a una variacion adversa de los
precios, de tal manera que acuden al mercado de futuros para trasladar su
riesgo de precios a otros antes, esto lo realizan al tomar una posicién opuesta
en futuros a la que mantienen en su fisico, si en el mercado fisico tienen una

posicion corta o venden fisico, deberan asumir una posicién larga y viceversa.

b) EIl Especulador.

La importancia de los especuladores en los mercados de futuros cumple con
funciones econdmicas vitales, que facilitan el comercio de productos basicos y
la negociacién con instrumentos financieros. Los especuladores no crean
riesgos sino que los asumen con la esperanza de obtener una ganancia. En un
mercado sin individuos que asumieran riesgos, seria dificil si no imposible, que
los compradores y los vendedores de coberturas se pusieran de acuerdo sobre
un precio, debido a que los vendedores (con coberturas cortas o de venta)
siempre desean obtener el precio mas alto posible, mientras que los
compradores (con coberturas largas o de compra) desean el precio mas bajo
posible. Los especuladores cierran esa brecha entre la oferta y la demanda y

hacen que el mercado sea mas efectivo en cuanto a los costos.?

Cuando se especula en los mercados de futuros, es posible obtener tanto
ganancias como pérdidas, tal ocurre cuando se es duefio de un producto fisico,
pero los especuladores raramente tienen interés en ser los propietarios del
producto o instrumento financiero que implica un contrato de futuros; ellos
compran contratos cuando piensan que los precios van a subir, para asi mas
tarde efectuar una venta compensada a un precio mas alto que les produzca
una ganancia.

Una caracteristica Unica de este mercado es que un comerciante puede
participar en el ya sea comprando o vendiendo contratos de futuros. La
decision del especulador de comprar o vender depende primero de cuales sean

26 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 16,
NUMERO 1 ANO 2011.
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sus expectativas en el mercado, en consecuencia participa en el mercado con
el Unico propédsito de generar una utilidad en el cambio de precios y al asumir el
riesgo especulativo afiade liquidez (capacidad del mercado para ofrecer una

transaccion conveniente a cada usuario) a los mercados.

c) La Casa Comisionista.

Empresa que gestiona las transacciones bursatiles en los mercados centrales.

d) EIl Broker.

Actlia como agente de las Casas Comisionistas y tiene que estar registrado en
el Mercado Central y la CommodityFuturesTradeComission, regulador en

Estados Unidos para los Mercados de Futuros.

e) La Bolsa (Mercado Central)

Proporciona el lugar fisico y las facilidades para que los oferentes y
demandantes acudan para que puedan llevar a cabo sus transacciones en un
proceso de subasta continua y es la que regula el mercado, entre las
principales destacan:

- Chicago Board of Trade.
- Commodity Exchange of New York.

- Coffee, Sugar and Cocoa Exchange.

f) Camara de Compensacion.

Concilia diariamente todas las operaciones bursatiles.

Una peculiaridad de los mercados de futuros es por lo general que el producto
fisico no cambia de manos; la venta de contratos de futuros puede ser
compensada por la compra de un numero igual de contratos de futuros en una
fecha posterior, siempre que esto se haga antes de la fecha de entrega del
contrato. Este acto de comprar, después de haber vendido, o de vender,

después de haber comprado se llama compensacion. La compensacion es el
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meétodo usado mas frecuentemente para liquidar una posicion de mercado de
futuros; sin embargo, el usuario de la cobertura en el mercado de futuros tiene

también la alternativa de efectuar la entrega o de recibir el producto.?’

2.4.2 MECANICA OPERATIVA DE LOS MERCADOS DE
FUTUROS

El mercado de futuros, permite a los participantes del mercado fisico el
protegerse ante movimientos adversos en los precios de un producto cotizado
en bolsa, durante el tiempo que transcurre entre la ejecucion de un contrato de

compra o venta y la entrega del producto.

Basicamente los contratos estandarizados, incluyen informacién sobre la
calidad, cantidad y lugar de entrega o recibo, faltando Unicamente precio y mes

de entrega.

Cuando un inversionista prevé un alza de precios, compra un contrato a futuro,
si sus predicciones son correctas, obtendrd su utilidad con la venta de un

contrato a la misma fecha pero al nuevo nivel de precios.
Cuando un inversionista prevé una baja de precios, vendera un contrato de

futuros y obtendra su utilidad si resulta como predijo, con la compra de un

contrato al mismo vencimiento pero al nuevo precio.?

2.4.3 MECANICA DEL MERCADO DE OPCIONES

Las opciones se aplican en los “CONTRATOS DE FUTUROS”, permiten asumir
una posicion de precio en el mercado llamado “PRECIO DE EJECUCION”

27 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 17,
NUMERO 1 ANO 2011.
28 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 18,
NUMERO 1 ANO 2011.
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(STRIKE PRICE). Existen dos tipos de opciones “CALL” y “PUT”, ambas se

compran y venden, la compra otorga derechos y la venta implica obligaciones.

El que compra opciones tiene como maxima pérdida el costo de la prima. El
gue vende opciones tiene como maxima utilidad el monto de la prima y tiene un
riesgo limitado porque deja de ganar en fisicos. Las opciones se manejan en
relacion a meses especificos de cotizacion, tienen una fecha de expiracion y

deben ejecutarse en su caso hasta un mes antes de que expiren.

La “PRIMA” es el valor que el comprador paga por la opcién y el vendedor

recibe por la concesion.

2.4.3.1 ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN LAS OPCIONES

El primer elemento que se puede mencionar es el precio de ejecucion que sera
el precio al cual el tenedor de la opcion podra comprar o vender el contrato de
futuros correspondiente

El contrato de futuros correspondiente sera: el contrato especifico del producto,
precio y mes de entrega que respectivo a la opcién; la fecha de vencimiento

ese el ultimo dia sobre el cual la opcion se puede ejercer.

En la opcion a diferencia de los futuros, desde un principio se sabe verazmente
lo que se va a desembolsar, las opciones funcionan de la misma forma que un
seguro de vida o de coche, ya que sOlo se paga una prima por éstas. Esta

prima dependera de varios factores, entre ellos:

Su valor en el tiempo.- Que serd el plazo de vencimiento de la opcion, entre

mas alejado en el tiempo la opcidn resultara mas cara.

Las expectativas en los precios.- Las opciones PUT o de derecho de vender

seran atractivas si se espera que los precios se desplomen; las opciones CALL

seran mas atractivas si se espera que los precios se disparen.
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La volatilidad de los precios.- Que es la medida de cambio de los precios en un

periodo especifico; si los precios sobre los futuros son volatiles esto estimulara
la demanda por las opciones e incrementa su valor en el tiempo y los niveles

de las primas.?®

2.5 INDICADORES Y ESTRATEGIAS

Al igual que en los Mercados de Futuros, en el Mercado de Opciones se utilizan
indicadores fundamentales (fendmenos meteorolégicos, problemas politicos,
etc.) e indicadores técnicos (promedios méviles y osciladores) para estimar el

comportamiento de los precios y en consecuencia establecer estrategias.*

Asi tenemos, que con los Indicadores Técnicos se pueden disefiar diversas
estrategias a base de la combinacion de opciones para establecer posiciones a

futuro y obtener ganancias como las siguientes:

Compra de una opcién PUT vs. Baja de precios.

Compra de una opcién CALL vs. Alza de precios.

Venta de una opcién PUT vs. Alza de precios.

Venta de una opcidén CALL vs. Baja de precios.

Venta de un Contrato de Futuros vs. Baja de precios.

Venta de un Contrato de Futuro y compra de una opcion CALL vs. Baja
de precios.

Compra de una opcién PUT y venta de una opcion PUT vs. Baja de
precios

Compra de una opcién PUT y venta de una opcion CALL vs. Baja de

precios.®

29 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES”", PP. 20,
NUMERO 1 ANO 2011.

30 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 21,
NUMERO 1 ANO 2011.

31 LAS OPCIONES FINANCIERAS, PP. 21, PAPER.
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Prima | Posicion Expectativas | Beneficios | Pérdidas
Compra de | Pago Derecho Alcistas llimitados Limitadas
CALL (la prima)
Venta de Ingreso | Obligacién | Bajistas Limitados | llimitadas
CALL (la prima)
Compra de | Pago Derecho Bajistas llimitados Limitadas
PUT (la prima)
Venta de Ingreso | Obligacién | Alcistas Limitados | llimitadas
PUT (la prima)

Tabla 2.2: Estrategias a base de la combinacién de opciones

Fuente: Fira Boletin de Educacién Financiera, “Mercado de futuros y opciones”, pp.

2011.

Elaboracion: Lic. José Luis Santana Madrid

2.6 OPERATIVA CON OPCIONES

Si se negocia con las opciones antes del vencimiento:

Si se mantienen las opciones hasta el vencimiento:

Cierre de

la posicibn abierta: Si

20, numero 1 afio

tenemos opciones en cartera

(independientemente del tipo) y queremos cancelar nuestra posicion,

para cerrar la posicion deberemos realizar la operacion contraria (vender

si se tienen posiciones compradas y comprar si son vendidas) para una

misma serie (es decir sobre el mismo subyacente, precio de ejercicio y

fecha de vencimiento).

Ejercicio anticipado: Solo se pueden ejercer anticipadamente las

posiciones compradas (compra de Call y compra de Put) en opciones

americanas, teniendo en cuenta la operativa en el mercado al contado.

Se ejercen: automaticamente si la opcion tiene beneficios.

No se ejerce: si la opcién no tiene beneficio. *

32 LAS OPCIONES FINANCIERAS, PP. 22, PAPER.
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2.6.1 EL PRECIO DE LA OPCION: LA PRIMA

La prima es precio de la opcion que paga el comprador y recibe el vendedor.

Es el coste del derecho a comprar (Call) o vender (Put).

La prima tiene dos componentes: el valor intrinseco (VI) y el valor temporal
(VT).

Prima = Valor intrinseco + Valor temporal

El valor intrinseco es elvalor de la opcion si es ejercitada en el momento de su
valoracion. En cada momento, el valor intrinseco es la diferencia entre el precio

del subyacente en el mercado y el precio de ejercicio.

CALL: Valor intrinseco = Precio del subyacente -Precio de ejercicio
PUT: Valor intrinseco = Precio de ejercicio -Precio del subyacente

(siempre mayor o igual a 0)

El valor temporal es elimporte de la prima que excede el valor intrinseco de la
opcion. El valor temporal es la diferencia entre el precio de la opcién (la prima)

y el valor intrinseco.®

El tiempo hasta el vencimiento tiene un peso muy importante en la valoracion
de las opciones, ya que configura el valor temporal de la opcion. Cuanto mayor
es el tiempo hasta el vencimiento, mayor es el valor de las opciones, tanto de la
Call como de la Put, puesto que la probabilidad de que el precio evolucione en

el sentido esperado se incrementa.

Asimismo, el valor temporal dependera ademas del tiempo hasta el
vencimiento, de otros parametros como la volatilidad, el tipo de interés y los

dividendos.>*

33 LAS OPCIONES FINANCIERAS, PP. 23, PAPER.
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2.6.2 OPCIONES: CLASIFICACION EN FUNCION DEL PRECIO
DE EJERCICIO

Las opciones emitidas son clasificadas en los siguientes tipos, en funcion de
las diferentes relaciones del precio de ejercicio respecto al precio de

subyacente:

e Opciones “In The Money” (dentro del dinero): Son aquellas opciones,
gue si se ejercen en el momento, generan beneficios a su tenedor. Es
decir, el precio de ejercicio es inferior al del subyacente en el caso de

Call y superior en el de la Put. Tienen por tanto, valor intrinseco positivo.

* Opciones “At The Money” (en el dinero): El precio de ejercicio y el del
subyacente coinciden, de modo que ejercer las opciones en el momento

no supone obtener beneficios. Solo tienen valor temporal.

e Opciones “OutThe Money” (fuera del dinero): Son aquellas opciones que
no se van a ejercer, puesto que el precio de ejercicio es superior al del
subyacente en el caso del Call e inferior en el del Put. No tienen ningan

valor intrinseco y su valor es Unicamente temporal.

Una opcion puede ir cambiando de una situacion a otra a lo largo de su vida, en
funcién del comportamiento del precio del activo subyacente respecto al precio

de ejercicio.®

PE <PS PE = PS PE > PS
CALL | In The Money At The Money | OutThe Money
PUT | OutThe Money | At The Money | In The Money

Tabla 2.3: Clasificacion de las opciones en funcion del precio de ejercicio.
Fuente: Las opciones financieras, pp. 23, paper.
Elaboracion: Andnima.

34 LAS OPCIONES FINANCIERAS, PP. 24, PAPER.
35 LAS OPCIONES FINANCIERAS, PP. 25, PAPER.
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2.7 MECANISMOS VIABLES DE APLICACION EN PROYECTOS

Estableciendo como principio que el uso de los instrumentos disponibles en el
mercado de futuros es disminuir el riesgo en la recuperaciéon de los créditos y
ademas lograr los mejores ingresos para los productores, por lo que
corresponde al factor precios de venta de los productos, las estrategias mas
recomendables son: LA COMPRA Y VENTA DE OPCIONES.

2.7.1 POR PRODUCTORES Y EMPRESARIOS EXPORTADORES

Después de haber determinado el costo de venta del producto especifico,
incluyendo en este todas las obligaciones financieras y el costo y gasto que
implicaria la aplicacion del mecanismo aqui planteado, se fija la utilidad minima
aceptable y consecuentemente el precio de venta deseado por el productor; el
cual seria la base para compararlo con los precios de futuro cotizados por las
bolsas (lonjas) con las que opera el intermediario que dara el servicio al
productor, para proceder a la compra de una opcion “PUT” a un precio de
ejecucion (STRIKE PRICE) mayor al de venta deseado; pero lo mas préximo al
precio de futuro cotizado en el mes siguiente de la fecha de venta del fisico
programado por el productor. En esta forma garantizara el productor un precio
de venta igual al precio deseado que implicara utilidades, teniendo ademas la
posibilidad de percibir aun precios mayores en el caso de que el precio de
fisicos sea mayor al precio de ejecucion (STRIKE PRICE) durante la vigencia

de la opcion PUT.

La conveniencia de comprar la opcion “PUT” a un precio inmediato superior al
precio de venta deseado y proximo al de futuro cotizado en la época de venta
de fisicos programados, es con el objeto de disminuir el costo de la prima de

compra de la opcién.

Se pudiera aceptar comprar la opcion “PUT” a un “STRIKE PRICE” mayor al
referido, a condicion de que la diferencia de la prima sea cubierta con recursos

de los productores.
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Es conveniente aclarar que una vez adquirida la posicion de compra de la
opcion planteada, el productor pudiera operar durante la vigencia de la opcién
otras estrategias de acuerdo al comportamiento de fisicos que se vaya
presentando; teniéndose la alternativa de compra de otra opcion “PUT” a un
mayor precio de ejecucion y misma fecha de vencimiento que la originalmente
fijada, esta estrategia se seguiria para el caso en que se presentara una alza
de precios en el mercado de fisicos, con la cual el productor lograria vender
realmente al nuevo “STRIKE PRICE”".

De presentarse un precio de fisicos menor al de ejecucion en la fecha de
vencimiento, el productor ejercera la opcion, aunque si el precio de fisicos en el
vencimiento es mayor que el “STRIKE PRICE”, se puede no ejercer la opcion y

se vende a un mayor precio en el mercado de fisicos.

Durante la vigencia de una opcion “PUT” también se puede presentar una
tendencia de caida de precios, en cuyo caso es recomendable que el productor
opte por la estrategia de vender una opcion “CALL” a la misma fecha de
vencimiento de la “PUT” comprada originalmente, obteniendo como ingreso el
valor de la prima de esta opcion “CALL", esperandose que el comprador de la
opcion “CALL” no ejerza la obligacion del productor para que le venda el
especifico, ya que en el mercado encontraria ese fisico a un menor precio que
el “STRIKE PRICE”, se puede no ejercer la opcidon y se vende a un mayor
precio en el mercado de fisicos. Para evitar que se proceda con posiciones
especulativas, deberd quedar entendido que el productor adquiere el
compromiso ante el Banco participante que para la aplicacion de cada una de
las estrategias, el acreditado deberad de contar con la opinién favorable del
Banco y con la condicibn de que debera de mantenerse una posicion de
cobertura minima determinada por la compra de la opcién PUT originalmente

definida.®®

36 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 22,
NUMERO 1 ANO 2011.
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2.7.2 POR PRODUCTORES IMPORTADORES DE INSUMOS

La aplicacion de opciones para el caso de importadores es bajo la misma
concepcion que para los exportadores, procediendo con estrategias que le
permitan al productor adquirir los insumos en el futuro determinado a un precio
igual al fijado en la opcidbn o menor si es que el precio de fisicos es menor al
STRIKE PRICE y cuyas opciones gue le convendrian adquirir es la compra de

un “CALL” y en su caso la venta de una “PUT".

Una vez visto sobre los mercados de futuros y opciones en forma general,

ahora si se va a analizar el mercado de futuros del petréleo a nivel global.*’

2.8 MERCADO DE FUTUROS DEL PETROLEO

2.8.1 INTRODUCCION

En los dltimos afios, las materias primas han cobrado un inesperado
protagonismo como activos de inversion. Mas alla de una moda pasajera- estan

convirtiéndose en una clase mas de activos de cualquier cartera.

Dentro del conglomerado de materias primas denominadas “commodities”,
existen algunas cuyos mercados de futuros presentan un mayor grado de
liquidez y permiten un descubrimiento mas eficiente del precio. Este es el caso
del petrdleo, con volumenes de contratacion que desde su creacion han

aumentado exponencialmente.

Este elevado crecimiento de los volimenes de contratos intercambiados en los
mercados es consecuencia tanto de la evolucién histérica de la formacién de
precios en el mercado de fisicos, como del aumento del nimero y tipologia de
los participantes en el mercado de futuros. Por una parte, esta la importancia

historica que han conseguido los mercados de futuro como formadores de

37 LIC. JOSE LUIS SANTANA MADRID, FIRA BOLETIN DE EDUCACION FINANCIERA, “MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES", PP. 23,
NUMERO 1 ANO 2011.
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precio, en detrimento de los contratos de abastecimiento a largo plazo que
regian histéricamente las formas de comercializacion del petréleo entre paises
productores y consumidores. Por otra, estan los nuevos participantes en el
mercado: inversores financieros que asumen riesgos y que permiten que el

mercado gane en liquidez y profundidad.>®

Los nuevos participantes desarrollan su actividad tanto directamente en los
mercados organizados, con plataformas establecidas y cuyas posiciones se
valoran en camaras de compensacion diariamente, como a través de
operaciones que se llevan a cabo en los mercados “OvertheCounter” (OTC, por
sus siglas en inglés), que son transacciones que normalmente se realizan de
manera bilateral con la asuncion de un riesgo de contrapartida. Ambos tipos de

operativa han crecido considerablemente.

Estos nuevos patrticipantes —en el caso de que se pueda identificar claramente
su actividad— se clasifican como financieros y comerciales. En el primer grupo
estarian fondos de inversion, fondos de pensiones, fondos de inversion
alternativa (hedgefunds), inversores en indices, comerciantes (traders, o
operadores especializados) e inversores minoristas. En el segundo grupo,
identificados como comerciales, estan aquellas empresas productoras y las que
necesitan abastecerse del producto. En una tercera categoria se encuentras
los intermediarios especializados (swap dealers) que, al tener relacion
comercial con agentes que no intervienen directamente en el mercado, amplian

la base de participantes hacia todo tipo de inversores via operaciones OTC.

Todos los participantes acuden a los distintos mercados para satisfacer sus
necesidades, lo que requiere cierto conocimiento de la operativa. En el caso
especifico del mercado de petréleo, para poder entender la dinamica del
mercado de futuros, es necesario comprender el funcionamiento de los
mercados al contado, la operativa de las transacciones fisicas de entrega de

petrdleo, asi como la formacién de los precios.

38 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 25.
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El aumento acelerado de los precios de las materias primas en el 2008 y
especificamente el repunte del crudo hasta los 140 ddlares por barril (USD/bl),
impulsé a los reguladores a incluir dentro del marco de la restructuracion
financiera, que se promueve desde el G-20, un capitulo especial sobre los
mercados de materias primas. Pese a que no existe evidencia suficiente acerca
de una manipulacién de precios por parte de alguna categoria de participantes
en los mercados, preocupa la volatilidad que han experimentado los precios en

los Gltimos afios. >

2.8.2 FORMACION DEL PRECIO DE CRUDO

La formacion de precio del crudo ha evolucionado con el tiempo. Antes de la
era OPEP y después de la Segunda Guerra Mundial, los precios eran fijados
por las compafiias productoras dominantes, bautizadas por Enrico Mattei como
las “Siete Hermanas”; eran los llamados postedprices. Los vendedores
notificaban a los compradores su disposicion a vender cierta cantidad de

petréleo a un precio determinado o precio publicado.

A mediados de la década de los setenta ocurrio un cambio de estructura del
mercado. Algunos gobiernos comenzaron a reclamar participacion accionarial
en las compafias concesionadas o fueron completamente nacionalizadas. Asi
nacid6 el concepto conocido como OfficialSelling Price (OSP) o
GovernmentSelling Price (GSP). Hasta 1985 el sistema de precios implicaba el
establecimiento de un precio de referencia por parte de la Conferencia de
Ministros de la OPEP. Por lo cual, a partir del precio fijado para el Arabe Ligero,
el resto de los miembros ajustaban el precio de su crudo dependiendo de su
calidad y situacion geografica. Esto es, el OSP de un crudo de la OPEP era el

precio de referencia (Arabe Ligero) mas/menos un diferencial.

La produccién fuera de la OPEP crecid considerablemente de mediados de los
setenta a mediados de los ochenta. Por citar algunos ejemplos, la nueva

39 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 26.
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produccion de Rusia, Canada, Mar del Norte y México, necesitaba a su vez de

un sistema de precios para poder exportar su creciente produccion.

La nueva oferta de petréleo encontré en el mercado internacional la manera de
preciar sus exportaciones de manera distinta a la OPEP, ello bajo la forma de
precios spot, forward o a plazo, y hasta por medio de férmulas de precios
establecidas de mutuo acuerdo de manera contractual. La fragmentacioén del
sistema de precios dio lugar al intento de la OPEP por proteger su cada vez
menor participacion de mercado frente a la entrada de los competidores no-
OPEP. El fallido intento de la OPEP se llamo netbackpricing.

El resultado fue el colapso de 1986 de los precios internacionales del petrdleo y

con ello también el final del sistema netback.

Con el abandono del sistema netback naci6 el actual sistema de “precios de
mercado”. El mecanismo de descubrimiento del nivel de precios de mercado se
basa principalmente en las fuerzas de la oferta y la demanda de petréleo. En
1986, como rechazo a los precios netback, Pemex estableciéo un sistema de
fébrmulas de exportacion para sus crudos, basadas en precios spot
internacionales de crudos marcadores, como WTI, WTS, LLS, ANS y Brent, asi
como de algunos productos. Para alguien que esta interesado en saber como
se determina el precio del petréleo, puede resultar un poco confuso que,
existiendo un sin fin de variedades de crudos, exista apenas un pufiado de

indicadores de precios internacionales.
Para comprender esta aparente incongruencia es necesario conocer cOmo

funciona el mercado al contado y como se realizan las transacciones fisicas de

petréleo.*

2.9 MERCADO AL CONTADO

40 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 27.
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En el caso de que un productor de crudo tenga que realizar una venta por
primera vez, tiene la alternativa de buscar un cliente con el cual debera
establecer una relacion comercial. En dicha relacion, se debera establecer el
precio al cual se realizara la transaccion considerando la calidad del crudo, y
también se determinara el plazo de entrega y las condiciones de pago,

abriéndose asi un riesgo de contrapartida.

Lo mas probable es que la transaccion se repita en el tiempo, lo que se traduce
en una simplificacion de estas negociaciones. Sin embargo, esta operativa no
estd exenta de problemas ya que la calidad del crudo puede variar o el plazo
de entrega sufrir variacion, sin contar el riesgo de crédito que se asume con el
pago diferido. La aparicion y desarrollo de los mercados al contado, asi como
su extension a los mercados de futuros, vienen a cubrir los riesgos potenciales

de una relacién bilateral.

Tomando en cuenta la enorme variedad de calidades de petréleo que existe en
el mundo, la utilizacion de una férmula permite comercializar cualquier tipo de
crudo adicionando un premio o un descuento al precio del marcador
internacional, de acuerdo a las caracteristicas de calidad. Adicionalmente, la
utilizacion de una férmula para establecer el precio definitivo, permite
incorporar elementos muy propios de la entrega fisica como el riesgo de que el

precio de referencia fluctie mientras la mercancia esté en transporte.

Los precios marcadores de referencia internacional, como lo son el WTIl y el
Brent, al ser utilizados por los contratos de abastecimiento, recogen también
las condiciones del mercado que se reflejan en la valoracién de estos crudos
en los mercados al contado y a futuro.

Considerando todos estos argumentos, es importante analizar el proceso de

determinacién de los precios marcadores de referencia.**

41 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 28.
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2.9.1 FORMACION DE PRECIOS EN MERCADOS AL CONTADO

En el caso del mercado de petroleo los precios son determinados directamente
en el mercado fisico, las cotizaciones son recogidas, valoradas, clasificadas y
difundidas por agencias como Platts y Argus Media. La utilizacion de estas
valoraciones es imprescindible en mercados donde las transacciones no son

facilmente observables.

Estas agencias fijan los precios basados en informacién de oferta y demanda
que concluyen en transacciones, asi como también con informacion que es
recogida por su red de periodistas que se encuentran distribuidos de tal manera
qgue buscan cubrir las transacciones mas relevantes. Pero, en realidad, estos
precios recogen en gran medida la formacion de precios en los mercados de
futuros con determinadas diferencias puntuales, basadas en cuestiones muy
particulares ligadas a la entrega fisica del crudo y a los plazos de entrega de

los mismos.

Veamos esto para los dos grandes contratos de futuros o crudos marcadores:
el WTl y el Brent.

2.10 VALORACION DEL WTI

Los contratos de futuros del WTI, en la Bolsa estadounidense NYMEX,
contemplan la entrega fisica, con lo cual los precios de los futuros convergen
hacia el spot o entrega fija en la expiracion del contrato. Por lo tanto, en el caso
del WTI, el utilizar el futuro (con mucha liquidez) en el sistema de precios para
valorar todos los envios de crudo que recibe Estados Unidos, marca una
pequefia diferencia con relacion al uso de la formula. En la practica, sin
embargo, hay alguna evidencia de que los precios del futuro a un mes aumenta
la volatilidad en la medida que se acerca el vencimiento, por lo cual muchos

comerciantes prefieren apegarse a la valoracion del WTI en el mercado del
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contado. De hecho, en los Estados Unidos, Arabia Saudita ya ha comenzado a

usar el Argus Sour Crudelndex (ASCI) en sustitucién del WTI.*?

2.11 VALORACION DEL BRENT POR PLATTS

Debido al grado de declino de la produccién del crudo Brent, desde el 2002 se
utiliza un conglomerado de crudos que abarca al Brent, al Forties, al O
semberg y, desde el 2007, al Ekofisk, para la formacion del precio del
denominado contrato BFO. En este caso, el proveedor de informacion Platts
consigue precios a través de un mercado informal de entregas a plazo que se
llama BFOE.

Ademas, en el caso del contrato Brent el tema es mas complejo que en el
contrato del WTI. Los contratos de futuro del Brent no son entregables
fisicamente y al vencimiento el precio del contado, o para entrega a fecha fija,

debe converger hacia el precio en el mercado de futuros (ICE Futuresindex).

Esta peculiar caracteristica ha dado lugar a la creacion de una serie de
productos de mercado que proponen gestionar el riesgo, ya sea como
intercambios por productos fisicos (EFPs), o como contratos por diferencias
(CFDs). Los participantes en estos mercados suelen ser principalmente las
refinerias, productoras, consumidores de ‘downstream’ y creadores de
mercados. Otros participantes como fondos de pensiones, indices, e inversores
minoristas, tienen una presencia limitada en estos mercados y concentran su

actividad en el mercado de futuros.

En realidad, la principal conclusién es que las diferencias de precios entre los
mercados al contado y a futuro son puntualmente mucho mayores en el caso

del Brent por la inexistencia de la posibilidad de entrega fisica del crudo en el

42 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 29.
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contrato de futuros y por la relacion menos directa entre mercado de fisico y de

futuros.®

2.12 MERCADOS DE FUTURO

Todas las obligaciones y/o derechos que se originan mediante contratos a un
plazo determinado forman parte de lo que denominamos mercados temporales.
Sin embargo, dentro de estos mercados existe una distincién, ya que por una
parte se encuentran los mercados a plazo y por otra los mercados a futuro. La
diferencia entre ambos radica, esencialmente, en el caracter de formalidad que
tiene cada uno. De esta manera, los mercados a futuro presentan una
estructura definida y procedimientos claros para la contratacién, compensacion
y liquidacién, mientras que en los mercados a plazo la contratacion es

especifica y la asuncién de riesgos mayor.**

Las operaciones que se negocian en los mercados de futuros se denominan
derivados. Esta denominacién esta relacionada a las obligaciones o derechos
gue se generan sobre la posesion del activo subyacente o sobre su valor
monetario, a una fecha determinada. Los derivados mas extendidos son los

futuros, opciones, swaps (intercambios), entre otros.

Todas estas modalidades de derivados se negocian también en el caso del
petréleo. Los mercados organizados de derivados de crudo mas importantes
son el New York MercantileExchange (Nymex), el Intercontinental Exchange
(ICE), Singapore Exchange (SGX), DubaiMercantile Exchange (DME),
TokyoCommodity Exchange (TOCOM), siendo los dos primeros los mas
importantes por volumen de contratos negociados de petréleo. A continuacion,

se pasa revista a los principales mercados de futuro de petréleo.*

43 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 30.
44 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 31.
45 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 32.
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2.12.1 NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE (NYMEX)

Esta bolsa, que fue creada en 1872 con el nombre de Butter and Cheese
Exchange of New York, cambi6é su denominacion a la actual en 1882. En 1994,
el Nymex se fusion6 con CommodityMercantile Exchange (Comex).
Posteriormente, en marzo del 2008, el Chicago Mercantile Exchange (CME)
inicio la compra del Nymex por un valor de 11.2 mil millones de délares,
operacion que concluyo en agosto del mismo afio. A partir de entonces, el
Nymex y el Comex, operan como mercados designados del grupo CME.

La sede central de CME se encuentra en Chicago, mientras que las oficinas
centrales de Nymex estan en Nueva York. El grupo CME ademas de mantener
oficinas en Houston y Washington, tiene presencia en Londres, Singapur,
Tokio, Sao Paulo y Calgary.

Este mercado estd regulado por la CommodityFutures Trading
Commission(CFTC) y por la NationalFuturesAssociation(NFA).

Estos mercados son organizaciones que pueden adoptar distintas formas
juridicas de acuerdo a las leyes de cada pais donde se establezcan. El
principal objetivo de los participantes es la negociacion de contratos a futuro

para obtener cierto beneficio o evitar pérdidas.

2.12.1.1 PRINCIPALES PRODUCTOS NEGOCIADOS EN NYMEX

Los productos que se negocian en Nymex se pueden clasificar en materias
primas agricolas, energéticas y metales. El detalle de cada una de las

categorias se menciona a continuacion:

» Derivados de productos agricolas: Futuros de Cocoa; Futuros de Café;

Futuros de Algododn; y, Futuros de Azucar.
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* Derivados de metales: Futuros sobre el acero (HRC); Futuros sobre el
paladio; Futuros sobre el platino; Opciones sobre el platino; y, Futuros

sobre el uranio.*®

» Derivados energéticos: Los contratos negociados a través de Nymex de
derivados energéticos alcanzan a 391 productos, estos incluyen ademas
de petréleo, productos refinados, gas natural, electricidad, carbén,
emisiones. Los derivados que se negocian son futuros, swaps, opciones

y spreads entre otros.

Los derivados negociados tienen como subyacente los siguiente crudos:
Alberta ligero; Louisiana; Brent; WTI; Dubai; Canadian heavy crude; y, ASCI.

Por el volumen de operaciones que maneja y la liquidez que mantienen sus

mercados, Nymex se ha convertido en la bolsa mas importante a nivel global.

2.12.1.2 REQUISITOS PARA FORMAR PARTE DE LA NYMEX

Para el caso de nuestra empresa que es Petroecuador la cual no esta
domiciliada en los Estados Unidos, debe someterse al reglamento aceptado de

la NymexClearingHouseDivision.

» Diligenciar solicitud de inscripcion a la NymexClearingHouseDivision.

» Laempresa aspirante a ser miembro de la Nymex debe tener cuentas en

bancos asignados por la NymexClearingHouseDivision.

» Se debe firmar un contrato donde la empresa se comprometa a respetar
todos los términos, actividades y diferentes aspectos con la que opera la

Nymex.

46 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 33.
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* El futuro miembro de la Nymex debe tener una gran solvencia,

infraestructura aceptable y una reputacion impecable.

« Se debe depositar una garantia cuyo valor es asignado por la
NymexClearingHouseDivision, la minima es de 500000 ddlares, con la
finalidad que las obligaciones sean cumplidas en todo momento.

* El nuevo miembro debe comprar el numero de membresias que le
asigne la NymexClearingHouseDivision segun qué clase de beneficios

desee obtener.

» Laentidad debe contar con recursos propios de no menos de la cantidad

estipulada por la NymexClearingHouseDivision.

e Pagar los importes de ajuste diario a precios de mercado
correspondientes a las operaciones registradas en la
NymexClearingHouseDivision.

* Cumplir con la liquidacion de las operaciones registradas en sus cuentas
todo ello de acuerdo al reglamento vigente y las circulares publicadas al

efecto.

* Enviar el dltimo reporte financiero de la entidad, para probar solvencia

econdémica y cumplimiento de las condiciones necesarias.

2.12.2 INTERCONTINENTAL EXCHANGE (ICE)

Este mercado, en comparacion con Nymex, es mucho mas joven, ya que fue
creado en mayo del 2000. Sus socios fundadores representan algunas de las
empresas energéticas y bancos mas importantes del mundo. EI ICE, cuando se
inicia, se plantea transformar los mercados OTC de materias primas
energética, introduciendo mayor transparencia, accesibilidad, y eficiencia con

menores costes por comisiones.
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En el afio 2001, el ICE expande su actividad con la adquisicion de International
Petroleum Exchange (IPE) que se transforma en lo que ahora es ICE
FuturesEurope, convirtiéndoloen lider de los mercados regulados de petréleo
en Europa. A partir del 2006, ellCE incluye la negociacion de contratos sobre el
WTI (marcador de referencia en EstadosUnidos), incrementando la

transparencia y competitividad del mercado.

La estrategia expansiva del ICE lo llevd a asociarse con Chicago Climate
Exchange (CCX). Actualmente, es lider europeo en negociacion de emisiones
de CO2 junto con el EuropeanClimate Exchange (ECX), y ya los contratos de
futuro de carbén negociados en ICE/ECX son los méas extendidos en el mundo.
El ICE también adquirié el New YorkBoard of Trade (Nybot) que actualmente se

conoce como ICE futures Estados Unidos.

Las oficinas centrales del ICE Futures Europa se encuentra en Londres, las del
ICE Futures Estados Unidos se encuentra en Nueva York y las del ICE Futures
Canada se encuentra en Manitoba, mientras que la sede de la corporacion se
encuentra en Atlanta. Cada oficina central en Europa, Estados Unidos y
Canadéa tiene su propia bolsa y por ende cada una tiene su camara de

compensacion.

El ICE esta regulado por la FinancialServicesAuthority(FSA) de Reino Unido y
estd sujeto a la supervision de la CFTC de Estados Unidos, por todos los

contratos que tiene vinculacién con operaciones en el pais americano.

Sabiendo ahora una parte inicial sobre el mercado de futuro del petréleo,
pasaremos a profundizar mas acerca de como su forma de operar en los

siguientes parrafos.*’

47 ANTONIO MERINO (DIRECTOR DE ESTUDIOS Y DE ANALISIS DEL ENTORNO DE REPSOL), “UNA DESCRIPCION DEL MERCADO DE
FUTUROS DEL PETROLEO: ACTIVIDAD, AGENTES Y REGULACION”, PP. 34.
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2.13 MERCADO DE FUTURO DE CRUDO

El petréleo es comercializado para entrega futura, tanto en bolsas de valores
como en forma directa entre los participantes en el mercado mediante una
técnica denominada valores no registrados (over-the-counter u OTC, por sus

siglas en inglés).

En las bolsas de valores normalmente se comercializan tanto contratos a futuro
como opciones. El contrato estandar a futuro en las dos mas importantes
bolsas —The New York Mercantile Exchange (NYMEX) e ICE Futures en
Londres-, es para 1,000 barriles de petréleo crudo para entrega a una fecha
futura, por ejemplo, afio 2014. Las opciones pueden ser suscritas de muchos
modos, pero un ejemplo tipico es aquel que permitiria a un consumidor de
petréleo pagar un premio por el derecho a comprar petréleo a un precio fijo en
el futuro. Unicamente si el precio se situara por encima del nivel pactado, la
opcion seria redimida. Las dos bolsas de valores son intermediarios rivales,
pero cada una de ellas domina la comercializacion de cierto tipo de crudo. Los
contratos a futuro mas transaccionados en NYMEX son para entrega de
petrdleo crudo ligero estadounidense como el West Texas Intermediate (WTI).
El petréleo de referencia para ICE futures, por su parte, es otro crudo ligero,

dulce, el Brent.

En los mercados petroleros OTC, por su parte, los bancos de inversién actian
como intermediarios entre compradores y vendedores. Los contratos OTC mas
comunes son los acuerdos de intercambio (swaps) y las opciones. Los swaps
permiten, por ejemplo, que un productor petrolero reciba un determinado
volumen a un precio fijo en cierta fecha acordada y a cambio de pagar el precio
spot de flotacién, una manera facil de proteger el flujo de rendimientos futuros.
Y, a la inversa, un consumidor petrolero acordaria pagar un precio fijo y
recibiria el precio spot de flotacion, incrementando asi la certeza de una

compra petrolera futura.

Aunque los contratos mas activamente comercializados expiran entre la fecha

spot y los cinco afos subsiguientes, los grandes intermediarios estan
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preparados para “hacer mercados” en swaps y opciones OTC conforme la
demanda de sus clientes. Pero el precio fijado por hechura de mercados
usualmente se incrementa para reflejar la reducida liquidez disponible mas alla
el horizonte de cinco afos y, consecuentemente, el tiempo que ellos tendran
que sostener, o “almacenar”, el riesgo incurrido antes que puedan encontrar

una contraparte interesada en eliminar el riesgo en los libros bancarios.

Hasta un 90%, aproximadamente, de los mercados de opciones/swaps en
petréleo son operados OTC. Esto se explica porque los swaps/opciones son
generalmente utilizados para protegerse contra riesgos especificos mas que
para especular. Los contratos son, por lo tanto, confeccionados “a la medida” y,
a diferencia de los contratos a futuro estandarizados los cuales son facilmente
comercializables, esos instrumentos financieros derivados se mantienen hasta

su madurez.

Por otra parte, dado que las bolsas de valores comercian contratos Unicamente
a seis afos en lo adelante, todos los contratos a un plazo intermedio son
realizados via OTC. Al igual de lo que pasa en otros mercados OTC de
materias primas, solo se dispone de informacion limitada sobre el tamafio de
los mercados petroleros. Pero es sabido que el mercado de derivados
petroleros OTC es significativamente mas grande que los futuros petroleros

comercializados en las bolsas de valores.*®

2.13.1 LOS PARTICIPANTES

Los participantes en los mercados petroleros constituyen un grupo
heterogéneo, comercian a diferentes horizontes de maduracion y poseen

diferentes motivaciones.

Los grandes productores de petroleo estan involucrados en los mercados tanto
como vendedores como compradores, y al tener un conocimiento especializado

sobre los productos de petrdleo y sus derivados, tienen una asimetria de

48 BENJAMIN GARCIA PAEZ, “EL MERCADO DE FUTUROS DEL PETROLEO”, REVISTA ENERGIA A DEBATE, ARTICULO.
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informacion a su favor. Quizas por eso, o debido a, la mayoria de las veces no
protegen sus niveles futuros de produccion. Los productores de crudo parecen
no sustentar sus decisiones de inversion en un determinado prondstico de
precios futuros de petrdleo, sino que validan su produccion contra un rango
posible de precios para asegurar un rendimiento minimo en sus decisiones de

inversion.

En la medida que los pequefos productores independientes, otro participante,
dependen del financiamiento bancario mas que del financiamiento por emision
de bonos accionarios, es mas probable que se involucren en actividades de

cobertura.

Algunas compafias petroleras estatales participan en el mercado de futuros
OTC del petrdleo, pero en forma limitada. De cualquier manera, existe la

cultura de cubrirse en cuanto al valor de su produccion futura.

En Petréleos Mexicanos (Pemex), por ejemplo, Pemex Gas y Petroguimica
Bésica (PGPB) ofrece tres esquemas de coberturas a clientes, los cuales se
orientan a dar certidumbre al precio que se compra el gas natural, asi como a
los flujos futuros de dinero a erogar por ese concepto. Esas coberturas se
basan en un precio de referencia y en un volumen estimado de consumo, que
se pactan en un contrato maestro entre clientes y PGPB. En materia de
petréleo crudo, por su parte, el régimen fiscal a que se sujeta la operacion de
Pemex transfiere la mayor parte del riesgo inherente a los precios de los
hidrocarburos al gobierno federal y, por lo tanto, no efectlas coberturas
estratégicas de largo plazo sobre los precios del crudo, de acuerdo a KPMG y

Pricewater-houseCoopers.

Por otra parte, algunos paises grandes consumidores de petréleo acumulan
inventarios estratégicos de petrdleo, pero pocos se involucran en proteger

significativamente sus necesidades de consumo de petroleo.

Otros participantes en el mercado de futuros del petréleo son los propios
grandes bancos de inversién que actian no sélo como intermediarios, sino que

también asumen riesgos por si mismos.
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Recientemente los fondos de compensacion o coberturas han estado muy
activos en el mercado petrolero. Tipicamente concentran sus posiciones en los
segmentos mas liquidos del mercado, de suerte que puedan ser canceladas
rapidamente si fuera el caso. En general, la entrada de fondos de cobertura a
un mercado financiero ocasionara un incremento en actividades de arbitraje, tal
como la especulacion. Un ejemplo de fondos de compensacion o coberturas
seria comprar contratos para la entrega futura de petroleo y carbén, por un
lado, (una posicion corta, apostando que los precios van hacia abajo) y la
recepcion de gasolina y electricidad, por el otro lado (una posicion larga
apostandole a que los precios subirdn), todo ello con la pretension de
aprovechar interrupciones ocasionales en refinacion y en generacion eléctrica.
Los mercados petroleros ofrecen multiples oportunidades para coberturas
fincando expectativas en el diferencial de precios de diferentes productos
petréleos (tales como la gasolina y el combustible de calefaccién), o de
diversos tipos de crudo.

Algunos de los consumidores de petréleo mas grandes en el mundo (por
ejemplo, las aerolineas) comercializan futuros petroleros, opciones y swaps,
pero son pequefios jugadores en comparaciéon a los grandes bancos de
inversion y compafias petroleras. Ademas, ellas no utilizan intensivamente
es0s mercados para proteger su exposicion a largo plazo a los precios futuros

del petréleo.*

2.13.2 ESQUEMAS DE CONTRATOS

El mercado petrolero no se caracteriza por un conjunto completo de contratos.
Por ejemplo, no hay grandes contratos a futuro marcadores para los crudos
mas pesados que caracterizan a los paises de Medio Oriente. Tampoco hay un
indice petrolero global especifico que sea facilmente comercializadle como por
ejemplo un contrato basado en una canasta de los grandes productores de

petréleo a nivel mundial.

49 BENJAMIN GARCIA PAEZ, “EL MERCADO DE FUTUROS DEL PETROLEO”, REVISTA ENERGIA A DEBATE, ARTICULO.
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Un riesgo que las compaiiias petroleras enfrentan al invertir en adicion neta de
capacidades productivas es que el precio del petrdleo pudiera caer y que la
inversion pudiera, a su vez, volverse no rentable. Aunque esto es comun que
se presente para todo tipo de inversionista, el problema se vuelve mas agudo
en el ambito petrolero dado los largos periodos de maduracion implicados
antes de que el petréleo alcance los domos o los ductos, se presentan factores
inhibidores tales como los altos costos de produccion, la ausencia de usos
alternativos para esa inversion, y la volatilidad potencial inherente al precio del

petréleo.

En la medida que el petréleo se comercializa por adelantado, una compafiia
petrolera tiene que ser capaz de reducir, o blindarse, del riesgo de precios del
proyecto de inversion. Especificamente, pudiera vender un contrato de futuros

para asegurar el precio al cual puede vender petréleo en el futuro.

Una compafia petrolera deberia ser capaz de garantizar por si misma un
precio alto y, por consiguiente, una inversién rentable, accediendo a un
contrato con el compromiso de ofertar petréleo en el futuro a partir de la

produccién de un nuevo proyecto.*

50 BENJAMIN GARCIA PAEZ, “EL MERCADO DE FUTUROS DEL PETROLEQO”, REVISTA ENERGIA A DEBATE, ARTICULO.
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CAPITULO Il

OPCIONES FINANCIERAS

3.1 OPCIONES FINANCIERAS

Una opcion financiera es un instrumento financiero derivado establecido en un
contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligacién, a comprar o
vender bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones,
bonos, indices bursatiles, etc.) a un precio predeterminado (strike o precio de
ejercicio), hasta una fecha concreta (vencimiento). Existen dos tipos de

opciones: call (opcion de compra) y put (opcién de venta).

3.1.1 OPCION CALL

Una opcion call da a su comprador el derecho -pero no la obligacion- a comprar
un activo subyacente a un precio predeterminado en una fecha concreta. El
vendedor de la opcion call tiene la obligacion de vender el activo en el caso de
gue el comprador ejerza el derecho a comprar.

» Posibles situaciones favorables para la compra:

o Cuando se prevé que una accion va a tener una tendencia alcista,
ya que es mas barato que la compra de acciones.

o Cuando una accién ha tenido una tendencia alcista fuerte, el
inversor no ha comprado y puede pensar que esta cara, pero que
puede seguir subiendo, la compra de una call permite aprovechar
las subidas si la accion sigue subiendo y limitar las pérdidas si la
accion cae.

o Cuando se quiere comprar acciones en un futuro proximo porque

se cree que van a subir pero hoy NO se dispone de los fondos
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necesarios, la opcion call permite aprovechar las subidas sin

tener que comprar las acciones.

* Implicancias de la compra:

0 Se puede comprar la accién a un precio fijo. Este precio (precio
de ejercicio) lo fija el comprador.

o Todo lo que la accion suba en la Bolsa por encima de dicho
precio de ejercicio menos el precio pagado por la prima son
ganancias (el diferencial de precio entre la opcion y el precio de
mercado, menos lo que pagaste al vendedor “"prima" es la
utilidad).

o Si el precio de la accién cae por debajo del precio de ejercicio, las
pérdidas son limitadas y conocidas: son exactamente igual al
precio pagado por la opcion, es decir, la prima.

o El coste de la opcion es mucho menor que el de la compra de la
accion.

o El apalancamiento (relacion coste de la inversion/rendimiento) es
muy alto. Con pequefias inversiones pueden obtenerse altas

rentabilidades.

En la venta de una opcion call, el vendedor recibe la prima (el precio de la
opcion). A cambio, tiene la obligacion de vender la accion al precio fijado
(precio de ejercicio), en el caso de que el comprador de la opcion call ejerza su
opcion de compra, teniendo una ganancia de la prima del comprador mas la
posible diferencia del precio actual y el precio estipulado. Una opcion call

puede venderse sin haberla comprado previamente.**

» Posibles situaciones favorables para la venta

o Para asegurar ingresos adicionales una vez que decidida la venta de

las acciones.

> WILLIAM BAILEY BENOIT COUET, “VALORACION DE LAS OPCIONES REALES”, PP.8,
PAPER.
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o Es el caso de que no importe vender las acciones a un precio
considerado suficientemente alto y recibir, ademas, un ingreso extra
previo. Este es el caso en que se vende una call fijando un precio de
ejercicio en el nivel que se desee por encima del precio actual de la
accion en Bolsa. Si la accion llega a alcanzar ese precio, habra que
vender la accion, pero a un precio alto y, ademas, se habra
ingresado el valor de la opcién.

* Implicancias de la venta

o Genera un flujo monetario inmediato derivado del ingreso
procedente de la venta de la opcion.

0 Retrasa el momento en que se entra en pérdidas por bajadas en
el precio de la accion.

o Proporciona una atractiva rentabilidad si la accibn se mantiene

estable.

3.1.2 OPCION PUT

Una opcion put da a su poseedor el derecho -pero no la obligacion- a vender un
activo a un precio predeterminado hasta una fecha concreta. El vendedor de la
opcion put tiene la obligacion de comprar el activo subyacente si el tenedor de
la opcion (comprador del derecho de vender) decide ejercer su derecho.

Una opcioén put es un derecho a vender. La compra de una opcion put es la

compra del derecho a vender.

» Posibles situaciones favorables para la compra

o La compra de opciones put se utiliza como cobertura, cuando se
prevean caidas de precios en acciones que se poseen, ya que
mediante la compra de Put se fija el precio a partir del cual se
gana dinero. Si la accion cae por debajo de ese precio, el inversor
gana dinero. Si cae el precio de la accién, las ganancias
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obtenidas con la opcién put compensan en todo o en parte la
pérdida experimentada por dicha caida.

0 Las pérdidas quedan limitadas a la prima (precio pagado por la
compra de la opcion put).

0 Las ganancias aumentan a medida que el precio de la accion baje

en el mercado.

Por tanto, es conveniente comprar una opcién put:

o Cuando se tienen acciones y se cree que hay grandes
probabilidades de que su precio caiga a corto plazo, pero se
piensa el valor tiene una tendencia alcista a largo plazo, por lo
qgue no se quiere vender dichas acciones. Con la opcion put se
obtienen beneficios si caen los precios y no se tiene que vender
las acciones. De este modo se aprovecharia la futura subida de
los precios de la accion. Es una forma de proteger beneficios no
realizados cuando usted se tienen acciones compradas. A esta
operacion se le conoce como "Put protectora”, porque protege la
inversiéon de caidas.

o Cuando se esta convencido de que la accién va a caer y se
quiere aprovechar esa caida para obtener beneficios. Si no se
tienen acciones compradas previamente también interesa
comprar una opcion put, pues con ello se obtienen beneficios con

las caidas de la accion.

El vendedor de una opcion put estad vendiendo un derecho por el que cobra la
prima. Puesto que vende el derecho, contrae la obligacion de comprar la accién

en el caso de que el comprador de la put ejerza su derecho a vender.

» Posibles situaciones favorables para la venta

o Para comprar acciones con descuento. Cuando interese comprar

acciones a un precio fijo por debajo del nivel actual de precios y
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ademas con un descuento 10%. El descuento es la prima ingresada

por la venta de la opcién.

o Cuando se piensa que el precio de la accion va a entrar en un
periodo de estabilidad, se esta convencido de que no va a caer y que
es posible que tenga ligeras subidas. En esta situacion se puede fijar
un precio al cual las acciones parezcan, precio a partir del cual se
esta dispuesto a comprar; entretanto, se ingresa la prima. El precio
limite de compra es el precio de ejercicio al que se vendera la opcion

put.

3.2 LA PRIMA DE UNA OPCION

Es el precio que el comprador de una opcion (put o call) paga al vendedor, a
cambio del derecho (a comprar o vender el subyacente en las condiciones
preestablecidas, respectivamente) derivado del contrato de opciéon. A cambio
de la prima, el vendedor de una opcion put esta obligado a comprar el activo al
comprador si éste ejercita su opcion. De forma simétrica, el comprador de una
puttendria derecho (en casode ejercer la opcion) a vender el subyacente en las
condiciones estipuladas. En el caso de una call, el comprador tiene derecho a
comprar el subyacente a cambio del pago de una prima, y viceversa para el
vendedor de call. ElI vendedor de la opcion siempre cobra la prima, con

independencia de que se ejerza o no la opcién.*?

3.3 FACTORES QUE DETERMINAN EL PRECIO DE UNA
OPCION

El precio de una opcion (prima o premium) esta determinado basicamente por

seis factores:

2 WILLIAM BAILEY BENOIT COUET, “VALORACION DE LAS OPCIONES REALES”, PP.9,
PAPER.
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3.3.1 EL VALOR INTRINSECO DE LA ACCION O DEL ACTIVO
SUBYACENTE.

Cuanto mayor sea su valor, mayor sera el precio de la opcién de compra
suscrita sobre ese titulo (considerando constantes el precio de ejercicio y la
fecha de expiracion del contrato). En la figura “A” se muestra el denominado
diagrama de Bachelier, que nos muestra la relacion entre el precio de la opcién

(call, en este caso) y el de la accion sobre la que fue emitida.

La linea OM, que forma un angulo de 45° sobre cada eje, indica la igualdad
entre los precios de la opcion y de su accion subyacente [c = S] en el caso de
gue el precio de ejercicio sea igual a cero siendo, por tanto, el limite superior
del precio de la opcion. Esto es asi, porque si el precio de ésta ultima fuese
superior al de su accion, al inversor le resultaria mas barato adquirir

directamente la accion en el mercado.

C a
Precio
opclon

Precio accion §

§-X

+—out of the money — <—inﬂle money ——>

FIG “A”. El precio de una opcion de compra en relacién al de la accion
Fuente: “Valoracion de las opciones reales”, pp.9, paper.
Elaboracién: William Bailey BenoitCouét

La linea OXI marca el limite inferior del precio de la opcién. Cuando el precio
de la accién es inferior al precio de ejercicio de la opcidn (strike price) - caso

out ofthemoney-, el menor valor que puede tomar la opcién es cero. Y cuando
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el precio de la accidon, S, supera al precio de ejercicio de la opcion, X (in
themoney), el limite inferior de dicho valor vendra dado por la recta Xl, puesto
qgue cualquier inversor puede ejercer la opcion al precio de ejercicio (X) vy
vender la accion en el mercado obteniendo un ingreso de [S-X], que seria el

precio minimo a pagar por la opcion.

Esta es la razdén de que al emitir una opcion in themoneyno interese ejercerla
en el momento, dado que el precio de la misma es, cuando menos, igual a la
posible ganancia esperada, con lo que el beneficio seria nulo o negativo (véase

el ejemplo mostrado en la figura 2, para un precio de mercado hipotético S’).

Por lo general, el precio de la opcion (c) sigue una linea similar a la OBD. En el
punto O, el valor de la accion es nulo, lo mismo que el de la opcién. En el tramo
OB, cuando S < X el precio de la opcion toma un valor positivo y creciente
debido a que el inversor espera que en el futuro el precio de la accion (S) en el

mercado consiga superar al de ejercicio (X).

c=0xProb[S=X]+(S-X)xProb[S>X]=(S-X)xProb[S > X]

Donde, por pequefia que sea la probabilidad para el inversor de que S supere a
X, el precio de la opcion tomara un valor positivo. Asi, pues, la relacion entre el
valor de la opcion de compra y el precio de mercado del activo subyacente es
directa; lo contrario ocurre en el caso de las opciones de venta, puesto que

cuanto mas pequefio es el precio del activo mas vale la opcion.>

3.3.2 EL PRECIO DE EJERCICIO.

Cuanto mas bajo sea el precio de ejercicio (X) mayor sera el precio de la
opcion de compra (c), puesto que existirA una mayor probabilidad de que el
precio de mercado de la accién acabe superando al de ejercicio; ocurriendo

justo lo contrario en el caso de las opciones de venta (put-p-). En la figura “B”

> JUAN MASCARENAS, “OPCIONES II: VALORACION”, UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE
MADRID, PP.2, NOVIEMBRE 2005.
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se puede apreciar, por ejemplo en el caso de las opciones sobre el indice del
mercado continuo de la Bolsa de Madrid el lIbex-35, como a medida que los
precios de ejercicio son menores crece el precio de la opcion si es de compra

(call) y desciende si es de venta (put).

X CALLS PUTS
Enero | Febrero | Marzo | Enero | Febrero | Marzo
9.800 210 423 557 97 260 353
9.850 182 397 532 118 283 376
9.900 159 372 507 148 307 400
9.950 134 348 484 179 333 425
10.000 | 113 326 461 202 359 451
10.050 93 304 438 230 387 478
10.100 77 283 417 266 416 506
10.150 64 264 396 303 446 534
10.200 50 245 376 340 477 563
10.250 42 228 357 379 510 594

FIG “B”. Opciones sobre el Ibex-35 el 12 de enero de 2001 (S = 9.890,20 puntos)
Fuente: “Opciones ii: Valoracion”, Universidad complutense de Madrid, pp.2, noviembre 2005.
Elaboracién: Juan Mascarefias

3.3.3 LAVOLATILIDAD DEL ACTIVO SUBYACENTE.

La magnitud de las oscilaciones del precio del activo subyacente -su
volatilidad- influye directamente en el tamafio del precio de la opcion de compra
o de venta. De tal manera que a mayor riesgo mayor precio y viceversa.
Estadisticamente es la dispersion del rendimiento del activo subyacente, siendo

el rendimiento las variaciones del precio durante el periodo considerado.
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FIG “C”. Efecto de la volatilidad del precio de un activo subyacente sobre el valor de una opcién.

Fuente: “Opciones ii; Valoracion”, Universidad complutense de Madrid, pp.2, noviembre 2005.
Elaboracién: Juan Mascarefias

Por ejemplo, en la figura “C” se consideran dos activos subyacentes el Ay el B,
donde el primero tiene mayor riesgo que el segundo. Si suponemos que estos
titulos tienen el mismo precio de mercado esperado, S, y que las opciones de
compra que pueden ser adquiridas sobre cada uno de los dos tienen un precio
de ejercicio X, igual en ambas. Si X es mayor que S, en ambos casos (out of
themoney), el comprador de la opcidn espera que antes de la expiracién del
contrato, los precios de mercado de ambos activos (Sa, Sb) hayan superado el
valor del precio de ejercicio (X). Esto es mas probable en el caso de A que en
el de B, al ser su variabilidad mayor que la de ésta ultima (véase el area
rayada). Asi que al ser mas facil obtener beneficios con A que con B, el precio
de la opcion de compra de titulos A sera superior al de la de los titulos B. Lo

mismo se puede decir del caso de las opciones de venta (put).>*

3.3.4 EL TIEMPO DE VIDA DE LA OPCION.

El precio incluye un elemento temporal, que tiende a decrecer al aproximarse
la fecha de expiracion del contrato de la opcion. Es decir, cuanto menos le
guede de vida a la opcion de compra menor sera su valor, puesto que menos
probabilidades tiene el precio de mercado de superar al de ejercicio (o de ser

inferior al mismo, si nos referimos a las opciones de venta).

** JUAN MASCARERNAS, “OPCIONES II: VALORACION”, UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE
MADRID, PP.5, NOVIEMBRE 2005.
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Volvamos a observar el ejemplo de la figura “B”, en el que podemos ver como
si la opcion sobre el Ibex-35 vence en Enero, vale menos que si lo hace en

Febrero y ya no digamos si es en Marzo.

Un corolario importante es que, por lo general, un inversor preferira no ejercer
una opcidén de compra antes de la fecha de expiracion del contrato, debido a
que, incluso, si el precio demercado, S, supera al precio de ejercicio, X, aun
hay tiempo para que aquél se incremente aun mas. Asimismo, el poseedor de
una opcién conseguird un mayor rendimiento vendiéndola en lugar de comprar

la accién subyacente correspondiente y enajenandola seguidamente.

En el ejemplo de la figura “B”, nos dan 210 puntos (2.100 euros) por la opcion
de compra con precio de ejercicio 9.800 y vencimiento en Enero, lo que es
preferible a comprar el activo subyacente por 9.800, su precio de ejercicio, y
venderlo en 9.890,2 puntos, su precio de mercado (ganancia 90,2 puntos o0 902
euros). La diferencia (119,8 puntos 0 1.19 euros) es conocida como el valor del
elemento temporal de la opcién, que refleja la ganancia potencial de un
posterior aumento esperado en el precio de la accion, que puede tener lugar en
el tiempo que resta hasta la expiracion del contrato (véase la zona sombreada
de la figura “A”). En la figura “D” se muestra como conforme se aproxima la
fecha de vencimiento de la opcién su valor de mercado tiende a fundirse con su

valor tedrico o intrinseco.*®

Precio de 1a
opcidn

Valor intrinseco

Z-meses Precia de ejercizio

FIG “D". Curvas de precios de una opcion de compra para un vencimiento a 3, 6 y 9 meses
Fuente: “Opciones ii: Valoracion”, Universidad complutense de Madrid, pp.2, noviembre 2005.
Elaboracién: Juan Mascarefias

> JUAN MASCARENAS, “OPCIONES II: VALORACION”, UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE
MADRID, PP.6, NOVIEMBRE 2005.
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3.3.5 EL TIPO DE INTERES SIN RIESGO.

El valor de la opcion depende de la tasa de descuento que se aplica en el
mercado financiero a las inversiones financieras libres de riesgo (rf). Esto es
asi porgue al combinar la emision de opciones de compra sobre acciones con
la tenencia de las propias acciones es posible eliminar totalmente el riesgo de

la inversion.

En realidad, la adquisicion de una opcién de compra equivale, desde el punto
de vista financiero, a adquirir una accion con parte del pago aplazado. El pago
inicial vendra dado por el coste de la opcion (c), mientras que la parte aplazada
sera el valor actualizado del precio de ejercicio (X) al tipo de interés libre de
riesgo rf. Asi que el precio actual de la accién, SO, deberd ser como maximo
igual a:

SO=c+X/(1+rf)

De donde despejando el valor de la opcion de compra, obtendremos una
expresion que nos indica que cuanto mas grande sea el valor del tipo de interés

sin riesgo mayor sera la prima de la opcidon de compra.

c=S0-X/(1+rf)

Pero aqui existe una contradiccion, derivada del hecho de que SO no es neutral
con respecto a rf, puesto que como se sabe el precio actual de una accion es
una funcion inversa del tipo de interés libre de riesgo. Esto es, si suponemos
que el tipo libre de riesgo asciende, el valor actual de la accién tendera a
disminuir con lo que el valor de la opcion seguira esta misma tendencia, con lo
que se llega a una conclusion contraria a lo expuesto anteriormente y

mantenido por un gran numero de autores.

En realidad, la idea de que al ascender el tipo de interés el valor de la opcion
de compra asciende es cierta si suponemos la clausula "ceterisparibus” para el

resto de las variables de la ecuacion, pero en este caso ello es imposible de
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hacer puesto que la variacion del tipo de interés afecta tanto al precio del activo
subyacente como al de la opcion. Seria tanto como suponer que en una
palanca uno de sus brazos permanece quieto mientras que el otro se mueve,
semejante suposicion es imposible de cumplir, pues o mismo ocurre aqui con

el tipo de interés.

En la figura “A” se puede apreciar que en el punto D la linea representativa del
valor de la opcidn se vuelve asintotica a la recta IX, lo que nos indica que
cuanto mayor sea la diferencia [S"-X] mas tendera a aproximarse el precio de la
opcién, c, al valor actualizado de dicha diferencia. Puesto que cuanto mayor
sea c, mayor sera la probabilidad de que S"’>X y menor la de que S’<X.

3.3.6 LOS DIVIDENDOS.

Los dividendos repartidos por la accion subyacente también afectan al valor de
la opcion. Pues cuanto mayor sean los dividendos mas bajo sera el coste de la
opcion de compra (véase el ejemplo del primer epigrafe), puesto que se
supone que al repartirse los dividendos el precio de mercado de la accidon
descendera, o no subirda tanto como debiera, o que puede retraer a los
posibles adquirentes de las opciones de compra. Con la opcion de venta
ocurrira justo lo contrario, puesto que si desciende el precio de mercado del
activo subyacente ello redundard en un aumento del valor de la opciéon de

venta.>®

En resumen, el precio de una opcién de compra (c), depende principalmente de

seis factores: c=f (S, E, t, o, tf, D), siendo sus relaciones de la siguiente forma:

OPCION DE | OPCION DE
COMPRA VENTA
Precio del activo subyacente + -
Precio de ejercicio - +

*® JUAN MASCARENAS, “OPCIONES II: VALORACION”, UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE
MADRID, PP.7, NOVIEMBRE 2005.
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Tiempo + +
Riesgo + +
Tipo de interés + -
Dividendos - +

Tabla 3.1: Factores que determinan el precio de una opcion.
Fuente: “Opciones ii: Valoracion”, Universidad Complutense de Madrid, pp.7, noviembre 2005.
Elaboracién: Juan Mascarefias

3.4 TIPOS DE OPCIONES

Las opciones mas corrientes son europeas y americanas, las cuales se

conocen como "plainvanilla”.

e Opciones europeas: Soélo pueden ser ejercidas en la fecha de
vencimiento. Antes de esa fecha, pueden comprarse o venderse Ssi
existe un mercado donde se negocien.

* Opciones americanas: pueden ser ejercidas en cualquier momento
entre el dia de la compra y el dia de vencimiento, ambos inclusive, y al

margen del mercado en el que se negocien.

Otras opciones mas complejas se denominan "exoticas”, y dentro de estas

podemos encontrar entre otras: bermuda, digitales, power, barrera, etc.

* Opciones Bermuda: so6lo pueden ser ejercitadas en determinados
momentos entre la fecha de compra y el vencimiento. Permiten el
ejercicio en dias particulares.

e Opciones PlainVanilla: Son las cuatro elementales, ed. Call comprada,
call vendida, put comprada y put vendida.

3.5 CLASIFICACION DE LOS CONTRATOS DE OPCION POR
SU PRECIO DE EJERCICIO
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Los contratos de opciones pueden ser clasificados por la diferencia entre su
precio de ejercicio y el valor del activo subyacente al vencimiento (precio spot)
en tres categorias: In themoney, At themoney u Out of themoney.

Precio de ejercicio |[Opcion de compra (Call)  Qpcion de Venta(Put)

Opcién "In the Precio de ejercicio < Precio |Precio de ejercicio > Precio
money" (ITM) Spot del Subyacente Spot del Subyacente
Opcidn "At the Precio de ejercicio = Precio |Precio de ejercicio = Precio
money" (ATM) Spot del Subyacente Spot del Subyacente

Opcidn "Out of the |Precio de ejercicio > Precio |Precio de ejercicio < Precio

money" (OTM) Spot del Subyacente Spot del Subyacente

Tabla 3.2: Clasificacion de los contratos de opcién por su precio de ejercicio
Fuente: “Opciones ii: Valoracion”, Universidad Complutense de Madrid, pp.12, noviembre 2005.
Elaboracién: Juan Mascarefias

3.6 VALOR INTRINSECO Y EXTRINSECO DE UNA OPCION

El valor intrinseco de una opcion depende solamente del precio spot del

subyacente y el precio de ejercicio.

Call = max (S-K, 0)
Put = max (K-S, 0)

(Siendo S el precio spot del activo subyacente y K el precio del ejercicio).
El valor intrinseco es el valor positivo de la diferencia entre Precio de
Liquidacion y el Precio de Ejercicio. Si el resultado de la resta es un valor

negativo, el valor intrinseco sera cero.

El valor Extrinseco (temporal) es la resta de la Prima (P) menos el Valor
Intrinseco, por tanto depende del tiempo al vencimiento, la volatilidad del

subyacente, la tasa libre de riesgo y la tasa de dividendos.
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3.7 METODO DE VALORACION DE INVERSIONES

3.7.1 FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS (DCF)

Este andlisis es relativamente sencillo puesto que predice una corriente de flujo
de fondos, que entran y salen durante la vida probable de un proyecto, y luego
los descuenta a una tasa determinada (comunmente el costo promedio
ponderado de capital, WACC por sus siglas en ingles), que refleja tanto el valor
del dinero en términos de tiempo como el grado de riesgo de esos flujos de
fondos. El valor temporal del dinero indica que el dinero que se tenga en el
futuro vale menos que el dinero que se tiene hoy porque, a diferencia del dinero
futuro, el que se tiene en mano puede ser invertido para que devengue

intereses.

El elemento crucial de cualquier calculo DCF es el valor presente neto (VPN);
es decir, el valor actual de los ingresos de efectivo menos el valor actual de los
egresos de efectivo, o inversiones. Un VPN positivo indica que la inversion es
rentable, caso contrario es no rentable. El andlisis DCF proporciona criterios de
decision sistematicos y claros para todos los proyectos.

Un analisis de sensibilidad puede mejorar la informacion provista por el analisis
DCF. Se evaluan las consecuencias de los posibles cambios de variables
clave; por ejemplo, tasas de interés, flujos de fondos y secuencia cronoldgica; a
fin de determinar los resultados de diversos escenarios del tipo “que sucede si”.
No obstante, la seleccion de las variables a modificar y el alcance de las
modificaciones constituyen una cuestion subjetiva. El analisis de sensibilidad
plantea supuestos acerca de futuras contingencias, en lugar de incorporarlas a

medida que ocurren. *’

" WILLIAM BAILEY BENOIT COUET, “VALORACION DE LAS OPCIONES REALES”, PP.13,
PAPER.
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3.7.2 METODO DE VALORACION DE OPCIONES BLACK-
SCHOLES

Las opciones reales a menudo se valoran utilizando técnicas de fijacion de
precios de opciones financieras. No obstante, la valoracién de las opciones
reales puede ser extremadamente compleja, de modo que cualquier técnica de
opciones financieras que se adopte, solo proporcionara una valoracion
aproximada. Ahora vamos a analizar dos enfoques: la formula de Black-
Scholes (una solucién cerrada) y los reticulados binomiales.

Los primeros intentos de aplicacion del método DCF para valorar opciones se
fundaron en la tasa de descuento adecuada a utilizar y en el calculo de la
distribucion de probabilidades de los retornos de una opcidon. Una opcion es
generalmente mas riesgosa que el capital accionario subyacente pero nadie

sabe en que grado.

Segun Fischer Black, MyronScholes y Robert Merton, creadores de la formula
de Black-Scholes-Merton, mas conocida como formula de Black-Scholes, se
podia fijar el precio de las opciones utilizando el principio de arbitraje con una
cartera construida para carecer de riesgos, superando absolutamente la
necesidad de tener que estimar las distribuciones de retornos. Estos autores
demostraron que era posible establecer el valor de una opcion construyendo
una cartera replica, consistente en una cierta cantidad de acciones en el activo
subyacente y una cierta cantidad de bonos libres de riesgo. La cartera se
construye de forma tal que sus flujos de fondos reproducen exactamente a los
flujos de fondos de la opcion. Los precios de los bonos y de las acciones
subyacentes se observan directamente en el mercado financiero, de modo que
se conoce el valor de la cartera replica, habria dos activos idénticos (la opcion y
la cartera replica) vendiéndose a precios diferentes en el mismo momento.
Cualquier inversionista en este caso utilizaria la estrategia de arbitraje,
comprando el activo mas barato de los dos y vendiendo el mas caro para

extraer ventajas de la desigualdad de precios.

La existencia de la cartera replica implica que hay una combinacion de la
opcion y el activo subyacente que carece de riesgos. En efecto, la tasa libre de

riesgo se utiliza como tasa de descuento durante el célculo del precio de la
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opcion y normalmente se toma como la tasa de interés sobre un instrumento
financiero que cuenta con la garantia del Estado, como los Bonos del Tesoro
de los EUA.

La formula de Black-Scholes tiene una aplicabilidad bastante limitada. La
formula representa una solucion cerrada de una expresion mas general — La
ecuacion diferencial en derivadas parciales de Black-Scholes — para el caso de
las opciones de compra y venta europeas, que solo pueden ser ejercidas en su
fecha de vencimiento. La mayoria de las opciones reales no son analogas a las
opciones europeas. No obstante, la ecuacion diferencial en derivadas parciales
de Black-Scholes en si tiene una aplicabilidad mucho mayor. Con las
condiciones de contorno adecuadas, esta ecuacion diferencial en derivadas
parciales puede ser resuelta — en general numéricamente — para evaluar
diversos tipos de opciones, tales como las opciones americanas y las opciones
compuestas, las cuales son opciones que dependen del precio de ejercicio de

otras.

La ecuacion Black and Scholes nos permitira obtener el valor de la opcion de la

siguiente manera:
C=Sxe 3T« N(d;) — Xe " % N(d,)

Donde:

C: Valor actual de la oportunidad de inversion.

S: Valor actual del activo subyacente.

N (d,): representa la distribucion normal estandarizada de la variable dj.
N (d,): representa la distribucion normal estandarizada de la variable d..

d, = {ln<§)+ (tp— 8+ 02/2) T}/(o*\ﬁ)

d2=d1—0'*\/T

El modelo de Black-Scholes-Merton B-S-M, desde su aparicion, produjo un
impresionante auge en el uso de derivados para disefiar innovadoras
estrategias de negociacion para protegerse contra los riesgos financieros o
para especular con ellos en los mercados modernos, y ha sido reconocido
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como la herramienta matematica capaz de generar millones de dolares de
rendimientos en pequefos periodos de tiempo; pero también, como culpable de

pérdidas astronémicas en cuestion de horas.*®

3.7.3 METODO BINOMIAL DE VALORACION DE OPCIONES

El modelo binomial es un modelo discreto que nos permite observar el
comportamiento de las acciones a traves del tiempo. Suponiendo que el precio
de la accidon en el momento t se denote por S el modelo binomial establece que
dicha accion tiende a comportarse de 2 formas. Por una parte, una vez
transcurrido el intervalo de tiempo At (arbol binomial a 1 paso), S puede subir

hacia Su 6 puede bajar al precio Sd como se observa en la figura 3.1.

/Su
N

Sd

Figura 3.1: Movimiento de S (activo subyacente) en At
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 60, paper
Elaboracién: Propia

Sin embargo, el modelo se vuelve mas complicado cuando se habla del periodo
2At (arbol binomial a 2 pasos), pues como se observa en la figura 3.2 las
posibilidades para S aumentan a 3. Cuando se llega al periodo 3At (arbol
binomial a 3 pasos), S cuenta con 4 diferentes alternativas como se muestra en
la figura 3.3 y asi sucesivamente a medida que pasa el tiempo el arbol va

aumentando a n pasos y arrojando n+1 salidas para S.>°

8 WILLIAM BAILEY BENOIT COUET, “VALORACION DE LAS OPCIONES REALES”, PP.14,
PAPER.
9 “MODELO BINOMIAL”, PP. 60, PAPER.
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Sd
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Figura 3.2: Movimiento de S (activo subyacente) en 2At
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 61, paper
Elaboracién: Propia

Figura 3.3: Movimiento de S (activo subyacente) en 3At
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 61, paper
Elaboracién: Propia




98

3.7.3.1 MODELO BINOMIAL A UN PASO

Las opciones son utilizadas en el ambito financiero como una proteccion para
los compradores de acciones. Existen conceptos importantes relacionados con

opciones que se mencionan a continuacion:

Precio de la accion: es el precio al que se encuentra en el mercado una
determinada accion el dia de hoy.Precio de ejercicio: es el precio al que se

pacta comprar las acciones en una fecha futura.

Precio futuro de la opcion: es el precio de la opcion en una fecha futura y que
por obvias razones es incierto.

Una opcion call es utilizada para que un comprador de acciones de alguna
manera este protegido ante un aumento del precio futuro de las acciones. Dada
esta incertidumbre, se establecen dos escenarios que muestran las situaciones
a las que se puede enfrentar el comprador de acciones. Estos escenarios se

ejemplifican en la figura 3.4.

/12

10
NE

Figura 3.4: Movimiento de los precios del activo subyacente
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 62, paper
Elaboracién: Propia

El primer escenario muestra que la accion sube de precio, mientras que el
segundo escenario ilustra lo contrario. EI comprador de opciones para tener
mas certidumbre va a pactar un precio al cual comprara las acciones en el
futuro, este precio es el precio de ejercicio. Sea para el ejemplo ilustrado en la
figura 4.4 que el precio de ejercicio es 11.

Por este derecho el comprador va a pagar una cantidad denominada prima,
esta prima le da derecho a comprar las acciones de su interés al precio de

ejercicio independientemente del valor al que se encuentre en el mercado. En
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caso de que el precio de mercado de la accion sea menor que el precio de
ejercicio, el comprador de la opcién no ejercera su derecho. Pero, ¢cual es el
valor de la prima que debe cobrar la contraparte al comprador de la opcion?

El valor de la prima tendra que ver con la diferencia entre el valor del activo
subyacente en el futuro menos el precio de ejercicio, traida a valor presente. En
caso de que la diferencia sea negativa se considera que el valor de la prima es
igual a 0. La figura 3.5 ilustra estos valores, denotando el valor de la prima
como f1 en caso de que el valor de la accion en un futuro aumente y f2 en caso

de que el valor de la accién disminuya.®

/ S=S12

S10

N 5= §12

Figura 3.5: Precio de la opcidn call en los dos casos posibles.
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 62, paper
Elaboracién: Propia

S

Es importante destacar que las diferencias de precios analizadas en la figura
3.5 son observadas con una fecha focal futura; sin embargo, se necesita tener
conocimiento de esas diferencias en una fecha actual. Para tal motivo es
necesario introducir el concepto de A, el cual es el nimero o proporcion de
acciones con las que debe contar la persona interesada en vender la opcion
call formando un portafolio, el cual se constituye con la venta de un call y la
posesion de A acciones, de tal forma que, cuando el activo subyacente
disminuye a $ 8, el valor de la proporcién de la accion es 8A y el valor de la
opcion call es cero (figura 3.5), por lo que el valor del portafolio es 8A - 0O,
mientras que si el precio el activo subyacente aumenta a $ 12, el valor de la
proporcion de la accion es 12A y el valor de la opcion call es $1, por lo que el

0 “MODELO BINOMIAL”, PP. 62, PAPER.
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valor del portafolio es 12A -1. Es importante aclarar que el valor de la opcion
call se resta ya que para el vendedor de la opcion call, que en este caso sera la
compafia aseguradora, representa una obligacion, es decir un pasivo. Para
obtener el portafolio libre de riesgo se igualan estas dos ecuaciones, y se

obtiene el valor de A. Como se muestra a continuacion:

12A-1=8A-0 (3.1)
A=.25
Una vez que se ha obtenido A, se vuelve una labor muy sencilla obtener el
precio del portafolio ya que, si el precio el activo subyacente aumenta a $ 12 el
valor del portafolio al sustituir A es igual a 2, y si el precio del activo subyacente
disminuye a $ 8, el valor del portafolio también es igual a 2. Como podemos
observar no importa hacia donde se mueva el precio del activo subyacente, el

valor del portafolio es 2 al vencimiento.

Es importante destacar que no existen oportunidades de arbitraje, es decir, de
comprar opciones a precio menor o venderlas a un precio superior. Aunado a
que se conoce el precio del portafolio al final del periodo se puede calcular el
valor presente de dicho portafolio con la tasa libre de riesgo.
Dado que se esta figurando el portafolio con fecha focal un periodo después
(At), es importante aclarar que se necesita conocer el valor de dicho portafolio
el dia de hoy, por lo tanto, se obtiene el valor presente por medio de la formula
(3.2)

(Sud — fi)e ™ = f* (3.2)
Donde:
At = Longitud del periodo que en este caso es cada cuatro meses.
Su= Valor del activo subyacente al finalizar el periodo At.
A = Proporcion de acciones
f1= Precio de la opcion call con fecha focal A t periodos en el futuro.
f*= Precio del portafolio con fecha focal el dia de hoy.
i= Tasa libre de riesgo.
Bajo el supuesto de que la tasa libre de riesgo es 12% anual y sustituyendo los
valores respectivos de la formula 3.2 se obtiene el valor presente del portafolio

que corresponde al que se ilustra a continuacion:
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20~12(5) = 1.92 (3.3)

Retomando la figura 3.4 se tiene que el precio del activo subyacente el dia de
hoy es igual a $10. Asi la prima 6 precio de la opcion que sera denotada por f,

se obtiene por medio de la siguiente formula:
SA-f=f* (3.4)

Donde:

S= Valor del activo subyacente con fecha focal el dia de hoy

A= Proporcion de acciones

f*= Precio del portafolio con fecha focal el dia de hoy (ver férmula 3.2)

f= Precio de la opcion call con fecha focal el dia de hoy

Como ya se explicé con anterioridad, se resta el precio del call, ya que en el
portafolio se tiene la venta del call, y representa un pasivo para el que toma la

posicion corta.

Dado que la férmula 3.4 muestra el procedimiento de manera general,
finalmente se sustituyen los valores correspondientes que permitiran obtener la
prima.
10*.25 - f=1.92 (3.5)
f=.58

Se concluye este apartado haciendo notar que el valor de la opcién call hoy es

de $.58 a un paso.®

1 “M{ODELO BINOMIAL”, PP. 64-65, PAPER.
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3.7.3.2 CALCULO DE LA PRIMA A TRAVES DE
PROBABILIDADES IMPLICITAS A UN PASO

En esta seccion se pretende generalizar el calculo de la prima a través de

probabilidades implicitas.

Se sabe que el valor de A hace que un portafolio quede libre de riesgo. Si
hubiera un movimiento hacia arriba en el precio de la accion, el valor del
portafolio al final seria SuA — f1, y si hubiera un movimiento hacia abajo en el
precio de la accién este seria SdA — f2. Si igualamos las dos ecuaciones:

SuA —f1 = SdA - f2 (3.6)
Despejando
_ AN
A= Su s, (3.7)

Con esta A se obtiene el portafolio libre de riesgo y éste debe crecer a la tasa
libre de riesgo. La ecuacion (3.7) muestra que A es la razon de cambio en el
precio de las opciones, de acuerdo a los cambios en el precio de las acciones,

conforme nos vamos moviendo entre los nodos en el tiempo T.

Si en la igualdad de la férmula (3.4) se sustituye el valor de A de la formula (3.7)

quedaria de la siguiente manera:
f1—f2) £ h—fo —rt
s(&L)-r= ((su> f1> e (38)
Realizando algunas simplificaciones, esta ecuacion se reduce a:

f=eTpAi+A-p)f] (3.9)

Considerando que:
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p= (3.10)

De la formula 3.10 d representa el factor de disminucion y u el factor de

incremento, con respecto al precio.
Para el ejemplo anterior tendriamos:

u=Su/S=12/10=1.2
d=Sd/S=8/10=.8

Y con los datos del ejemplo anterior quedaria:

=< 28— 602 (3.11)

Por lo que podemos concluir que la probabilidad de que suba el activo
subyacente es de .602 y de que baje seria el complemento (1-p)=.398

Por otro lado si aplicamos la formula 3.9 con los datos del ejemplo descrito en
la seccion anterior, es decir con f1=1y f2=0, con 1=4/12 y con r=12%, y con la p
obtenida en la ecuacion 3.11 obtendriamos:

4
£ = e ©19(5)(0.602 % 1+ 0.398 % 0) = .58

Resultado que coincide con el obtenido en la seccién anterior.®?

3.7.3.3 MODELO BINOMIAL A TRES PASOS

Durante este apartado se explica el modelo binomial a 3 pasos; sin embargo
cabe aclarar que no se desarrolla el modelo binomial a 2 pasos pues es muy
semejante al modelo a un paso y debido a su simplicidad se considera trivial el

explicarlo.

62 “MJODELO BINOMIAL”, PP. 66-68, PAPER.
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Ahora se explica qué pasaria cuando el arbol binomial es a tres pasos: se
comenzara observando lo que puede ocurrir con el activo subyacente en tres
periodos, es decir, este puede aumentar o disminuir como se muestra en la

Figura 3.6.

Figura 3.6: Movimiento de los precios del activo subyacente a tres pasos.
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 66, paper
Elaboracién: Propia

Este arbol binomial es a 3 pasos por lo que contiene 4 salidas que estan
denotadas por S7, S8, S9 y S10. Los valores que se observan contiguamente a
cada una de estas salidas fueron calculados de acuerdo a una tasa del 20% y
se siguioé el mismo procedimiento utilizado para obtener el arbol binomial a un

paso como se observa en la figura 3.4

El objetivo siguiente es calcular la prima para el arbol binomial a 3 pasos de
manera semejante como se hizo con el arbol binomial a un paso. Primeramente
se considera que el precio de ejercicio es igual a $11, y se procede a obtener el
valor de la opcion al vencimiento para las 4 salidas del arbol binomial a 3
pasos. Dichos valores de las opciones seran $6.28, $.52, $0, $0 las cuales
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seran denotadas por f7, f8, f9, f10 respectivamente En la Figura 3.7 se

observan los valores de estas salidas representados por las letras F, G, H, 1.%°

Precio de Ejercicio $11

S,=17.28
f,=6.28

Se= 1152
fy= 52

Se=7.68
f,=0

Syo= 5.12
fip=0

Figura 3.7: Movimiento de los precios de la opcién call a 3 pasos.
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 62, paper.
Elaboraciéon: Anénima.

El modelo binomial a 3 pasos proporciona una amplia gama de posibilidades 6
combinaciones de acuerdo al comportamiento del activo subyacente y el
tiempo. Se tiene que en el tiempo At el precio del activo subyacente tendra 2
posibilidades, haber experimentado un aumento, el cual era denotado con Su y
gue en lo posterior sera simplemente (1). Por otra parte S puede sufrir una
disminucién que solia ser expresada para fines del ejemplo con Sd y que sera
denotado de ahora en adelante por (0). Esta analogia se puede observar en la

figura 3.8.

% “MODELO BINOMIAL”, PP. 68-69, PAPER.
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(1)

Sd

(0)

Figura 3.8: llustracion de la analogia del aumento y

disminucion del activo subyacente.

Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 68, paper
Elaboracién: Propia

A medida que el tiempo transcurre, en el momento 2At se observara un gran
namero de posibilidades obtenidas debido al comportamiento del activo
subyacente. Sea el caso de que S haya obtenido un valor de 1 (aumento) en At
entonces S tendra dos posibilidades para el momento 2At, disminuir 6
aumentar dependiendo del caso. Por el lado contrario cuando S en el momento
At obtiene un valor de 0 (disminucion), en 2At tendrd las mismas posibilidades
gue en el caso anterior. Sin embargo, el caso (0,1) y (1,0), es decir que
aumente y disminuya 0 que disminuya y aumente es el mismo, pues como se
puede observar en el arbol binomial, ambos apuntan a la misma direccién. Ver

figura 3.9.



107

Figura 3.9: Analogia a dos pasos.
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 69, paper
Elaboracién: Propia

El transcurso de S a lo largo de los periodos de tiempo t, At, 2At desata un gran
namero de posibilidades que como se observa se comportan de manera
binomial. Se llega al caso en que S avanza al periodo 3At que refleja 4 salidas

distintas provenientes de 2At.

Obsérvese que (1,1,0), (1,0,1) y (0,1,1) apuntan a la misma direccién, al igual

que (1,0,0), (0,1,0) y (0,0,1) como se aprecia en la figura 3.10.%

64 “M/ODELO BINOMIAL”, PP. 70, PAPER.
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Precio de Ejercicio = $11.00 S,=17.28

Figura 3.10: Analogia a tres pasos.
Fuente: “Modelo Binomial”, pp. 70, paper.
Elaboracion: Anénima.

Este arbol a 3 pasos puede calcularse analogamente al de 1 paso como se
encuentra sefialado, ya que cada nodo del pendltimo periodo representa un
pequefio arbol a 1 paso independientes del resto y de esta manera ir
calculando hacia atras los precios sucesivamente hasta llegar al nodo inicial. El
tiempo seguira su curso y el interés se enfoca en descubrir el precio de la
opcion call en el tiempo t, para lo cual es necesario obtener el precio de la

misma en cada uno de los periodos (At, 2At, 3At).

Para comprender mejor como se obtendra el precio actual de la opcion call a 3
pasos, Figura 3.7, primeramente se obtendra la diferencia entre el valor del
activo subyacente menos el valor del precio de ejercicio para cada una de las 4
diferentes trayectorias ubicadas en el tiempo 3At es decir (111), (110), (100), y
(000). Por ejemplo, para el camino (111) el precio de la opcién en 3At es 17.28
y el precio de ejercicio es 11, por lo tanto el valor de la opcion es de 6.28 y se
denota con f7. Observar la figura 3.10.

En la figura 3.10 se observa que se puede llegar a Sud2 a través de varios
caminos, es decir (110) 6 (101) 6 (011); sin embargo, de ahora en adelante se

tomara, para hacer referencia a esta trayectoria, unicamente el camino que
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realice su primer movimiento hacia arriba; asi, para referenciar a Sud2 se

utilizara a (110), para apuntar a Sd2u se tomaréa a (100).%°

Posteriormente se encontrara el valor para el precio de la opciéon call en el
tiempo 2At, esto se realizara a traves de probabilidades implicitas ya que sera

este el método que usemos para nuestro ejercicio del capitulo V.

3734 CALCULO DE LA PRIMA A TRAVES DE
PROBABILIDADES IMPLICITAS A TRES PASOS

Para realizar el calculo de la prima a través de probabilidades implicitas
primero que nada es necesario calcular la p, al sustituir los valores de cada
nodo en la formula (3.10). A continuacion se muestra un ejemplo de cémo

obtener dicha probabilidad para el primer nodo CFG.

1728

U= ——=

14.4

Como se puede notar u y d se mantienen constantes durante todo el arbol
binomial por lo que nodo a nodo el calculo de la probabilidad (p=.062) se
mantiene constante. Cabe resaltar que para nuestro ejercicio del capitulo IV las
probabilidades de que suba o baje para cada periodo seran distintas pues el
precio del barril de petréleo es muy volatil.

Las primas se pueden obtener, mediante la aplicacién de la férmula 3.9, pero
para el caso de tres pasos varia la metodologia, ya que ahora tenemos 4

salidas (f7, f8, f9 y f10) y ser& necesario multiplicar cada una por la probabilidad

% “MODELO BINOMIAL”, PP. 72, PAPER.
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de llegar a ese punto. Para el primer caso solo existe un camino, es decir, que
para llegar a f7 solo se puede llegar cuando en los tres periodos sube (1, 1, 1)
con probabilidad p, por lo que para llegar a este nodo sera necesario multiplicar
f7 * p3.

Para la segunda salida existen 3 caminos diferentes: es decir que en el primer
y segundo periodo haya subido y en el tercero haya bajado (1, 1,0), o que haya
subido en el primero, bajado en el segundo y subido en el tercero (1, 0,1), o
que haya bajado en el primer periodo y subido en el segundo y tercer periodo
(0, 1,1), pero las tres posibilidades nos llevan a la misma f8. Al calcular la
probabilidad de llegar a este punto en los tres casos serd multiplicar p2 (1-p),

por lo que para llegar a este nodo multiplicaremos f8 * 3 p2 (1-p).

Para el caso de la tercera salida existen también 3 caminos diferentes: es decir,
gue en el primer periodo haya subido, y en el segundo y tercer periodo haya
bajado (1,0,0), o que haya bajado en el primero, subido en el segundo y bajado
en el tercero (0,1,0), o que haya bajado en el primer y segundo periodo y
subido en el tercer periodo (0,0,1), pero las tres posibilidades nos llevan a la
misma f9. Al calcular la probabilidad de llegar a este punto en los tres casos

sera multiplicar p (1-p)2, por lo que para llegar a este nodo multiplicaremos f9 *
3p (1-p)2.

Por ultimo en la cuarta salida solo existe un camino para llegar al nodo 10, es
decir que en los 3 periodos se haya presentado una disminucion (0,0,0) con
probabilidad (1-p), por lo que para llegar a este nodo sera necesario multiplicar
f10 * (1-p)3.

De esta manera podemos obtener la prima trayendo a valor presente la suma

de estas probabilidades multiplicadas por el valor de f en cada nodo, es decir el

valor esperado, quedando:

fi= e TP f; +3p*(1 = p) fe+ 3p (1= p)*fo+ (1 = p)3fiol
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Por otro lado si aplicamos esta formula con los datos del ejemplo de la figura
3.10, es decir con f7=6.28, f8=.52, f9=0 y f10=0, con 1=4/12 y con r=12%, y con
la p=.602 se obtendria:

fi =141

Precio de la opcion que obtendriamos de igual manera con el método de

igualar portafolios.®®

% “MODELO BINOMIAL”, PP. 75-76, PAPER.
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CAPITULO IV

APLICACION PRACTICA DEL MODELO DE VENTA DE
PETROLEO ECUATORIANO POR OPCIONES FINANCIERAS

Una vez revisado todo lo concerniente a las opciones financieras y visto
ademas la situacién del sector petrolero de nuestro pais, se procedera en este
capitulo a elaborar el caso practico en que Ecuador adopte la nueva forma de
venta de petréleo a través de opciones financieras y se la comparara con la
forma de venta tradicional directa para determinar cual es la manera que de
mayor rentabilidad. El andlisis que se va a realizar comprendera un periodo de
5 afios a futuro, desde el 2013 al 2017, divididos en forma trimestral. El caso a

representar utilizara el método binomial ya explicado anteriormente.

En primer lugar para iniciar el caso practico, se debe elaborar un modelo
economeétrico de series de tiempo para poder pronosticar los precios del barril
de petréleo WTI para 5 afios en forma trimestral en funcién de la oferta y
demanda mundial de crudo. Para llevar a cabo esto, se recopilo datos de la
Organizacion de paises exportadores de petroleo de precios, oferta y demanda

mundial de crudo desde el afio 2000 hasta el 2012.

A continuacion se muestra la tabla de datos recopilados sobre crudo mundial:

trimestres|trimestres|demanda mundial (millones barriles/dia) |oferta mundial (millones barriles/dia) | precios WTI (USD/BARRIL)

1 1Q00 75,7 75,2 28,81
2Q00 74,3 76,3 28,84

3 3Q00 75,9 77,2 31,76
4 4Q00 77,1 77,9 32,01
5 1Q01 76,6 77,6 28,72
6 2Q01 74,7 76,3 27,88
7 3Q01 75,7 77,1 26,77
8 4Q01 76,5 76,9 20,36
9 1Q02 76,7 76,5 21,57
10 2Q02 74,7 76,3 26,29
11 3Q02 76,4 76,7 28,26
12 4Q02 78,2 78,3 28,32
13 1Q03 79 78,8 33,93
14 2Q03 76,2 77,9 29,11
15 3Q03 78,2 79,1 30,25
16 4Q03 79,8 80,9 31,17
17 1Q04 81,7 81,7 35,18
18 2Q04 81 82,1 38,36
19 3Q04 81,7 83,2 43,81
20 4Q04 84 83,9 48,22
21 1Q05 83,9 83,9 49,47
22 2Q05 82,3 84,7 53,31
23 3Q05 82,8 84,1 62,97
24 4Q05 83,9 84,1 60,15
25 1Q06 84,7 84,5 63,17
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26 2Q06 83 84,3 70,41
27 3Q06 83,9 84,9 70,45
28 4Q06 85 84,8 59,91
29 1Q07 85,80 84,50 58,08
30 2Q07 84,70 84,40 64,98
31 3Q07 85,60 84,40 75,47
32 4Q07 86,90 85,90 90,75
33 1Q08 86,70 86,20 97,94
34 2Q08 85,40 86,20 123,95
35 3Q08 85,00 85,70 118,05
36 4Q08 85,20 85,20 58,35
37 1Q09 84,00 83,60 42,91
38 2Q09 83,20 83,50 59,44
39 3Q09 84,50 84,20 68,20
40 4Q09 85,50 85,10 76,06
41 1010 85,20 85,90 71,79
42 2010 85,40 85,90 69,14
43 3Q10 87,70 85,90 68,43
44 4Q10 87,90 87,10 77,80
45 Q1 87,50 87,40 87,28
46 2011 86,40 86,40 103,41
47 3Q11 88,40 87,40 93,24
48 4Q11 88,80 88,50 105,44
49 1Q12 88,10 90,00 105,05
50 2012 88,00 89,80 96,22
51 3Q12 89,20 89,40 92,20
52 4Q12 90,10 90,30 88,13

Tabla 4.1: Demanda, Oferta y Precios WTI de Crudo trimestral a nivel mundial 2000-2012.
Fuente: OPEP
Elaboracién: Propia.

Con estos datos se procede a elaborar en el Software Gretl un modelo
econométrico de series de tiempo para la prediccion de la demanda, oferta y

precios de crudo para los siguientes 5 afos.

4.1 MODELO ECONOMETRICO PARA LA DEMANDA MUNDIAL
DE PETROLEO

Para elaborar un modelo de series temporales para la demanda mundial de
crudo, utilizamos el software Gretl. Primero se ingresa la base de datos ya
mostrada anteriormente y se observa el comportamiento de la variable a lo

largo del tiempo.
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Figura 4.1: Comportamiento de la demanda mundial de petréleo durante el periodo 2000-2012.
Fuente: OPEP
Elaboracion: Propia.

Como se puede observar en la figura 4.1, la demanda mundial de petréleo tiene
un comportamiento estacional; para realizar el analisis se debe quitar este
componente estacional a la serie por lo que se procede a desestacionalizarla a
través del proceso de medias moviles. La nueva base de datos de demanda

obtenida realizando la transformacioén es:
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trimestres trimestres demanda mundial desestacionalizada (millones barriles/dia) (Yt)

1 1Q 00 75,0073575

2 2Q 00 75,10329717
3 3Q 00 76,27397047
4 4Q 00 76,61239584
5 1QO01 75,89912265
6 2Qo01 75,50762179
7 3Qo01 76,07298504
8 4Q01 76,01619043
9 1Qo02 75,99820766
10 2Q02 75,50762179
11 3QO02 76,77643405
12 4Q02 77,7054391

13 1Q03 78,27716304
14 2Q03 77,02383909
15 3Q03 78,58530291
16 4Q 03 79,29532021
17 1Q04 80,95245849
18 2Qo04 81,87573447
19 3Q04 82,10254793
20 4Q04 83,46875812
21 1Q 05 83,13232885
22 2Q 05 83,18978947
23 3Q05 83,20796779
24 4Q05 83,36939055
25 1Qo06 83,92500898
26 2Q 06 83,89735754
27 3Qo06 84,31338765
28 4Q 06 84,46243381
29 1QO07 85,01494416
30 2Q07 85,61573716
31 3Q07 86,0217638

32 4Q07 86,35041762
33 1QO08 85,90670931
34 2Qo08 86,32330523
35 3Qo08 85,41880751
36 4Q 08 84,66116895
37 1Q 09 83,23141387
38 2Q 09 84,09951985
39 3Q09 84,91634394
40 4Q 09 84,95927166
41 1Q10 84,42043407
42 2Q 10 86,32330523
43 3Q 10 88,13211081
44 4Q 10 87,34409332
45 1Q11 86,69938945
46 2Q11 87,33411677
a7 3Q11 88,83555981
48 4Q11 88,23840144
49 1Q12 87,29389954
50 2Q12 88,95141523
51 3Q12 89,63950153
52 4Q12 89,53017984

Tabla 4.2: Demanda mundial de crudo 2000-2012 desestacionalizados.
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.

Con esta nueva base de datos se pasa a analizar su correlograma y ver
cuantas diferencias se necesitan para volverla estacionaria. El mejor modelo
que se obtuvo para la demanda mundial de crudo fue el ARIMA (2, 2, 3) con

constante igual a cero, cuyos resultados se muestran a continuacion:
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4.1.1 MODELO ARIMA (2,2,3) C=0

Vi =2+ )V — (1421 — $2)Yep + (b1 — 202)Ye3+ 2 Vs

Y, = 1.715805 Y,_, — 1.252889 Y,_, + 1.358363 Y,_5 — 0.821279Y,_,

gretl: modelo 1

archivo Editar Contrastes Guardar Gréficos Analisis
Evaluaciones de la funcidn: 117
Evaluaciones del gradiente: 37
Modelo 1: ARMA, usando las observaciones 2000:3-2012:4 (T = 50)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: d_d_ DEMANDA PETROLEO DESES
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Deswv. Tipica z Valor p
rhi_1 -0.28419S 0.0984869 -2 .886 0.0039 T*E®
rhi_2 -0.821279 0.110115 —-7.458 8.76e—-0149 ***
theta_ 1 —-0.313658 0.11240S5 -2 .790 0.0053 TEE
theta_ 2 0.313658 0.115962 2.70S5 0.0068 TEE
theta_ 3 —1.00000 0.108408 -9.2249 2.85e-020 *=*=*
Media de la wvble. dep. —-0.004105 D.T. de la wvble. dep. 1.151206
media innovaciones 0.009394 D.T. innovaciones 0.666090
Log—wverosimilitud —-54.93459 Criterio de Akaike 121.8692
Criterio de Schwarz 133.34913 Crit. de Hannan—-Quinn 126.2378
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
AR
Raiz 1 —-0.1730 —-1.0898 1.1035 -0.2751
Raiz 2 —-0.1730 1.0898 1.103S 0.2751
Ma
Raiz 1 1.0000 0.0000 1.0000 0.0000
Raiz 2 —-0.3432 -0.9393 1.0000 —0.3058
Raiz 3 -0.3432 0.9393 1.0000 0.3058

Figura 4.2: Resultados del modelo de series temporales para prediccién de la demanda mundial de
petréleo ARIMA (2, 2, 3).

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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Figura 4.3: Correlograma del modelo de series temporales para prediccion de la demanda mundial de
petréleo ARIMA (2, 2, 3).

Fuente: Propia.

Elaboracion: Propia.
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Figura 4.4: Comparacién entre Variable observada y estimada del modelo de series temporales para
prediccion de la demanda mundial de crudo ARIMA (2, 2, 3).

Fuente: Propia

Elaboracién: Propia
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Figura 4.5: Comportamiento de los residuos del modelo de series temporales para prediccién de la
demanda mundial de petréleo ARIMA (2, 2, 3).

Fuente: Propia.

Elaboracioén: Propia.
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Con este modelo encontrado se realizan las predicciones correspondientes a

los siguientes 5 afios en periodos trimestrales de la demanda mundial de crudo;

cabe resaltar que las predicciones obtenidas con el modelo estan en funcion de

la nueva base de datos desestacionalizada, por lo que para obtener

predicciones en funcion de los datos originales se multiplican estos resultados

por su respectivo factor estacional calculados previamente en el proceso de

medias moviles; las predicciones son:

TRIMESTRES |TRIMESTRES | demanda mundial desestacionalizada (millones barriles/dia) (Yt) |Factor estacional |demanda mundial (millones barriles/dia)
53 1013 90,4436495 1,009234327 91,27883578
54 013 91,72134142 0,989304102 90,74029934
55 01 92,05552613 0,995097011 91,60417835
5 4Q13 92,35872278 1,00636456 92,94654537
57 1014 93,44560874 1,009234327 94,30851609
58 04 94,3352239%5 0,989304102 93,32622406
59 Q1 94,637274% 0,995097011 94,1732694
60 4Qu4 95,26832309 1,00636456 95,87466401
61 1Q15 96,28842604 1,009234327 97,1775849
62 215 96,92776312 0,989304102 95,89103369
03 315 97,35578941 0,995097011 96,878455
64 4Q15 98,15658417 1,00636456 93,7813076
65 1Q16 99,02498512 1,009234327 99,93941426
66 216 99,5680258 0,989304102 98,50305639
67 3Q16 100,1480087 0,995097011 99,65698408
68 4Q16 100,9847044 1,00636456 101,6274275
69 1017 101,7181037 1,009234327 102,657402
70 01 102,2700265 0,989304102 101,1761568
il QU 102,9583592 0,995097011 102,4535554
7 QU 103,7569677 1,00636456 104,4173351

Tabla 4.3: Predicciones de la demanda trimestral de crudo mundial 2013-2017
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.

De igual manera se procede a encontrar los modelos de series temporales para

la oferta y precio mundial de crudo.
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4.2 MODELO ECONOMETRICO PARA LA OFERTA MUNDIAL DE
PETROLEO

Al igual que la demanda, ahora se va a estimar un modelo econométrico para
la oferta mundial de crudo, solo que en esta ocasion la oferta va a estar en

funcién de la demanda.
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Figura 4.6: Comportamiento de la oferta mundial de petréleo durante el periodo 2000-2012.
Fuente: OPEP.
Elaboracién: Propia.

Al observar la figura 4.6 se nota que la oferta mundial de crudo tiene
estacionalidad y ademas presenta una tendencia lineal similar a la demanda,
por lo que primero se debe desestacionalizar la serie igualmente con el

proceso de medias moviles, teniendo asi la siguiente nueva base de datos:
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trimestres trimestres oferta mundial desestacionalizada (millones barriles/dia)

1 1Q 00 74,78699104
2 2Q 00 76,73958392
3 3Q00 77,54100635
4 4Q 00 77,5430276

5 1QO01 77,1738099

6 2QO01 76,73958392
7 3QO01 77,44056463
8 4Q01 76,54761004
9 1Q02 76,07985126
10 2Q 02 76,73958392
11 3Q02 77,03879776
12 4Q 02 77,94119462
13 1Q03 78,36721934
14 2Q03 78,34880193
15 3Q03 79,44939899
16 4QO03 80,52928027
17 1Q04 81,25129213
18 2Q 04 82,57299921
19 3Q04 83,56750943
20 4Q 04 83,51553294
21 1QO05 83,43920942
22 2Q05 85,18797848
23 3QO05 84,47148489
24 4Q 05 83,71461645
25 1Qo06 84,03591414
26 2Q 06 84,78567398
27 3Q06 85,27501864
28 4Q 06 84,41140874
29 1QO07 84,03591414
30 2Qo07 84,8862501

31 3Qo07 84,77281005
32 4Q07 85,50636805
33 1QO08 85,7265775

34 2Q 08 86,69662037
35 3Q08 86,07855238
36 4Q08 84,80957576
37 1Q 09 83,14085706
38 2Q 09 83,98106497
39 3Q 09 84,57192661
40 4Q 09 84,710034

41 1Q 10 85,42822514
42 2Q 10 86,39489199
43 3Q 10 86,27943582
44 4Q 10 86,70086911
45 1Q11 86,91998693
46 2Q11 86,89777262
a47 3Q11 87,78606159
48 4Q11 88,09445369
49 1Q12 89,50570736
50 2Q12 90,31736089
51 3Q12 89,79489595
52 4Q12 89,88620529

Tabla 4.4: Oferta mundial de crudo 2000-2012 desestacionalizados.
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.

Al observar que la oferta presenta un comportamiento similar a la demanda
mundial de crudo a lo largo del tiempo y ademas una tendencia lineal, para
estimar el modelo de prediccidn en funcion de la demanda se utiliza una

regresion lineal simple cuyos resultados se tienen a continuacion:
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gretl: modelo 2

Archivo Editar Contrastes Guardar Gréficos  Andlisis

Variable dependiente: OFERTA PETROLEO DESES

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico

Modelo 2: MCO, usando las observaciones 2000:1-2012:4 (T = 52)

const 7.22501 1.97537 3.658 0.0006
DEMANDA PETROLEO~ 0.917102 0.0238596 368.44 §.56e-039 ***
Media de la vble. dep. ©83.04149 D.T. de la vble. dep. 4.,223600
Suma de cuad. residuos 29.78133 D.T. de la regresidn 0.771768
R-cuadrado 0.967265 R-cuadrado corregido 0.966611
Fi{1, S0) 1477.431 Valor p (de F) 8.56e-39
Log-verosimilitud -59.29339 Criterio de Akaike 122 .5868
Criterio de Schwarz 126.4893 Crit. de Hannan-Quinn 124.0829
rho 0.377262 Durbin-Watson 1.192370

TR

Figura 4.7: Resultados del modelo de regresion MCO para prediccion de la oferta

mundial de petréleo.
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia
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Figura 4.8: Correlograma del modelo de regresién MCO para prediccién de la
oferta mundial de petréleo.

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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Figura 4.9: Comparacion entre Variable observada y estimada del modelo de
regresion MCO para prediccion de la oferta mundial de petréleo.

Fuente: Propia

Elaboracién: Propia.
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Figura 4.10: Comportamiento de los residuos del modelo de regresion MCO para
prediccion de la oferta mundial de petréleo.

Fuente: Propia.

Elaboracion: Propia.

Con estos resultados el modelo de minimos cuadrados ordinarios para la oferta
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mundial de petrdleo en funcion de la demanda queda aceptado, de igual manera

las predicciones que se obtienen con este modelo se deben multiplicar por

sus respectivos factores estacionales calculados anteriormente en el proceso

medias moviles; las predicciones son las siguientes:

TRIMESTRES | TRIMESTRES | oferta mundial desestacionalizada (millones barriles/dia) |Factor estacional |oferta mundial (millones barriles/dia)
53 1013 90,17106184 1,005522471 90,66902888
5 2013 91,34283566 0,994271745 90,81960058
55 Q1 91,64931712 0,995602245 91,24626588
56 4013 91,92737938 1,00460354 92,35057071
57 1Q14 92,92416466 1,005522471 93,43733563
58 2014 93,74003256 0,994271745 93,20306573
5 Q4 94,01704414 0,995602245 93,60358022
60 4QU4 94,59577965 1,00460354 95,03125507
61 1015 95,5313181 1,005522471 96,05883699
62 2015 96,11765541 0,994271745 95,56706895
63 3Q15 96,51019918 0,995602245 96,08577097
64 4015 97,24460966 1,00460354 97,69227907
65 1Q16 98,0410219 1,005522471 9858245056
66 2016 98,5390456 0,994271745 97,9745888
67 3016 99,07094908 0,995602245 98,63525932
68 4Q16 99,83828435 1,00460354 100,2978938
69 Q1 100,5108863 1,005522471 101,0059547
70 2017 101,0170558 0,994271745 100,4384044
71 QU 101,6483271 0,995602245 101,2013027
n 417 102,3807325 1,00460354 102,8520463

Tabla 4.5: Predicciones de la oferta trimestral de crudo mundial 2013-2017
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.

4.3MODELO ECONOMETRICO PARA EL PRECIO MUNDIAL DE

PETROLEO

Se continda ahora con la elaboracién de un modelo de prediccion de los

precios internacionales de crudo WTI en funcion de sus valores pasados y

también

de

la oferta y demanda mundial

del mismo. Se grafica el

comportamiento de los precios WTI a lo largo del tiempo:
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Figura 4.11: Comportamiento de los precios WTI de petréleo durante el periodo 2000-2012.

Fuente: OPEP.
Elaboracién: Propia.

Se puede observar que la serie de precios presenta leves rasgos de

estacionalidad por lo que se procede a su transformacién como las demas,

usando el proceso de medias moviles; la nueva serie de precios sin

estacionalidad es la siguiente:
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trimestres | trimestres precios_wti_desestacionalizados
1 1Q 00 29,97375328
2 2Q 00 28,31406293
3 3Q00 30,96724142
4 4Q 00 32,18215145
5 1Q01 29,88011782
6 2Q01 27,37156985
7 3Q01 26,10179638
8 4Qo01 20,46949715
9 1Q02 22,44130018
10 2Q02 25,81056568
11 3Qo02 27,55460462
12 4Qo02 28,47230644
13 1Q03 35,30057094
14 2Q03 28,5791391
15 3Q03 29,4949324
16 4Q03 31,33763389
17 1Q04 36,60106354
18 2Q04 37,66045263
19 3Q04 42,71646243
20 4Qo04 48,47932968
21 1Q05 51,47176284
22 2Q05 52,34109136
23 3Q05 61,39496122
24 4Q05 60,47348985
25 1Q 06 65,7182257
26 2Q 06 69,12597679
27 3Q06 68,68825359
28 4Q 06 60,22884785
29 1Q07 60,42261986
30 2Q07 63,79172777
31 3Q07 73,58294981
32 4Q07 91,24140951
33 1Q 08 101,8927277
34 2Q08 121,6928738
35 3Q08 115,1033643
36 4Q08 58,66045809
37 1Q 09 44,64677771
38 2Q 09 58,35602983
39 3Q09 66,50091591
40 4Q 09 76,46905466
41 1Q 10 74,69335858
42 2Q10 67,88240953
43 3Q10 66,7251749
44 4Q 10 78,21506121
45 1Q11 90,80212683
46 2Q11 101,5241764
47 3Q11 90,91589466
48 4Q11 106,0037106
49 1Q12 109,2933975
50 2Q12 94,46856848
51 3Q12 89,89860388
52 4Q12 88,60396775

Tabla 4.6: Precio mundial de crudo 2000-2012 desestacionalizados.
Fuente: Propia.
Elaboracioén: Propia.

Se procede a su andlisis en Gretl, con un modelo ARIMA (1, 1, 5) con
constante igual a cero se obtuvieron resultados y predicciones de buena
aceptacion; los resultados del modelo son los siguientes:
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4.3.1 MODELO ARIMA (1, 1, 5) C=0
Vo= + ¢V — d1Yp + @y Dy + a5

Y, = 0.072441Y,_, + 0.927559 Y,_, — 0.0592999 D, + 0.0774560 S,

r gretl: modelo 43 @@]

archivo Editar Contrastes Guardar Gréficos Andlisis

Evaluaciones de la funcidn: 486
Evaluaciones del gradiente: 98

Modelo 43: ARMAX, usando las observaciones 2000:2-2012:4 (T = 51)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)

Variable dependiente: d_PRECIOS_WTI_DESESTACIONALIZAD
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano

Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
prhi_1 -0.927559 0.0682045 -13.60 4.02e-042 ***
theta 1 1.20333 0.557569 2.158 0.0309 e
theta 2 -0.346717 0.266809 -1.299 0.1938
theta 3 -0.888084 0.407420 -2.180 0.0293 bl
theta 4 -0.600786 0.235691 -2.549 0.0108 %
theta S -0.367745 0.241389 -1.523 0.1276
DEMANDA DESESTAC~ -0.0592999 0.916526 -0.06470 0.9484
OFERTA_DESESTACI~ 0.0774560 0.913264 0.08481 0.9324

Media de la vble. dep. 1.149612 D.T. de la vble. dep. 11.08911
nmedia innovaciones -0.330171 D.T. innovaciones 8.243318
Log-verosimilitud -183.6469 Criterio de Akaike 385.2938
Criterio de Schwarz 402 .6802 Crit. de Hannan-Quinn 391.9377

Figura 4.12: Resultados del modelo de series temporales para prediccion de los precios WTI de crudo
mundial ARIMA (1, 1, 5).

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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Figura 4.13: Comparacion entre Variable observada y estimada del modelo de series temporales para
prediccion de los precios WTI de crudo mundial ARIMA (1, 1, 5).

Fuente: Propia

Elaboracién: Propia
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Figura 4.14: Correlograma del modelo de series temporales para prediccion de los precios WTI de crudo
mundial ARIMA (1, 1, 5).

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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Figura 4.15: Comportamiento de los residuos del modelo de series temporales para prediccion de los
precios WTI de crudo mundial ARIMA (1, 1, 5).

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.

Con este modelo se obtienen los siguientes prondsticos de precios mundiales
de crudo WTI que de igual manera se deben multiplicar por sus respectivos
factores estacionales calculados al desestacionalizar la serie original; los

pronésticos son:
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TRIMESTRES |TRIMESTRES | precios_wti_desestacionalizados | Factor estacional | precios WTI (USD/BARRIL)
53 1Q13 91,42580954 0,961174256 87,87613443
54 2Q13 90,4443691 1,018575118 92,12438397
55 3Q13 92,99461902 1,025599909 95,37527285
56 4Q13 92,27257582 0,994650716 91,77898365
57 1Q14 94,59853234 0,961174256 90,9256739
58 2Q14 94,10772905 1,018575118 95,85579127
59 3Q14 96,23318129 1,025599909 98,69674202
60 4Q14 95,93930762 0,994650716 95,42610105
61 1Q15 97,90147252 0,961174256 94,10037498
62 2Q15 97,77853126 1,018575118 99,59477906
63 3Q15 99,59467195 1,025599909 102,1442865
64 4Q15 99,62159717 0,994650716 99,08869299
65 1Q16 101,3183161 0,961174256 97,38455707
66 2Q16 101,4725755 1,018575118 103,3574406
67 3Q16 103,0643634 1,025599909 105,7028017
68 4Q16 103,3325775 0,994650716 102,7798222
69 1Q17 104,8370909 0,961174256 100,7667128
70 2Q17 105,2013407 1,018575118 107,1554681
71 3Q17 106,6313299 1,025599909 109,3610823
72 4Q17 107,0821548 0,994650716 106,5093419

Tabla 4.7: Predicciones trimestrales de los precios WTI de crudo mundial 2013-2017
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.

Para la utilizacion del

probabilidades de ocurrencia de

método binomial

se harad necesario el

los precios pronosticados;

calculo de

todos los

prondsticos se realizaron con el 95% de confianza por lo que para armar los
arboles binomiales se requeriran los intervalos de confianza para asignar
valores comprendidos entre ellos que tengan 0.95 de ocurrencia y 0.05 de no
ser asi. Por lo tanto ahora se procede al célculo de los intervalos de confianza
de los precios WTI ya pronosticados.

4.4 INTERVALOS DE CONFIANZA PRECIOS WTI
MUNDIAL

Segun resultados de Gretl se tienen los siguientes intervalos de confianza al

CRUDO

95% para los precios WTI no estacionales hechos una diferencia:
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TRIMESTRE LIMITE INFERIOR LIMITE SUPERIOR | AMPLITUD TOTAL INTERVALO [MITAD DE LA AMPLITUD
1013 -12,532411 19,780801 32,313212 16,156606
2013 -6,676081 26,843349 33,519430 16,759715
3Q13 -19,525272 19,238108 38,763380 19,38169
4Q13 -13,881761 26,314862 40,196623 20,0983115
1Q14 -22,569074 18,745481 41,314555 20,6572775
2014 -15,736498 25,688919 41,425417 20,7127085
3Q14 -22,159874 19,360689 41,520563 20,7602815
4Q14 -16,276092 25,326157 41,602249 20,8011245
1Q15 -21,787766 19,884635 41,672401 20,8362005
2Q15 -16,719423 25,013239 41,732662 20,866331
3Q15 -21,462463 20,321976 41,784439 20,8922195
4Q15 -17,095219 24,733716 41,828935 20,9144675
1Q16 -21,166946 20,700234 41,867180 20,93359
2016 -17,408531 24,491526 41,900057 20,9500285
3Q16 -20,911345 21,016978 41,928323 20,9641615
4Q16 -17,671408 24,281218 41,952626 20,976313
1017 -20,680646 21,292878 41,973524 20,986762
2017 -17,893619 24,097877 41,99149% 20,995748
3Q17 -20,480728 21,526224 42,006952 21,003476
4Q17 -18,077983 23,942263 42,020246 21,010123

Tabla 4.8: Intervalos de confianza de precios WTI de
diferencia: 2013-2017.

Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.

Para obtener

los

intervalos

en

funciéon

de los

datos

crudo mundial no estacionales hechos una

originales

desestacionalizados simplemente se suma y resta la mitad de la amplitud

encontrada a los precios WTI no estacionales pronosticados y se multiplica por

su factor estacional correspondiente; los intervalos calculados son los
siguientes:

TRIMESTRE LIMITE INFERIOR LIMITE SUPERIOR
1Q13 72,34682068 103,4054482
2Q13 75,05335528 109,1954127
3Q13 75,49741334 115,2531324
4Q13 71,78818372 111,7697836
1Q14 71,07043058 110,7809172
2Q14 74,75834176 116,9532408
3Q14 77,40499919 119,9884848
4Q14 74,73624767 116,1159544
1Q15 74,07315547 114,1275945
2Q15 78,34085349 120,8487046
3Q15 80,7172281 123,571345
4Q15 78,28610291 119,8912831
1Q16 77,26372929 117,5053849
2Q16 82,01826288 124,6966184
3Q16 84,20195959 127,2036439
4Q16 81,9157175 123,643927
1Q17 80,59477745 120,9386481
2Q17 85,76972156 128,5412146
3Q17 87,81991924 130,9022454
4Q17 85,61160805 127,4070758

Tabla 4.9: Intervalos de confianza de precios WTI de crudo mundial 2013-2017.

Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.
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Como se sabe el precio internacional de crudo WTI sirve como referencia para
gue Ecuador marque sus precios, para los calculos posteriores se necesitan los
precios del crudo ecuatoriano, estos precios se obtienen haciéndole una
diferencia a los precios WTI que de igual manera viene fijada en forma
internacional, tanto del crudo Napo como del crudo Oriente. Es asi que se debe
calcular o estimar un modelo de series de tiempo para los diferenciales de
ambos crudos, la base de datos historica desde el afio 2007 al 2011 se obtuvo
gracias al Ministerio de Coordinacion de la Politica Econémica - Ecuador

econdmico.

Diferencial mensual precios WTI con crudos oriente y napo:
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ANO MES DIFERENCIA WTI-CRUDO ORIENTE | DIFERENCIA WTI-CRUDO NAPO
2007 enero 12,94 19,26
febrero 10,38 16,75
marzo 9,02 15,57
abril 8,99 13,74
mayo 7,56 13,08
junio 8,17 14,25
julio 7,97 13,26
agosto 7,32 14,81
septiembre 15,26 13,96
octubre 14,51 15,36
noviembre 12,21 15,68
diciembre 11,36 18,02
2008 enero 13,75 20,41
febrero 13,56 16,34
marzo 13,6 20,03
abril 12,64 20,39
mayo 13,2 23,82
junio 12,22 19,21
julio 16,06 26,29
agosto 15,81 18,99
septiembre 13,87 18,96
octubre 13,28 15,24
noviembre 15,55 13,51
diciembre 16,56 12,39
2009 enero 14,31 13,45
febrero 9,95 21,65
marzo 8,11 24,76
abril 7,07 15,22
mayo 8,11 10,43
junio 5,22 7,3
julio 7,4 9,87
agosto 5,54 8,44
septiembre 4,6 6,47
octubre 5,27 8,04
noviembre 6,42 8,28
diciembre 7,26 6,58
2010 enero 4,85 7,63
febrero 6,13 7,19
marzo 7,49 8,94
abril 8,58 10,49
mayo 7,85 11,09
junio 7,79 10,08
julio 6,41 8,32
agosto 6,39 12,84
septiembre 7,2 10,49
octubre 6,2 8,74
noviembre 5,32 9,83
diciembre 6,51 10,31
2011 enero 5,8 9,44
febrero 4,16 6,88
marzo 2,15 5,39
abril -1,44 1,13
mayo -3,21 1,6
junio -3,32 3,11
julio -2,02 2,42
agosto -3,89 0,95
septiembre -10,53 -4,81
octubre -15,93 -13,3
noviembre -16,14 -11,65
diciembre -7,66 -4,62

Tabla 4.10: Diferencial mensual precios WTI crudos oriente y napo.
Fuente: Ministerio de Coordinacion de la Politica Econémica — Ecuador econémico.
Elaboracion: Propia.
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4.5 MODELO ECONOMETRICO PARA EL DIFERENCIAL WTI-
CRUDO ORIENTE

Al igual que en los modelos estimados anteriormente, se realiza el mismo
procedimiento con la ayuda del software Gretl, solo que ahora los periodos van

a ser mensuales. Se grafica el comportamiento del diferencial crudo oriente a

lo largo del tiempo para ver si deben hacerse transformaciones a la serie.
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Figura 4.16: Comportamiento del diferencial WTI-Crudo Oriente periodo 2007-2011.
Fuente: Ministerio de Coordinacién de la Politica Econdmica — Ecuador econémico.

Elaboracion: Propia.

Como se observa, la serie presenta un componente estacional por lo que de

igual manera se procede a su desestacionalizacion por el proceso de medias

moviles, obteniendo asi la siguiente nueva base:

ANO MES DIFERENCIA WTI-CRUDO ORIENTE_DESESTACIONALIZADO
2007 enero 11,26436847
febrero 10,94573641
marzo 9,333095673
abril 10,70512102
mayo 7,472816695
junio 10,18281343
julio 7,711001194
agosto 7,569695583
septiembre 13,11575267
octubre 15,1086414
noviembre 11,80718008
diciembre 10,10576506
2008 enero 11,96947963
febrero 14,29905451
marzo 14,0720733
abril 15,0514716
mayo 13,04777518
junio 15,23059732
julio 15,53810278
agosto 16,34930152
septiembre 11,92106747
octubre 13,82789509
noviembre 15,03699019
diciembre 14,73164344
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2009 enero 12,45696389
febrero 10,49230032
marzo 8,391508415
abril 8,418821536
mayo 8,016473994
junio 6,50603257
julio 7,15952432
agosto 5,728977258
septiembre 3,953634488
octubre 5,487425235
noviembre 6,20819788
diciembre 6,458437885
2010 enero 4,221961907
febrero 6,4641006
marzo 7,749987427
abril 10,21690082
mayo 7,759472362
junio 9,7091942
julio 6,201696067
agosto 6,607971964
septiembre 6,188297459
octubre 6,455794394
noviembre 5,144487963
diciembre 5,791243888
2011 enero 5,048944136
febrero 4,386730586
marzo 2,224629235
abril -1,714724613
mayo -3,172981692
junio -4,137936424
julio -1,954356639
agosto -4,022693418
septiembre -9,050385034
octubre -16,58722656
noviembre -15,60752551
diciembre -6,814274683

Tabla 4.11: Diferencial mensual precios WTI crudo oriente no estacional 2007-2011.
Fuente: Ministerio de Coordinacioén de la Politica Econémica — Ecuador econémico.

Elaboracion: Propia.

Con la nueva serie desestacionalizada se estima un modelo de series de

tiempo, se obtuvo un buen resultado con un modelo ARIMA (2, 1, 2) con

constante igual a cero, cuyos resultados se muestran a continuacion:

4.5.1 MODELO ARIMA (2, 1, 2) C=0

Vi =0+ ¢V — (b1 — b)Yy — b2 Vi3

Y, = 1.641492 Y,_, — 1.552152 ¥,_, + 0.910660 Y,_5
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gretl: modelo 1

archivo Editar Contrastes Guardar Graficos Andlisis
Evaluaciones de la funcidn: 46
Evaluaciones del gradiente: 18
Modelo 1: ARMA, usando las observaciones 2007:02-2011:12 (T = 59)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: d_ _DIFERENCIAL ORIE_DESES
Deswviaciones tipicas basadas en 1 Hessiano
Coeficiente Deswv. Tipica z Valor p
rhi_1 0.641492 0.126338 5.078 3.82e-07 bl
rhi_2 —0.910660 0.127883 -7.121 1.07e—-012 =*==*=*
theta_1 —-0.5903380 0.18549S5 -3 .183 0.001S bl
theta_2 0.655953 0.240338 2.729 0.0063 *Ew
Media de la vble. dep. —0.306418 D.T. de la wvble. dep. 2.547133
media innovaciones —0.41458S D.T. innovaciones 2.322426
Log—verosimilitud —133 .9554 Criterio de Akaike 277.9107
Criterio de Schwarz Z288.2984 Crit. de Hannan—Quinn 281.9657
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
AR
Raiz 1 0.3522 —-0.9869 1.0479 —0.1954
Raiz 2 0o.35z2 0.9869 1.0479 0.1954
Ma
Raiz 0.4500 —1.1498 1.2347 —-0.1906
Raiz b4 0.4500 1.1498 1.2347 0.19086

Figura 4.17: Resultados de estimacion modelo series temporales para el diferencial WTI-Crudo Oriente
ARIMA (2, 1, 2).

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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Figura 4.18: Correlograma de modelo de series temporales para el diferencial WTI-Crudo Oriente ARIMA
2,1, 2).

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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Figura 4.19: Comparacion entre Variable observada y estimada del modelo de series temporales para
prediccion diferencial WTI-Crudo Oriente ARIMA (2, 1, 2).

Fuente: Propia

Elaboracién: Propia
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Figura 4.20: Comportamiento de los residuos del modelo de series temporales para prediccion diferencial
WTI-Crudo Oriente ARIMA (2, 1, 2).
Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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Con este modelo se procede a realizar las predicciones del diferencial para el
crudo Oriente de los proximos 5 afios, de igual manera estas predicciones se
multiplicaran por su respectivo factor estacional, calculados en el proceso de
medias moviles anterior; tenemos asi las siguientes predicciones mensuales:

ARO MES | DIFERENCIA WTI-CRUDO ORIENTE_DESESTACIONALIZADO |Factor estacional | DIFERENCIA WTI-CRUDO ORIENTE
013 | enero -11,73043833 1148755035 -13 4754001
febrero -13,23558831 0,948314449 -12,55149964
marzo 0,715578715 0,966453181 -9,389651952
abril -5,086840844 0,83978499 -5, 111637607
mayo -6,904566464 1,011666726 -1,045820153
junio -10,83216686 0802332288 -§,690997223
julio -12,513891% 1,03358822 -12,9301131
agosto -10,07063618 0967013788 -, 736444039
septiembre -6,971827365 1,163486411 -§,1116263%8
octubre -1,208941608 03037755 -5,923305676
noviembre -10,18300973 1,034116522 -10,53041861
diciembre -11,87492018 1,124110834 -13,34872644
014 | enero -10,25190233 1148755035 -11, 77692442
febrero -,669994182 0,948314449 -1,273566309
marzo -1 491738206 0,966453181 -1, 240414219
abril -9,728628893 0,8397849% -§,169956565
mayo -11,325906% 1,011666726 -11,4580432
junio -10,31350119 0802332288 -§,274355011
julio -§,20473742 1,03358822 -§,485215354
agosto -1,781714406 0967013788 -1 525025125
septiembre -9,42336385 1,163486411 -10,9395578
octubre -10,86601215 03037755 -10,43547412
noviembre -10,29647501 1,034116522 -10,64775493
diciembre -§,6173593% 1124110834 -9,686867059
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2015 enero -8,058874846 1,148755035 -9,257673059
febrero -9,229714907 0,948314449 -8,752672009
marzo -10,48938898 0,966453181 -10,13750334
abil -10,23122261 0,839784995 -8,592027225
mayo -8,918476156 1,011666726 -9,022525574
junio -8,311461597 0,802332288 -6,668554002
julio -9,117532297 1,03358822 -9,423773979
agosto -10,18740408 0,967013788 -9,851360211
septiembre -10,13966193 1,163486411 -11,79735886
octubre -9,134746279 0,96037755 -8,772805247
noviembre -8,5335778 1,034116522 -8,8247137%
diciembre -0,063069513 1,124110834 -10,18789463
2016 enero -9,950194299 1,148755035 -11,4303358
febrero -10,03709083 0,948314449 -9,518318261
marzo -,284965199 0,966453181 -8,973484151
abil -§,723349432 0,839784995 -1,325737958
mayo -0,048008135 1,011666726 -9,153568767
junio -9,767715112 0,802332288 -1,836953217
julio -0,933747684 1,03358822 -10,26740459
agosto -0,3848478% 0,967013788 -9,075277315
septiembre -§,881533851 1,163486411 -10,33354394
octubre -9,058522998 0,96037755 -8,699602119
noviembre -9,630408089 1,034116522 -9,958964119
diciembre -9,836090862 1,124110834 -11,05685631
2017 enero -0,44724184 1,148755035 -10,85256663
febrero -9,010491228 0,948314449 -8,544779026
marzo -0,084428455 0,966453181 -8, 779674771
abil -9,529589907 0,839784995 -8,002806612
mayo -9,747825742 1,011666726 -9,861550954
junio -0,482431556 0,802332288 -7,608061009
julio -0,113444664 1,03358822 -9,41954905
agosto -9, 118426394 0,967013788 -8,817644048
septiembre -9,457643737 1,163486411 -11,00383997
octubre -9,670712287 0,96037755 -9,287534968
noviembre -0,493432391 1,034116522 -9,822537576
diciembre -9,193965285 1,124110834 -10,33503599

Tabla 4.12: Predicciones mensuales diferenciales WTI-Crudo Oriente 2013-2017.
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.

El siguiente paso sera transformar estas predicciones mensuales a trimestrales

ya que para el estudio se necesitan datos de este tipo, se saca un promedio

cada tres meses y se tiene lo siguiente:
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TRIMESTRES | TRIMESTRES DIFERENCIA WTI-CRUDO ORIENTE (TRIMESTRAL)
53 1Q13 -11,80551723
54 2Q13 -6,949484994
55 3Q13 -10,26142725
56 4Q13 -10,26748357
57 1Q14 -8,763634982
58 2Q14 -9,300951597
59 3Q14 -8,991398754
60 4Q14 -10,2566987
61 1Q15 -9,382616137
62 2Q15 -8,094368934
63 3Q15 -10,35749768
64 4Q15 -9,261804559
65 1Q16 -9,974046072
66 2Q16 -8,105419981
67 3Q16 -9,892075282
68 4Q16 -9,905140849
69 1Q17 -9,392340146
70 2Q17 -8,490806192
71 3Q17 -9,747011022
72 4Q17 -9,815036177

Tabla 4.13: Predicciones trimestrales diferenciales WTI-Crudo Oriente 2013-2017.

Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.

4.6 MODELO ECONOMETRICO PARA EL DIFERENCIAL WTI-
CRUDO NAPO

Se procede ahora a estimar el modelo de series temporales para el diferencial

WTI-Crudo Napo, igualmente se inicia graficando el comportamiento de la serie

a lo largo del tiempo para realizar las transformaciones pertinentes:
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Figura 4.21: Comportamiento del diferencial WTI-Crudo Napo periodo 2007-2011.
Fuente: Ministerio de Coordinacion de la Politica Econémica — Ecuador econémico.

Elaboracién: Propia.
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Como se observa, la serie presenta comportamiento estacional, por lo que se

usa del proceso de medias méviles para desestacionalizarla, teniendo de esta

manera la siguiente nueva serie:

ANO MES DIFERENCIA WTI-CRUDO NAPO_DESESTACIONALIZADO (USD/BARRIL)
2007 enero 21,74089454
febrero 19,42775722
marzo 14,99523076
abril 12,05459661
mayo 10,62229178
junio 13,55790469
julio 15,1883839
agosto 13,24612216
septiembre 13,78600268
octubre 15,83714383
noviembre 14,88164053
diciembre 23,58206809
2008 enero 23,03902687
febrero 18,95221212
marzo 19,29058909
abril 17,88888099
mayo 19,34426531
junio 18,27700696
julio 30,11331921
agosto 16,98473057
septiembre 18,72368272
octubre 15,71341615
noviembre 12,82212777
diciembre 16,21430764
2009 enero 15,18250423
febrero 25,11110113
marzo 23,84598032
abril 13,35305389
mayo 8,470221964
junio 6,94545293
julio 11,30538078
agosto 7,548769143
septiembre 6,389357974
octubre 8,289754974
noviembre 7,858417318
diciembre 8,610988239
2010 enero 8,612825821
febrero 8,339437279
marzo 8,609978354
abril 9,203254616
mayo 9,006209164
junio 9,590433635
julio 9,529966368
agosto 11,48414642
septiembre 10,35925273
octubre 9,011499811
noviembre 9,329497855
diciembre 13,49229312
2011 enero 10,65597323
febrero 7,979878787
marzo 5,191027218
abril 0,991389677
mayo 1,299362909
junio 2,958953235
julio 2,771937333
agosto 0,849683731
septiembre -4,7500482
octubre -13,71315189
noviembre -11,05683113
diciembre -6,046013019

Tabla 4.14: Diferencial mensual precios WTI crudo Napo no estacional 2007-2011.
Fuente: Ministerio de Coordinacioén de la Politica Econémica — Ecuador econémico.

Elaboracion: Propia.
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Con la nueva serie WTI-Crudo Napo desestacionalizada se estima un modelo
de series de tiempo, se obtuvo un buen resultado con un modelo ARIMA (2, 1,

3) con constante igual a cero, cuyos resultados se muestran a continuacion:

4.6.1 MODELO ARIMA (2, 1, 3) C=0

Vi =1+ d)Vq — (@1 — d2)Yez — P2 Vi3

Y, = 2.00928 Y,_, — 1.988591Y,_, + 0.979311 Y,_,

“ gretl: modelo 2

archivo Editar Contrastes Guardar Gréficos Andlisis
Evaluaciones de la funcidn: 159
Evaluaciones del gradiente: 49
Modelo 2: ARMA, usando las observaciones 2007:02-2011:12 (T = 59)
Estimado usando el filtro de Kalman (MV exacta)
Variable dependiente: d_DIFERENCIAL NAPO DESES
Desviaciones tipicas basadas en el Hessiano
Coeficiente Desv. Tipica z Valor p
rhi_1 1.00928 0.0389922 25.88 1.00e-147 *=*=*
rhi_2 -0.979311 0.0315711 -31.02 2.96e-211 ***
theta 1 -1.27519 0.184715 -6.904 5.07e-012 *=**
theta 2 1.33002 0.328772 4.045 5.22e-05 ***
theta 3 -0.360991 0.189157 -1.908 0.0563 *
Media de la vble. dep. -0.470965 D.T. de la wvble. dep. 4.106606
media innovaciones -0.66988S5 D.T. innovaciones 3.612478
Log-verosimilitud -161.9696 Criterio de Akaike 335.9393
Criterio de Schwarz 348.4045 Crit. de Hannan-Quinn 340.8052
Real Imaginaria Médulo Frecuencia
AR
Raiz 1 0.5153 -0.8692 1.0105 -0.1648
Raiz 2 0.5153 0.8692 1.0105 0.1648
MA
Raiz 1 0.4571 -0.8894 1.0000 -0.1744
Raiz 2 0.4571 0.8894 1.0000 0.1744
Raiz 3 2.7702 0.0000 2.7702 0.0000

Figura 4.22: Resultados de estimacién modelo series temporales para el diferencial WTI-Crudo Napo
ARIMA (2, 1, 3).

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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Figura 4.23: Correlograma de modelo series temporales para el diferencial WTI-Crudo Napo ARIMA (2, 1,

3).
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.
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Figura 4.24: Comparacion entre Variable observada y estimada del modelo de
prediccidn diferencial WTI-Crudo Napo ARIMA (2, 1, 3).

Fuente: Propia
Elaboracién: Propia
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Figura 4.25: Comportamiento de los residuos del modelo de series temporales para prediccion diferencial
WTI-Crudo Napo ARIMA (2, 1, 3).

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.

Con este modelo se procede a realizar las predicciones del diferencial para el
crudo Napo de los proximos 5 afios, de igual manera estas predicciones se
multiplicaran por su respectivo factor estacional, calculados en el proceso de

medias maoviles anterior; las predicciones mensuales son las siguientes:
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ANO MES DIFERENCIA WTI-CRUDO NAPO_DESESTACIONALIZADO (USD/BARRIL) |Factor estacional | DIFERENCIA WTI-CRUDO NAPO (USD/BARRIL)
2013 enero -4,225106732 0,885888111 -3,742971823
febrero -5,82839673 0,862168484 -5,025059976
marzo -10,06080573 1,038330137 -10,44643779
abril -12,76237196 1,139814168 -14,54673238
mayo -11,34416403 1,231372689 -13,96889377
junio -7,267121606 1,051047365 -7,638089015
julio -4,541110854 0,87303561 -3,964551484
agosto -5,782495217 1,11806307 -6,465194353
septiembre -9,705011943 1,012621304 -9,827501844
octubre -12,44822826 0,969871851 -12,07318618
noviembre -11,37553785 1,053647276 -11,98580447
diciembre -7,606430957 0,764139936 -5,812377663
2014 enero -4,852844269 0,885888111 -4,299077044
febrero -5,764832139 0,862168484 -4,970256589
marzo -9,381900989 1,038330137 -9,741510536
abril -12,13941649 1,139814168 -13,8366789
mayo -11,38028641 1,231372689 -14,01337389
junio -7,913646355 1,051047365 -8,317617148
julio -5,158260308 0,87303561 -4,503344934
agosto -5,77222302 1,11806307 -6,453709389
septiembre -9,090263171 1,012621304 -9,204994142
octubre -11,8378343 0,969871851 -11,48118226
noviembre -11,36150966 1,053647276 -11,97102371
diciembre -8,190038113 0,764139936 -6,258335198
2015 enero -5,455605257 0,885888111 -4,833055838

febrero -5,801653841 0,862168484 -5,0020031

marzo -8,828773931 1,038330137 -9,167182042
abril -11,54509651 1,139814168 -13,15926457
mayo -11,32213456 1,231372689 -13,94176728
junio -8,436978943 1,051047365 -8,867664485
julio -5,743398171 0,87303561 -5,014191125
agosto -5,850285602 1,11806307 -6,540988279
septiembre -8,596018228 1,012621304 -8,704511184
octubre -11,26255522 0,969871851 -10,92323527
noviembre -11,2649115 1,053647276 -11,86924332
diciembre -8,655920652 0,764139936 -6,614334652
2016 enero -6,020410829 0,885888111 -5,333410379
febrero -5,915456913 0,862168484 -5,100120522
marzo -8,390512786 1,038330137 -8,712122287
abril -10,9913197 1,139814168 -12,52806192
mayo -11,19241266 1,231372689 -13,78203128
junio -8,848372946 1,051047365 -9,300059069
julio -6,285647992 0,87303561 -5,487594528
agosto -5,994684829 1,11806307 -6,702435721
septiembre -8,210726265 1,012621304 -8,314356333
octubre -10,73227599 0,969871851 -10,40893238
noviembre -11,10703195 1,053647276 -11,70289395
diciembre -9,01588425 0,764139936 -6,889397212
2017 enero -6,538328075 0,885888111 -5,79222711
febrero -6,085664121 0,862168484 -5,246867812
marzo -8,05509746 1,038330137 -8,363850446
abril -10,48610593 1,139814168 -11,9522121
mayo -11,01098643 1,231372689 -13,55862797
junio -9,160024478 1,051047365 -9,627619589
julio -6,777864358 0,87303561 -5,917316944
agosto -6,18626519 1,11806307 -6,916634648
septiembre -7,92205159 1,012621304 -8,022038208
octubre -10,25330566 0,969871851 -9,944392539
noviembre -10,90631905 1,053647276 -11,49141336
diciembre -9,282369657 0,764139936 -7,093029354

Tabla 4.15: Predicciones mensuales diferenciales WTI-Crudo Napo 2013-2017.

Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.
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De igual manera que en los diferenciales del crudo oriente, se procede a

transformar estas predicciones mensuales a trimestrales para el estudio,

teniendo asi:

TRIMESTRES | TRIMESTRES DIFERENCIA WTI-CRUDO NAPO (TRIMESTRAL) (USD/BARRIL)
53 1Q13 -6,404823197
54 2Q13 -12,05123839
55 3Q13 -6,752415894
56 4Q13 -9,957122772
57 1Q14 -6,336948056
58 2Q14 -12,05588998
59 3Q14 -6,720682821
60 4Q14 -9,903513722
61 1Q15 -6,334080326
62 2Q15 -11,98956545
63 3Q15 -6,753230196
64 4Q15 -9,802271081
65 1Q16 -6,381884396
66 2Q16 -11,87005076
67 3Q16 -6,834795527
68 4Q16 -9,667074515
69 1Q17 -6,467648456
70 2Q17 -11,71281989
71 3Q17 -6,9519966
72 4Q17 -9,509611751

Tabla 4.16: Predicciones trimestrales diferenciales WTI-Crudo Napo 2013-2017.
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.

Una vez obtenidas las predicciones de precios internacionales de crudo WTI y
los diferenciales para el crudo ecuatoriano tanto Oriente como Napo, se
procede a calcular los precios futuros del Crudo Napo y Oriente de la siguiente

manera:

Precio crudo napo = precio WTI — diferencial crudo napo

Precio crudo oriente = precio WTI — diferencial crudo oriente
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TRIMESTRES | TRIMESTRES | PRECIO_CRUDO_ORIENTE (USD/BARRIL) | PRECIO_CRUDO_NAPO (USD/BARRIL)
53 Q13 94,65334701 89,25265298
54 2Q13 95,74951722 100,8512706
55 3Q13 101,8148341 98,3058227
56 4Q13 101,6286325 101,3182717
57 Q14 99,76075413 97,33406721
58 2Q14 108,7240955 111,4790339
59 3Q14 112,1700871 109,8993712
60 4Q14 113,3318278 112,9786429
61 Q15 111,9237751 108,8752393
62 2Q15 119,8903942 123,7855907
63 3Q15 126,0921134 122,487846
64 4Q15 124,5923076 125,1327741
65 Q16 124,4248837 120,832722
66 2Q16 132,5876678 136,3522985
67 3Q16 138,4656464 135,4083667
68 4Q16 137,7506568 137,5125905
69 1Q17 135,9968111 133,0721194
70 2Q17 145,9152906 149,1373043
71 3Q17 151,4164186 148,6214042
72 4Q17 150,4236095 150,1181851

Tabla 4.17: Precios WTI futuros trimestrales de crudo Napo y crudo Oriente 2013-2017.

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.

De igual manera se calculan los intervalos de confianza para los precios de

ambos crudos usando los intervalos del precio WTI y restandoles los

diferenciales

encontrados;

tenemos

asi

los

siguientes

intervalos:

CRUDO ORIENTE CRUDO NAPO
TRIMESTRE| LIMITE INFERIOR|LIMITE SUPERIOR| LIMITE INFERIOR|LIMITE SUPERIOR

1Qi13 84,15233791 115,2109654 78,75164388 109,8102714
2Q13 82,00284027 116,1448977 87,10459367 121,246651

3Q13 85,75884059 125,5145596 82,24982924 122,0055483
4Q13 82,05566729 122,0372672 81,74530649 121,7269064
1Qi4g 79,83406556 119,5445522 77,40737864 117,1178653
2Q1l14 84,05929335 126,2541924 86,81423173 129,0091308
3Qil14 86,39639794 128,9798836 84,12568201 126,7091677
4Q14 84,99294637 126,3726531 84,63976139 126,0194682
1Q1l15 83,45577161 123,5102106 80,4072358 120,4616748
2Q15 86,43522243 128,9430736 90,33041894 132,8382701
3Q15 91,07472579 133,9288426 87,4704583 130,3245752
4Q15 87,54790747 129,1530876 88,08837399 129,6935542
1Ql6 87,23777536 127,4794309 83,64561368 123,8872693
2Q1l16 90,12368286 132,8020384 93,88831364 136,5666692
3Ql6 94,09403487 137,0957191 91,03675511 134,0384394
4Q16 91,82085835 133,5490679 91,58279201 133,3110015
1Ql17 89,9871176 130,3309883 87,06242591 127,4062966
2Q17 94,26052775 137,0320208 97,48254145 140,2540345
3Q17 97,56693026 140,6492564 94,77191584 137,854242

4Q17 95,42664423 137,222112 95,12121981 136,9166876

Tabla 4.18: Intervalos de Confianza de los precios WTI futuros trimestrales de crudo Napo y crudo Oriente

2013-2017.
Fuente: Propia.

Elaboracion: Propia.
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4.7 CALCULO DE LA PRIMA POR EL METODO BINOMIAL

Una vez obtenidas las predicciones de precios tanto del crudo Napo como del
crudo Oriente, se procede a calcular la prima que deberan pagar los
demandantes de petroleo por cada barril a cambio de venderles crudo a un
precio preferencial pactado.

Se aplica de esta manera el método binomial ya explicado en capitulos
anteriores, se elaboran los arboles binomiales para cada tipo de crudo y para

cada ano de analisis.

4.7.1 ARBOLES BINOMIALES Y CALCULO DE LA PRIMA DEL
CRUDO NAPO

PRECIO TRIMESTRAL CRUDO NAPO 2013
_0,95_
101,736106
1

0,95_
102,127689

_0,05_

_0,95_ 124,879364
104,1756224 f2
_0,95_ _0,05_
94,28095763 123,7490345
_0,05_ _0,95_
98,08 85,3012509 105,7961243
fo 3
_0,05_ _0,95_
111,2790156 83,9034561
_0,95_ _0,05_
113,9787412 79,7164389

fa

_0,05_
124,779148

_0,95_
120,3382709
f5

Figura 4.26: Arbol binomial del precio trimestral crudo Napo 2013.
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.
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Como se nota en la figura 4.26, en cada arbol binomial las ramas tienen los
precios estimados con los modelos de series de tiempos y otros precios
elegidos aleatoriamente dentro y fuera de sus intervalos de confianza,
probabilidades de que el precio este dentro o fuera de los intervalos de
confianza, el precio de ejercicio se calculo realizando un promedio entre los
precios del primer trimestre y el precio inicial anual, el calculo de la prima con el
uso de probabilidades se lo hizo aplicando la formula del método binomial ya
explicada anteriormente(todos estos calculos se los realizaron en Excel);
ademas tenemos la siguiente nomenclatura y el calculo de la prima que

mostramos a continuacion:

p =probabilidad de que el nuevo precio caiga dentro del intervalo de confianza
q=1-p =probabilidad de que el nuevo precio caiga fuera del intervalo de confianza
r=tasa de interes libre de riesgo = tasa basica del BCE=0,20

fi=valorde laprimaen casoi i=1,2345
f0=valor actual afio 2013 de la prima

p= 0,95
0= 0,05
r= 0,20

Calculo del valor de la prima

fi = precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio precio de ejercicio = 100,080075
Sifi es negativo entonces fi =0

fl= 165603139 factor de conversion valor presente 2013=  0,82270247
2= 24,7992892
3= 5,71604927
fa= 0
f5= 20,2581959

fo= 2,69707821




PRECIO TRIMESTRAL CRUDO NAPO 2014
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_0,95_
105,329615
f1
_0,95_
105,417425
_0,05_
_0,95_ 129,879457
107,9116812 f2
_0,95_ _0,05_
97,262622 128,9632581
_0,05_ _0,95_
106,493261 85,6439807 116,6794173
fo £3
_0,05_ _0,95_
119,859567 84,7591634
_0,95_ _0,05_
121,7191364 82,0784103
fa
_0,05_
128,098456
_0,95_
125,0361914
f5
Figura 4.27: Arbol binomial del precio trimestral crudo Napo 2014.
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.
Calculo del valor de la prima
fi =precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio precio de ejercicio = 104,482921

Sifi es negativo entonces fi=0

f1= 0,84669402
f2= 253965363
f3= 12,1964965
fa= 0
f5= 20,5532706

fo= 2,88787891

factor de conversion valor presente 2014=  0,82270247
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PRECIO TRIMESTRAL CRUDO NAPO 2015
_0,95_
108,890964
f1
_0,95_
108,897517
_0,05_
_0,95_ 134,061028
111,5843445 f2
_0,95_ _0,05_
100,434455 132,0562301
_0,05_ _0,95_
111,8006182 89,4628901 117,4891725
f0 f3
_0,05_ _0,95_
122,799176 88,7094581
_0,95_ _0,05_
124,1094253 85,0809642
f4
_0,05_
131,041784
_0,95_
128,3160809
f5
Figura 4.28: Arbol binomial del precio trimestral crudo Napo 2015.
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.
Calculo del valor de la prima
fi = precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio precio de ejercicio = 108,321580

Si fii es negativo entonces fi =0

f1= 0,56938432

f2= 25739448
f3= 9,16759274
f4= 0

f5= 19,9945011

f0= 2,38177043

factor de conversion valor presente 2015=  0,82270247
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PRECIO TRIMESTRAL CRUDO NAPO 2016
_0,95_
112,446897
f1
_0,95_
112,537597
_0,05_
_0,95_ 137,6232859
115,2274914 f2
_0,95_ _0,05_
103,766441 136,0273914
_0,05_ _0,95_
114,7676419 92,4171932 122,0315674
fo 3
_0,05_ _0,95_
125,327811 91,5041567
_0,95_ _0,05_
128,0571834 88,0971254
fa
_0,05_
136,5471815
_0,95_
131,5124714
f5
Figura 4.29: Arbol binomial del precio trimestral crudo Napo 2016.
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.
Calculo del valor de la prima
fi = precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio precio de ejercicio = 111,749214
Si fi es negativo entonces fi=0
f1= 0,69768301 factor de conversion valor presente 2016=  0,82270247

f2= 258740721
f3= 10,2823536
fa= 0
f5= 19,7632576

f0= 259451967
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PRECIO TRIMESTRAL CRUDO NAPO 2017
_0,95_
116,018954
f1
_0,95_
116,313079
_0,05_
_0,95_ 140,1060347
118,868288 f2
_0,95_ _0,05_
107,234361 139,0169324
_0,05_ _0,95_
118,3422694 95,3791258 128,7989614
fo f3
_0,05_ _0,95_
129,2163428 94,9996315
_0,95_ _0,05_
132,0892673 92,3161978
fa
_0,05_
139,0962538
_0,95_
134,7067801
f5
Figura 4.30: Arbol binomial del precio trimestral crudo Napo 2017.
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.
Calculo del valor de la prima
fi = precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio precio de ejercicio = 115,355390
Si fi es negativo entonces fi =0
fl= 0,66356346 factor de conversion valor presente 2017=  0,82270247
f2= 24,7506445
3= 13,4435712
fa= 0

f5= 19,3513899

f0= 2,8755859
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4.7.2 ARBOLES BINOMIALES Y CALCULO DE LA PRIMA DEL

CRUDO ORIENTE.

PRECIO TRIMESTRAL CRUDO ORIENTE 2013
_0,95_
102,0464672
f1
_0,95_
105,6367001
_0,05_
_0,95_ 124,2417147
99,07386896 f2
_0,95_ _0,05_
99,6816517 83,3474157
_0,05_ _0,95_
95,31770913 118,4185732 82,7174970
fo 3
_0,05_ _0,95_
116,148795 120,2485715
_0,95_ _0,05_
82,3784917 124,2176348
fa
_0,05_
80,5471869
_0,95_
105,40612
f5
Figura 4.31: Arbol binomial del precio trimestral crudo Oriente 2013.
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.
Calculo del valor de la prima
fi =precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio precio de ejercicio = 100,351279

Si fi es negativo entonces fi =0

fl= 1,695187806
fa= 23,89043528
f3= 0
fa= 23,86635538
f5= 5054840884

fo= 2,127963910

factor de conversion valor presente 2013= 0,82270247
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PRECIO TRIMESTRAL CRUDO ORIENTE 2014
_0,95_
105,6827998
f1
_0,95_
107,6881408
_0,05_
_0,95_ 128,109042
105,1567429 2
_0,95_ _0,05_
99,6893089 80,3671741
_0,05_ _0,95_
107,7258868 82,2176917 115,6784030
f0 f3
_0,05_ _0,95_
121,514781 100,279361
_0,95_ _0,05_
123,5267132 82,3050748
f4
_0,05_
130,618167
_0,95_
124,401791
f5
Figura 4.32: Arbol binomial del precio trimestral crudo Oriente 2014.
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.
Calculo del valor de la prima
fi = precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio precio de ejercicio = 105,188576
Sifi es negativo entonces fi =0
fl1=0,49422394 factor de conversion valor presente 2014=  0,82270247

f2= 22,9204665
f3= 104898272
fa= 0
f5= 192132155

f0="2,3699489%
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PRECIO TRIMESTRAL CRUDO ORIENTE 2015
_0,95_
108,3504976
f1
_0,95_
112,5017842
_0,05_
_0,95_ 131,2479614
107,689148 f2
_0,95_ _0,05_
103,482991 82,5363281
_0,05_ _0,95_
111,2354222 84,3793165 117,9060381
f0 f3
_0,05_ _0,95_
125,506472 95,6793041
_0,95_ _0,05_
126,5170903 85,6128903
f4
_0,05_
135,709034
_0,95_
115,9704509
f5
Figura 4.33: Arbol binomial del precio trimestral crudo Oriente 2015.
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.
Calculo del valor de la prima
fi=precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio precio de ejercicio = 108,651969
Si fi es negativo entonces fi=0
fl= 0 factor de conversion valor presente 2015=  0,82270247

f2= 22,5959928
f3= 9,25406948
fa= 0
f5= 731848228

fo= 1,86915541
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111,8175677
fo

PRECIO TRIMESTRAL CRUDO ORIENTE 2016

_0,95_
107,358603

0,05
129,203016

0,95
111,4628606

_0,05_
88,3993207

0,95
131,6034790

_0,95_
115,5948770

_0,05_
86,5010739

0,95
96,9273901

_0,05_
139,896353

_0,95_
112,6849631
f1

_0,05_
135,9787603
2

0,95
118,6790163
f3

_0,05_
89,7181403
fa

_0,95_
130,5023917
f5

Figura 4.34: Arbol binomial del precio trimestral crudo Oriente 2016.

Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.

Calculo del valor de la prima

fi = precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio

Sifi es negativo entonces fi= 0

f1=" 090118879
fa= 24,194986
f3= 689542
fa= 0
f5= 187186174

fo= 2,29516361

precio de ejercicio =

factor de conversion valor presente 2016=  0,82270247
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117,5126543
fo

PRECIO TRIMESTRAL CRUDO ORIENTE 2017

_0,95_
110,159053

_0,05_
132,801048

_0,95_
115,6462743

_0,05_
92,3780169

0,95
134,2030169

_0,95_
116,3243781
1
_0,95_
119,1080933
_0,05_
139,2797630
2
_0,05_
90,2191466
_0,95_
125,8229103
f3
_0,95_
102,6454844
0,05
93,3119073
fa
_0,05_
142,618798
0,95
130,4550397
f5

Figura 4.35: Arbol binomial del precio trimestral crudo Oriente 2016.

Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.

Se resume en la siguiente tabla el valor de las primas y los precios de ejercicios

calculados:

Calculo del valor de la prima

fi = precio futuro del crudo napo - precio de ejercicio
Si fi es negativo entonces fi =

0

fl= 0,57428752
f2= 23,5296724
3= 10,0728197
fa= 0
5= 14,7049491

fo= 2,3921998

precio de ejercicio = 115,750091

factor de conversion valor presente 2017= 0,82270247




ano prima crudo napo prima crudo oriente
2013 2,697078209 2,12796391
2014 2,887878912 2,369948951
2015 2,381770426 1,869155408
2016 2,594519675 2,295163606
2017 2,875585899 2,392199801
ano Precio ejercicio crudo napo | Precio ejercicio crudo oriente
2013 100,080075 100,3512794
2014 104,4829208 105,1885758
2015 108,3215798 108,6519686
2016 111,7492138 111,7837743
2017 115,3553902 115,7500906
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Tabla 4.19: Primas anuales de opciones financieras y precios de ejercicios crudo Napo y crudo Oriente

2013-2017.
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.

4.8 EXPORTACIONES ESTIMADAS 2013-2017

Una vez obtenidas las primas por medio del método binomial, se procede a

buscar cual sera la demanda de los clientes, por lo que con la ayuda de una

base de datos construida a partir de los informes anuales de Petroecuador de

los afios 2010, 2011 y 2012 sabemos cuantos barriles mensuales a vendido

Ecuador en los 3 afos anteriores:

Exportaciones de Crudo (Miles de Barriles)
Ao Mes Crudo Oriente | Crudo Napo
2012 Enero 7607 4679
Febrero 5692 2916
Marzo 5623 3070
Abril 5554 3685
Mayo 7009 2877
Junio 6798 2539
Julio 5930 2610
Agosto 7531 2528
Septiembre 6482 2953

Octubre 6035 2982
Noviembre 5495 2643
Diciembre 6224 2861




2011 Enero 6654 2178
Febrero 6154 2995
Marzo 6157 3450
Abril 5452 2911
Mayo 7063 3130
Junio 5817 3384
Julio 6100 3364
Agosto 5554 3066
Septiembre 5685 2663
Octubre 5351 2453
Noviembre 5024 2360
Diciembre 6120 2513
2010 Enero 4850,13 2388,87
Febrero 4042,78 1991,22
Marzo 5443,08 2680,92
Abril 6528,48 3215,52
Mayo 5237,39 2579,61
Junio 5540,9 2729,1
Julio 4539,92 2236,08
Agosto 4286,66 2111,34
Septiembre 6145,24 3026,76
Octubre 4794,52 2361,48
Noviembre 4643,77 2287,23
Diciembre 6102,36 3005,64

Tabla 4.20: Exportaciones mensuales de crudo Napo y Oriente 2010-2012.
Fuente: Informes anuales de Petroecuador de los afios 2010, 2011 y 2012
Elaboracién: Propia.
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Como los datos con los que se ha venido trabajando son trimestrales, se

procede a transformar esta base de datos realizando promedios de este lapso

de tiempo obteniendo asi:

Exportaciones trimestralesde Crudo (Miles de Barriles)

Ao trimestre | Crudo Oriente | Crudo Napo
2012 1Q12 6307 3555
2Q12 6454 3034
3Q12 6648 2697
4Q12 5918 2829
2011 1Q11 6322 2874
2Q11 6111 3142
3Q11 5780 3031
4Q11 5918 2442
2010 1Q10 4779 2354
2Q10 5769 2841
3Q10 4991 2458
4Q10 5180 2551

Tabla 4.21: Exportaciones trimestrales de crudo Napo y Oriente 2010-2012.

Fuente: Propia.

Elaboracion: Propia.
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Por dltimo de esta nueva base trimestral se realiza nuevamente promedios

para estimar una cifra de venta para cada trimestre de los préximos 5 afios:

Promedio de exportaciones trimestrales 2013-2017 (Miles de Barriles)

Crudo Oriente| Crudo Napo
Trimestre 1 5803 2928
Trimestre 2 6111 3006
Trimestre 3 5806 2729
Trimestre 4 5672 2607

Tabla 4.22: Promedio de exportaciones trimestrales de crudo Napo y Oriente 2013-2017.

Fuente: Propia.

Elaboracion: Propia.

De estas ventas totales se va a asignar un porcentaje arbitrario a 3 paises

compradores de crudo ecuatoriano que son China (60%), Japon (22%) y Brasil

(18%); teniendo asi la siguiente tabla de distribucion de nuestro crudo:

Promedio de exportaciones trimestrales 2013-2017 (Miles de Barriles)

CRUDO ORIENTE (Miles de Barriles)

trimestre/pais China Japon Brasil Total
trimestre 1 3482 1277 1044 5803
trimestre 2 3667 1344 1100 6111
trimestre 3 3484 1277 1045 5806
trimestre 4 3403 1248 1021 5672
CRUDO NAPO (Miles de Barriles)
trimestre/pais China Japon Brasil Total
trimestre 1 1757 644 527 2928
trimestre 2 1803 661 541 3006
trimestre 3 1637 600 491 2729
trimestre 4 1564 574 469 2607

Tabla 4.23: Promedio de exportaciones trimestrales por 3 paises compradores de crudo Napo y Oriente

2013-2017.
Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.

Con los precios del crudo estimados, las primas calculadas y la demanda

asignada, se procede a calcular los ingresos que se obtendran por la venta de
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ambos crudos en los siguientes 5 afios tanto de forma tradicional directa como
con la nueva aplicando opciones financieras para luego comparar ambos
ingresos y Vverificar que con la nueva forma de opciones financieras los

ingresos son mayores.

4.9 INGRESOS OBTENIDOS POR VENTA DE CRUDO EN
FORMA DIRECTA TRADICIONAL (2013-2017)

Estos ingresos se obtienen multiplicando los precios estimados para cada uno

de los crudos por la demanda de cada pais ya establecida, teniendo asi lo

siguiente:
INGRESOS OBTENIDOS VENTA DE CRUDO ORIENTE (Miles de dolares)
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total
2013 trimestre 1 347044,927| 127249,806| 104113,478 578408,211
trimestre 2 363269,334| 133198,756| 108980,800 605448,890
trimestre 3 367994,741| 134931,405| 110398,422 613324,568
trimestre 4 347288,959| 127339,285| 104186,688 578814,932
TOTAL 2013 | 1425597,96| 522719,252| 427679,388 2375996,601
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total
2014 trimestre 1 347071,585 | 127259,581 | 104121,476 578452,642
trimestre 2 385573,111 | 141376,808 | 115671,933 642621,852
trimestre 3 375141,115 | 137551,742 | 112542,334 625235,192
trimestre 4 359664,284 | 131876,904 | 107899,285 599440,473
TOTAL 2014 | 1467450,096| 538065,035| 440235,029 2445750,159
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total
2015 trimestre 1 360279,414 | 132102,452 | 108083,824 600465, 69
trimestre 2 394858,558 | 144781,471 | 118457,567 658097,597
trimestre 3 391909,865 | 143700,284 117572,96 653183,109
trimestre 4 368743,108 | 135205,806 | 110622,933 614571,847
TOTAL 2015 | 1515790,95 | 555790,014 | 454737,284 2526318,24
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total
2016 trimestre 1 373772,484 | 137049,911 | 112131,745 622954,14
trimestre 2 408695,447 | 149854,997 | 122608,634 681159,078
trimestre 3 402684,926 147651,14 | 120805,478 671141,544
trimestre 4 383494,349 | 140614,595 | 115048,305 639157,249
TOTAL 2016 | 1568647,21 | 575170,642 | 470594,162 2614412,01
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total
2017 trimestre 1 383522,341 | 140624,858 | 115056,702 639203,902
trimestre 2 424034,566 | 155479,341 127210,37 706724,276
trimestre 3 414923,525 | 152138,626 | 124477,057 691539,208
trimestre 4 395880,164 145156,06 | 118764,049 659800,274
[ ToTAL 2017] | 1618360,6 | 593398,885 | 485508,179 | [ 2697267,66 |

Tabla 4.24: Ingresos obtenidos por venta de crudo Oriente en forma directa tradicional 2013-2017.

Fuente: Propia.

Elaboracion: Propia.
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ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2013 trimestre 1 | 165613,993| 60725,1308| 49684,1979 276023,322

trimestre 2 187864,97| 68883,8222| 56359,4909 313108,283

trimestre 3 | 167204,678| 61308,3818| 50161,4033 278674,463

trimestre 4 | 159158,339| 58358,0575| 47747,5016 265263,898

TOTAL 2013 | 679841,979| 249275,392| 203952,594 1133069,965
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2014 trimestre 1 | 170851,587 | 62645,582 | 51255,476 284752,644

trimestre 2 | 194602,386 | 71354,208 | 58380,716 324337,311

trimestre 3 | 172590,673 | 63283,247 | 51777,202 287651,122

trimestre 4 | 164780,107 | 60419,373 | 49434,032 274633,512

TOTAL 2014 | 702824,753| 257702,409| 210847,426 1171374,588
ANO trimestre /pais China Japon Brasil Total

2015 trimestre 1 | 176423,231 | 64688,5181 | 52926,9693 294038,719

trimestre 2 | 201225,479 | 73782,6756 | 60367,6437 335375,798

trimestre 3 | 178288,321 | 65372,3844 | 53486,4963 297147,202

trimestre 4 | 170351,565 | 62462,2405 | 51105,4695 283919,275

TOTAL 2015 | 726288,596 | 266305,819 | 217886,579 1210480,99
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2016 trimestre 1 182276,2 | 66834,6068 | 54682,8601 303793,667

trimestre 2 | 207795,343 | 76191,6258 | 62338,6029 346325,572

trimestre 3 | 184247,905 | 67557,565 | 55274,3714 307079,841

trimestre 4 | 175914,549 | 64502,0013 | 52774,3647 293190,915

TOTAL 2016 | 750233,997 | 275085,799 | 225070,199 1250389,99
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2017 trimestre 1 | 188367,95 | 69068,2485 | 56510,3851 313946,584

trimestre 2 | 214360,969 | 78599,0218 | 64308,2906 357268,281

trimestre 3 | 190429,169 | 69824,0285 | 57128,7506 317381,948

trimestre 4 | 181502,758 | 66551,0114 | 54450,8275 302504,597

TOTAL 2017 774660,846 | 284042,31 | 232398,254 1291101,41

Tabla 4.25: Ingresos obtenidos por venta de crudo Napo en forma directa tradicional 2013-2017.

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.

Se debe saber que estos ingresos obtenidos por venta en forma tradicional

directa, para poder compararlos con los

obtenidos por venta aplicando

opciones financieras, necesitan ser traidos a valor presente multiplicandolos
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por su factor de conversion que es 1/((1+(i/m))”n) donde m=4 por ser trimestral,
i= 0.20 que es la tasa basica del BCE y n= 1,2,3,4 segun el trimestre

correspondiente; se tiene asi los siguientes factores de conversion a valor

presente:
FACTOR DE CONVERSION VALOR PRESENTE
1 TRIMESTRE 0,952380952
2 TRIMESTRES 0,907029478
3 TRIMESTRES 0,863837599
4 TRIMESTRES 0,822702475

Tabla 4.26: Factores trimestrales de conversion a valor presente 2013-2017.
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.

Con esto se procede a multiplicar los ingresos obtenidos anteriormente de cada
trimestre por su respectivo factor de conversion obteniendo los siguientes

ingresos en valor presente:
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INGRESOS OBTENIDOS VENTA DE CRUDO ORIENTE VALOR PRESENTE RESPECTIVOS ANOS (Miles de dolares)

ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2013 trimestre 1 | 330518,978 | 121190,292 | 99155,6933 550864,9627

trimestre 2 | 329495,994 | 120815,198 | 98848,7983 549159,9905

trimestre 3 | 317887,693 | 116558,821 | 95366,308 529812,822

trimestre 4 | 285715,486 | 104762,345 | 85714,6459 476192,4771

TOTAL 2013 | 1263618,15 | 463326,656 | 379085,445 2106030,252
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2014 trimestre 1 | 330544,367 | 121199,601 | 99163,3101 550907,2784

trimestre 2 | 349726,178 | 128232,932 | 104917,853 582876,9636

trimestre 3 324061 118822,367 | 97218,2999 540101,6664

trimestre 4 | 295896,696 | 108495,455 | 88769,0089 493161,1605

TOTAL 2014 | 1300228,24 | 476750,355 | 390068,472 2167047,069
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2015 trimestre 1 | 343123,251 | 125811,859 | 102936,975 571872,0857

trimestre 2 | 358148,352 | 131321,062 | 107444,506 596913,92

trimestre 3 | 338546,477 | 124133,708 | 101563,943 564244,1284

trimestre 4 | 303365,868 | 111234,152 | 91009,7604 505609,7798

TOTAL 2015 | 1343183,95 | 492500,781 | 402955,185 2238639,914
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2016 trimestre 1 | 355973,794 | 130523,725 | 106792,138 593289,657

trimestre 2 | 370698,818 | 135922,9 | 111209,645 617831,3628

trimestre 3 | 347854,38 | 127546,606 | 104356,314 579757,2996

trimestre 4 315501,75 | 115683,975 | 94650,5251 525836,2506

TOTAL 2016 | 1390028,74 | 509677,205 | 417008,623 2316714,57
ANO trimestre/pais China Japon Brasil Total

2017 trimestre 1 | 365259,373 | 133928,437 | 109577,812 608765,6212

trimestre 2 | 384611,851 | 141024,345 | 115383,555 641019,7516

trimestre 3 | 358426,541 | 131423,065 | 107527,962 597377,5686

trimestre 4 | 325691,591 | 119420,25 | 97707,4773 542819,3182

| TOTAL 2017 | | 1433989,36 | 525796,097 | 430196,807 2389982,26

Tabla 4.27: Ingresos obtenidos por venta de crudo Oriente en forma directa tradicional traidos a valor
presente de sus respectivos afios 2013-2017.
Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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ANO trimestre/pais| China Japon Brasil Total

2013 trimestre 1 | 157727,612 | 57833,4579 | 47318,2837 262879,354

trimestre 2 | 170399,065 | 62479,6573 | 51119,7196 283998,4424

trimestre 3 | 144437,687 | 52960,4853 | 43331,3061 240729,4785

trimestre 4 | 130939,959 | 48011,3184 | 39281,9877 218233,2653

TOTAL 2013| |603504,324 221284,919 | 181051,297 1005840,54
ANO trimestre/pais| China Japon Brasil Total

2014 trimestre 1 | 162715,797 | 59662,4588 | 48814,739 271192,9946

trimestre 2 | 176510,101 | 64720,3704 | 52953,0303 294183,5019

trimestre 3 | 149090,312 | 54666,4479 | 44727,0937 248483,8541

trimestre 4 | 135565,002 | 49707,1673 | 40669,5006 225941,6698

TOTAL 2014| | 623881,212 | 228756,444 | 187164,364 1039802,02
ANO trimestre/pais| China Japon Brasil Total

2015 trimestre 1 | 168022,125 | 61608,1125 | 50406,6375 280036,8748

trimestre 2 | 182517,441 | 66923,0618 | 54755,2324 304195,7353

trimestre 3 | 154012,155 | 56471,1236 | 46203,6466 256686,9253

trimestre 4 | 140148,654 | 51387,8398 | 42044,5962 233581,0902

TOTAL 2015| | 644700,375 | 236390,138 | 193410,113 1074500,626
ANO trimestre/pais| China Japon Brasil Total

2016 trimestre 1 | 173596,381 | 63652,0064 | 52078,9144 289327,302

trimestre 2 | 188476,502 | 69108,0506 | 56542,9505 314127,5026

trimestre 3 | 159160,268 | 58358,7648 | 47748,0803 265267,1125

trimestre 4 | 144725,335 | 53065,9561 | 43417,6005 241208,8914

TOTAL 2016| | 665958,485 | 244184,778 | 199787,546 1109930,809
ANO trimestre/pais| China Japon Brasil Total

2017 trimestre 1 | 179398,048 | 65779,2843 | 53819,4144 298996,7468

trimestre 2 | 194431,718 | 71291,6298 | 58329,5153 324052,8626

trimestre 3 | 164499,876 | 60316,6211 | 49349,9627 274166,4594

trimestre 4 | 149322,768 | 54751,6818 | 44796,8305 248871,2807

TOTAL 2017 687652,41 | 252139,217 | 206295,723 1146087,349

Tabla 4.28: Ingresos obtenidos por venta de crudo Napo en forma directa tradicional traidos a valor

presente de sus respectivos afios 2013-2017.
Fuente: Propia.
Elaboracion: Propia.
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4.10 INGRESOS OBTENIDOS POR VENTA DE CRUDO
APLICANDO OPCIONES FINANCIERAS (2013-2017)

Antes de calcular los ingresos primero se debe analizar cuando los clientes
haran uso de sus opciones financieras para lo cual vamos a suponer que cada
pais compra en la NYMEX 4 opciones cada uno con vigencia de 1 afio en cada
periodo, para hacerlas o no uso en cada trimestre, si no hace uso de una en un
trimestre se dara por perdida. Para realizar este andlisis, se comparan los
precios de ejercicio ya obtenidos con los precios futuros trimestrales del crudo
que estimamos, si el precio de ejercicio es menor al precio futuro en el
respectivo trimestre, el pais hard uso de su opcion financiera y comprara lo
pactado en el cuadro de demanda al precio de ejercicio y no al precio vigente;
eso si debera pagar el valor de la prima de ese afio por cada barril que
adquiera; en el caso que el precio de ejercicio sea mayor al vigente, el pais no
hard uso de su opcidén y comprara el petréleo al precio actual mas el valor de la
prima porque la perderd y serd un ingreso extra para nosotros; explicado esto
se procede a establecer los escenarios de ejercion o no de la opcion financiera
para cada crudo.

EJERCION O NO DE OPCION FINANCIERA ORIENTE 2013-2017

TRIMESTRES| TRIMESTRES | PRECIO_CRUDO_ORIENTE (USD/BARRIL) Precio ejercicio crudo oriente EJERCION DE OPCION
53 1Q13 99,68165166 100,3512794 NO
54 2013 99,07386896 100,3512794 NO
55 3013 105,6367001 100,3512794 S|
56 4Q13 102,0464672 100,3512794 S|
57 1Q14 99,68930889 105,1885758 NO
58 2014 105,1567429 105,1885758 NO
59 3014 107,6881408 105,1885758 S|
60 4Q14 105,6827998 105,1885758 S|
61 1Q15 103,4829911 108,6519686 NO
62 2015 107,689148 108,6519686 NO
63 3Q15 112,5017842 108,6519686 S|
64 4Q15 108,3504976 108,6519686 NO
65 1Q16 107,3586031 111,7837743 NO
66 2016 111,4628606 111,7837743 NO
67 3016 115,594877 111,7837743 S|
68 4Q16 112,6849631 111,7837743 S|
69 1Q17 110,1590529 115,7500906 NO
70 2017 115,6462743 115,7500906 NO
71 3017 119,1080933 115,7500906 S|
72 4Q17 116,3243781 115,7500906 S|

Tabla 4.29: Ejerci6 o no de la opcién financiera crudo oriente 2013-2017
Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.

Con estos escenarios ahora si se calculan los ingresos:
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ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2013 | trimestre 1 337927,5535 123906, 7696 101378,2661 563212,589

trimestre 2 337298,4% 123676,1152 101189,5488 562164,16

trimestre 3 356995,4623 130898, 3362 107098,6387 594992,437

trimestre 4 348761,8017 127879,3073 104628,5405 581269,669

| ToTAL 203 ] 1380983313 506360,5483 1099 | | 2301638 86|
ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2014 | trimestre 1 338795,4217 124224988 101638,6265 564659,036

trimestre 2 358415,9547 131419,1834 107524, 7864 597359, 924

trimestre 3 374689,586) 1373861816 112406,8759 624482, 604

trimestre 4 366047,8324 134217 5385 109814,3497 610079,721

| ToTAL 2014 1437948, 795 527247,3915 BIUES | | 2396581,32
ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2015 | trimestre 349630,7771 128197,9516 104389,2331 53717,962

trimestre 2 365001,8932 133834,0075 109500,568 608336489

trimestre 3 385010,0614 141170,3559 115503,0184 641683 436

trimestre 4 309727,0586 113566,5851 991811757 516211,764

| ToTAL 2015 | 1409369,79 5167689231 809 | | 234894965 |
ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2016 | trimestre 1 36394,4813 133453, 6431 109189, 3444 606607469

trimestre 2 379114,3824 139008,6069 113734,3147 631857,304

trimestre 3 397404,0192 145714,807 119221,2057 662340,032

trimestre 4 388238,3849 142354,0745 1164715155 647063,975

| ToTAL 2016 | 158721268 560531, 1315 1586163803 | | 254786878
ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2007 | trimestre 1 373587,3945 136982,228 112076,3683 622646,491

trimestre 2 393383,2136 144240 5116 118014 9641 655635,689

trimestre 3 411559,0651 150904,9906 123467,719 685931775

trimestre 4 402066,9622 147424,5528 120620,0887 670111,604

| TOTAL 2017 1580597,135 57955283 70791406 | | 263432856

Tabla 4.30: Ingresos obtenidos por venta de crudo Oriente usando opciones financieras 2013-2017.

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.

De igual manera se procede a analizar la ejercibn o no de las opciones

financieras en el caso del crudo napo:
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TRIMESTRES| TRIMESTRES |PRECIO_CRUDO_NAPO (USD/BARRIL) | Precio ejercicio crudo napo | EJERCION DE OPCION
33 1013 94,28095763 100,080075 NO
54 2013 104,1756224 100,080075 N
35 3Q13 102,1276887 100,080075 N
56 4Q13 101,7361064 100,080075 N
57 1Q14 97,26262196 104,4829208 NO
58 2014 107,9116812 104,4829208 N
59 3Q14 105,4174243 104,4829208 N
60 4Q14 105,3296148 104,4829208 N
61 1015 100,4344553 108,3215798 NO
62 2015 111,5843445 108,3215798 N
63 3Q15 108,8975167 108,3215798 N
64 4Q15 108,8909641 108,3215798 S
65 1Q16 103,7664415 111,7492138 NO
66 2016 115,2274914 111,7492138 N
67 3Q16 112,5375972 111,7492138 N
68 4Q16 112,4468968 111,7492138 N
69 1Q17 107,2343613 115,3553902 NO
70 2017 118,868288 115,3553902 N
71 3Q17 116,3130789 115,3553902 N
72 4Q17 116,0189537 115,3553902 N

Tabla 4.31: Ejerci6 o no de la opcidn financiera crudo Napo 2013-2017

Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.

Con estos escenarios ahora si se calculan los ingresos:
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ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2013 | trimestre1 162465,3018 5570,61065 18739,59053 270775503

trimestre 2 185343, 0423 67959,1155 55602,91268 308905,07

trimestre 3 168267,9886 6169826249 50480,39658 280446,648

trimestre 4 160786,9767 58955,22478 18236,09 267978,294

TOTAL 2013 | 676863,303 248183,2134 203058,9928 1128105,52
ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2014 | trimestre 1 167788 6463 61522,50381 50336,59403 27947,45

trimestre 2 193626,9884 7099656242 58088, 09652 32071,647

trimestre 3 1757887617 64455,37928 52736,6285 292981,269

trimestre 4 167973,3843 61590,24092 50392,01529 279955, 641

TOTAL 2014 | 705177, 7812 258565, 1864 211553, 3343 | 1175293 |
ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2015 | trimestre1 172205,9444 63142,1796 51661,78333 287009,907

trimestre 2 199636,7389 73200,13761 59891,02163 332727,8%8

trimestre 3 181244,8534 66456,44623 54373, 45601 302074,756

trimestre 4 173186,9041 63501, 36484 51956,07123 288644,34

TOTAL 2015 | | 726274,4408 2663006283 21788, 3323 | 12100574 |
ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2016 | trimestre1 178153,9162 65323,1026 53446,17486 296923,194

trimestre 2 2062016192 75607,26038 61860,48577 343669365

trimestre 3 187204,9325 68641,30858 56161,47975 312008,221

trimestre 4 178882,0046 65590,06835 53664,60138 298136674

TOTAL 2016 | 750442,4725 275162,399 205132,7418 1250737,45
ANO  |trimestre/pais China Japon Brasil Total

2017 | trimestre 1 184449, 3042 67631,41153 55334,79125 307415507

trimestre 2 2132116732 78177,6135 63963,50195 355352, 789

trimestre 3 193569,1729 709753634 58070,75187 322615,288

trimestre 4 184963,2978 67819,87586 55488,98934 308272,163

TOTAL 2017 776193, 4481 284604,2643 232858,0344 | 129365575 |

Tabla 4.32: Ingresos obtenidos por venta de crudo Napo usando opciones financieras 2013-2017.

Fuente: Propia.
Elaboracién: Propia.
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4.11 COMPARACION DE INGRESOS OBTENIDOS POR AMBOS
METODOS.

Calculados los ingresos que se obtienen por venta de crudo Napo y crudo

Oriente tanto de forma directa como con la utilizacién de opciones financieras,

se procede a compararlos para determinar cual de los dos metodos tiene los

ingresos mas altos y la diferencia que existe entre estos.

COMPARACION DE INGRESOS FORMA TRADICIONALY NUEVA FORMA DE OPCIONES FINANCIERAS CRUDO ORIENTE
ARO | TRIMESTRE | INGRESOS VENTA CRUDO ORIENTE FORMA TRADICIONAL {MILES DE DOLARES) | INGRESOS VENTA CRUDO ORIENTE FORMA OPCIONES FINANCIERAS (MILES DE DOLARES)
MW | 108 550864, %627 53212589
08 491599905 56216416
308 51981282 U940
8 4761924771 581269, 6694
04| 104 530907, 2784 504659,0362
014 582876,%3% 597359 9244
4 540101, 664 624482, 64%
Q14 493161,1605 6100797206
0W | 106 5718720857 582717%18
2015 %9392 608336,4886
308 564204, 1284 641683 4357
Q15 505609,77% S1611,7643
06 | 1006 593089,657 606607 4688
2016 617831,3628 631857304
3016 579757,29% 6623400319
Q16 515836,250 0470639749
w | 608765,6012 622646,4908
007 6410197516 6356386893
iy 5973775686 68531775
Qn 542819318) 670111,6037

Tabla 4.33: Comparacion de ingresos forma tradicional directa y nueva forma de opciones financieras
crudo oriente 2013-2017.

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.
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COMPARACION DE INGRESOS FORMA TRADICIONAL Y NUEVA FORMA DE OPCIONES FINANCIERAS CRUDO NAPO

ANO | TRIMESTRE| INGRESOS VENTA CRUDO NAPO FORMA TRADICIONAL (MILES DEDOLARES) |  INGRESOS VENTA CRUDO NAPO FORMA OPCIONES FINANCIERAS (MILES DE DOLARES)
013 1013 262879,3%4 270775,503
01 283998 4424 308905,0704
308 2407294785 280446,6477
4013 218233,2653 267978,2944
014 1014 271192,9946 279647, 71446
2014 294183,5019 307116474
304 243433,8541 292981,2694
4014 2259416698 279955,6405
015 1015 280036,8748 287009,9074
2015 304195,7353 332727,8982
3015 256686,9253 302074755
4015 233581,0902 2886448402
016 1016 289327,302 296923,1937
2016 314127,5006 343669,3654
3016 265267,1125 312008,2208
4016 2412088914 298136,6743
017 1017 2989%, 7468 307415,507
2017 324052,8626 355352,7886
3017 274166,45% 322615,288
417 248871,2807 308272, 163

Tabla 4.34: Comparacién de ingresos forma tradicional directa y nueva forma de opciones financieras
crudo Napo 2013-2017.

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.

Resumimos en las siguiente tablas el beneficio econdmico que se tendria si

Ecuador adoptara las opciones financieras para vender crudo oriente y crudo

Napo.

Beneficio econémico por venta de crudo oriente usando opciones financieras (miles de dolares)

ANO TRIMESTRE BENEFICIO ECONOMICO
2013 1Q13 12347,6264
2Q13 13004,1695
3Qi3 65179,6152
4Q13 105077,192
2014 1Q14 13751,7578
2Q14 14482,9608
3Qi4 84380,9772
4Q14 116918,56
2015 1Q15 10845,876
2Q15 11422,5686
3Qi1s5 77439,3073
4Q1s 10601,9845
2016 1Qi6 13317,8118
2Q16 14025,9412
3Qi16 82582,7323
4Q16 121227,724
2017 1Q17 13880,8696
2Q17 14618,9376
3Q17 88554,2067
4Q17 127292,285

Tabla 4.35: Beneficio econémico por venta de crudo oriente usando opciones financieras 2013-2017

Fuente: Propia.

Elaboracién: Propia.




Beneficio econémico por venta de crudo Napo usando opciones financieras (miles de dolares)

ANO TRIMESTRE BENEFICIO ECONOMICO
2013 1Q13 7896,14897
2Q13 24906,628
3Q13 39717,1692
4Q13 49745,0292
2014 1Qi14 8454,75004
2Q14 28528,1455
3Qi14 44497,4153
4Q14 54013,9708
2015 1Q15 6973,03253
2Q15 28532,163
3Q15 45387,8303
4Q15 55063,75
2016 1Q16 7595,89165
2Q16 29541,8628
3Q16 46741,1083
4Q16 56927,7829
2017 1Q17 8418,76018
2Q17 31299,9261
3Q17 48448,8287
4Q17 59400,8823

Tabla 4.36: Beneficio econdmico por venta de crudo napo usando opciones financieras 2013-2017.

Fuente: Propia.

Elaboracion: Propia.
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Como se observa los ingresos obtenidos vendiendo crudo tanto napo como

oriente aplicando opciones financieras son mas altos que los obtenidos

vendiéndolo en forma tradicional directa.

Hay que aclarar que solo se compararon los ingresos y no todo el ambito de

estados de resultados de la empresa Petroecuador ya que iban a ser una

constante durante el periodo analizado que no afectaria en nada a la diferencia,

y ademas no se tomo en cuenta los costos y canones de la NYMEX porque son

porcentajes relativamente bajos que se aplican a las ventas y que no influye

mayormente en la diferencia de ingresos.



172

CAPITULO V
5.1 CONCLUSIONES

Del presente caso de estudio, podemos concluir varias cosas:

* Los precios del petroleo son demasiado volatiles pero en general
tenderdn mayormente al alza debida al aumento de la demanda que es
consecuencia del crecimiento poblacional, desarrollo tecnoldgico y
aumento de las necesidades del ser humano.

» El comportamiento a lo largo del tiempo tanto de la oferta, la demanda y
los precios del crudo presentan patrones de estacionalidad por lo que
para su estudio deben desestacionalizarse y asi evitar célculos
erroneos.

* El modelo de series temporales encontrado nos da una clara idea de
gue los precios del crudo a futuro seran beneficiosos para el Ecuador.

* Los arboles binomiales muestran una amplia y concreta situacion de los
futuros precios del crudo donde las probabilidades favorecen al alza de
los mismos.

» Las primas calculadas para las opciones han sido de gran aceptacion
puesto que compensan en gran parte las situaciones desfavorables que
pudieran ocurrir para la venta de nuestro crudo, pero cabe resaltar que
se debe tener mucho cuidado al momento de establecer el precio de
ejercicio.

» Las primas tienen una tendencia al alza debido al crecimiento del precio
del crudo, lo que nos indica que conforme pasa el tiempo el
aseguramiento para evitar pérdidas significantes para la empresa es
mayor.

* Los diferenciales tanto del Crudo Napo como del Crudo Oriente cada
vez tienen valores que benefician al pais y mejoran nuestro precio en
comparacién con el precio internacional.
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Los ingresos obtenidos por la venta de Crudo tanto Napo como Oriente
utilizando el método actual son menores en comparacion con los
ingresos obtenidos utilizando opciones financieras.

La diferencia en cuanto a los ingresos obtenidos comparando los dos
métodos es significativa en la mayoria de trimestres, evidenciando asi
que la utilizacién de las opciones financieras para la venta de nuestro
petréleo seria de gran beneficio para el pais.

Con respecto a las herramientas usadas para determinacion de precios
del crudo y las primas de las opciones, cabe decir que ambas tienen
naturalezas diferentes ya que por un lado se usa una evolucién histérica
de precios del petrdleo, y por otro se usan probabilidades para el valor
de las primas; las caracteristicas de ambas las hacen aceptables y de
base firme para acercarse a valores g pueden presentarse en la
realidad, sin embargo no se debe olvidar que los precios del petroleo
tienen muchos factores que hacen oscilar su precio y no se pueden
modelizar con precision.

Con estos puntos analizados se puede concluir en definitiva que el uso de
opciones financieras para la venta de petréleo ecuatoriano seria muy
provechoso aumentando los ingresos y disminuyendo los riesgos que se toma
sabiendo que el precio del crudo es muy inestable. Se ha demostrado de esta
manera lo planteado al inicio de este proyecto de titulacion.

5.2 RECOMENDACIONES

El Ecuador con el pasar del tiempo debera mejorar sus técnicas de
explotacion de petréleo para obtener el mayor beneficio posible ya que
la demanda tiende al alza.

Si el Ecuador adopta a las opciones financieras para vender su crudo
debera calcular minuciosamente el precio de ejercicio para evitar
pérdidas significantes.

Nuestro pais debe involucrase mas en los mercados de futuros y
opciones puesto que en los ultimos afios han dado sefiales que les
espera un futuro préspero.
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La utilizaciéon del método binomial para la valoraciéon de opciones debe
adoptarse con mas énfasis o buscar una mejor alternativa en caso de
gue se adopte esta nueva forma de venta de Crudo ecuatoriano.

La construccion de los arboles binomiales debe ser lo mas amplia
posible de tal manera que abarque la mayor cantidad de periodos y los
calculos sean mas precisos y el riesgo disminuya.

Se debe innovar la forma en que se comercian los productos
ecuatorianos especialmente aquellos cuyos precios son muy volatiles, es
decir buscar mas formas de asegurarse y mitigar las pérdidas.

La conservacion del medio ambiente no debe dejarse de lado al
momento de mejorar las técnicas de explotacion de petrdleo por parte de
Ecuador.
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GLOSARIO DE TERMINOS

CEPE:Corporacion Estatal PetroleraEcuatoriana.

PIB: Producto interno bruto.

INECEL: Instituto Ecuatoriano de Electrificacion.
BEDE: Banco Ecuatoriano de Desarrollo.
OPEP:Organizacion de paises exportadores de petréleo.
WTI: West Texas Intermediate.

NYMEX:New York Mercantile Exchange.

GLP: Gas Licuado de Petroleo.

OLADE: Organizacion Latinoamericana de Energia.
ARPEL: Asociacion de Empresas de Petrdleo y Gas
enLatinoamérica y el Caribe.

MERCADO SPOT: Mercado de Fisicos.

STRIKER PRICE: Precio de Ejercicio o preciopactado.
HEDGER:Productor, industrial, comprador, vendedor.
BROKER: Agente de Casa Comisionista.

CALL: Opcion de compra.

PUT:Opcidén de venta.

SWAP DEALERS: Intermediarios.

DME: Dubai Mercantile Exchange.

SGX: Singapore Exchange.

ICE: Intercontinental Exchange.

SUBYACENTE: Bien o producto.
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ANEXOS
ANEXO A: DESESTACIONALIZACION DEMANDA MUNDIAL DE
PETROLEO
trimestres demanda mundial (millones barriles/dia) (Yt) | promedio movil de 4trimestres (MA) | promedios moviles centrados (CMA) | Factor estacional (Sft=Yt/CMAt)
1Q00 75,7
2000 743 75,75
3Q00 75,9 75,975 75,8625 1,000494315
4Q00 771 76,075 76,025 1,014140085
1001 76,6 76,025 76,05 1,007232084
2Q01 74,7 75,875 75,95 0,983541804
3Q01 757 759 75,8875 0,997529237
401 76,5 759 759 1,007905138
1Q02 76,7 76,075 75,9875 1,009376542
2002 74,7 76,5 76,2875 0,979190562
3Q02 76,4 71,075 76,7875 0,994953606
4Q02 782 7145 71,2625 1,012133959
1Q03 79 719 71,675 1,017058256
203 762 783 781 0975672215
3003 782 78975 78,6375 0,994436497
4Q03 798 80,175 79,575 1,002827521
1Q04 81,7 81,05 80,6125 1,013490464
2004 81 8,1 81,575 0,992951272
3Q04 81,7 82,65 82,375 0,991805766
4Qu4 84 82,975 82,8125 1,014339623
1Q05 839 83,25 83,1125 1,009475109
2005 8,3 83,225 83,2375 0,988737048
3Q05 82,8 83,425 83,325 099369937
4Q05 83,9 83,6 83,5125 1,004640024
1Q06 84,7 83,875 83,7375 1,011494253
2Q06 8 84,15 84,0125 0,987948222
3Q06 83,9 84,425 84,2875 0,99540264
4Q06 8 84,85 84,6375 1,004282971
1007 85,80 85,275 85,0625 1,008670096
2007 84,70 85,75 85,5125 0,990498465
3Q07 85,60 85,975 85,8625 0,996942786
407 86,90 86,15 86,0625 1,0097313
1Q08 86,70 86 86,075 1,007261109
2Q08 85,40 85,575 85,7875 0,995483025
3Q08 85,00 84,9 85,2375 0,997213668
4Q08 85,20 84,35 84,625 1,006794682
1Q09 34,00 84,225 84,2875 0,996589055
2009 83,20 84,3 84,2625 0,987390595
3009 84,50 84,6 84,45 1,000592066
4Q09 85,50 85,15 84,875 1,00736377
1Q10 85,20 85,95 85,55 0,995908825
2010 85,40 86,55 86,25 0,990144928
3010 87,70 87,125 86,8375 1,009932345
4Q10 87,90 87,375 87,25 1,007449857
1Q11 87,50 87,55 87,4625 1,000428755
2011 86,40 81,775 87,6625 0,985598175
3Q11 8340 87,925 87,85 1,006260672
4Qu 88,80 88,325 88,125 1,007659574
1012 88,10 88,525 88,425 0,996324569
2012 88,00 83,85 88,6875 0,992248062
3012 89,20
Q12 90,10




-~

21309000/  S3epueInBau;ujs ofpawoid=

95969/00 S0T0L60566 F20TH086'%6 LTEPET6'00T Pepi[euope}sa ap lpul
b 05796900 T T10£605660 2017086860 LTEPET600°T [BUOIDE}S? J0}2e
24909000 H0LLTS900'T OHRLHTS66 0 65156860 807826007 Sapepue[n3au uis olpawold
Buns

1908477660 (4YNINIT3) €S9E7889v7E966 0 a0
PLS659L00'T (4YNINIT3) 2E665TL9097900°T SL18655860 SS/879000°T 1100
L8610 (4YNINIT3) 0LE8YYELER600'T 816110660 (4YNINIT3) e6€87757880666 0 070
LLE9€100'T (4NINIT3) €5TT€990265000°T $6906¢.86'0 (4YNINIT3) S799TE50685966 0 6002
1897609007 899€17L66'0 ST0€87566'0 60TT92L00°T 8007
£TEL600'T 98L716966'0 $97860660 9600.9800°7 L0
1167875007 192075660 TUI8Y6L860 ESTI6ITI0T 9002
F20079900 T 86698660 $10£/886'0 60TSLH600°T 5002
(4YNINIT3) TSTHOTC96EE1T0°T 99/508166'0 U676 P9906VET0 T b007
TSL88700 679617660 (4YNINIT3) SE880TSTZLL95460 95785010 €007
(4YNINIT3) €E£906896EETZI0 T 9096561660 (4YNINIT3) 6£98T029506T6L6'0 T90LE600'T 02
8ETS06L0'T LET615L660 H08T75686 0 P807ELL00 T 1002
(4YNINIT3) 6T86YS800YTHT0T | (4NINITA) TZELESTE6R00'T 0002
JLSINILOLY JULSINIYL ¥3e JULSINIYL 0T JULSINIYL 43T ONY

PopIjouU0IILISa AP SAIPUI I Sa[0U0IINISA $9103904




180

ANEXO B: DESESTACIONALIZACION OFERTA MUNDIAL DE

PETROLEO

trimestres ofertamundial (millones barriles/dia) promedio movil de 4 trimestres (MA) | promedios moviles centrados (CMA) | Factor estacional (Sft=Yt/CMAt)
1Q00 75,2
2000 76,3 76,65
3000 712 71,25 76,95 1,003243863
4Q00 719 71,25 71,55 1,008414239
1Q01 776 71,205 71,375 1,004693316
2Q01 76,3 76,975 71 0,989623865
3Q01 71 76,7 76,8375 1,003416301
4Q01 76,9 76,7 76,7 1,002607562
1Q02 76,5 76,6 76,65 0,998043053
2002 76,3 76,95 76,775 0,99381309
3Q02 76,7 71525 71,315 0,993040945
4Q02 783 71925 71,75 1,007397871
1Q03 788 78,525 78,225 1,007350591
2003 719 79,175 78,85 0,987951807
3003 791 799 79,5375 0,99449945
4Q03 80,9 80,95 80,425 1,005906124
1Q04 81,7 81,975 81,4625 1,002915452
2Q04 82,1 82,725 82,35 0,99694177
3Q04 83,2 83,275 83 1,00240939
4Q04 83,9 83,925 83,6 1,003588517
1Q05 839 84,15 84,0375 0,998363826
2Q05 84,7 8,2 84,175 1,006237006
3Q05 84,1 84,35 84,275 0,997923465
4Q05 84,1 84,25 843 0,997627521
1Q06 84,5 84,45 84,35 1,001778305
2Q06 843 84,625 84,5375 0,997190596
3006 849 84,625 84,625 1,003249631
4Q06 84,8 84,65 84,6375 1,001919953
1Q07 84,50 84,525 84,5875 0,998965568
2007 84,40 84,8 84,6625 0,996899454
307 84,40 85,225 85,0125 0,992795177
4Q07 85,90 85,675 85,45 1,005266238
1Q08 86,20 86 85,8375 1,00422309
2Q08 86,20 85,825 85,9125 1,003346428
3Q08 85,70 85,175 8,5 1,002339181
4Q08 85,20 8,5 84,8375 1,004272875
1Q09 83,60 84,125 84,3125 0,991549296
2Q09 83,50 8,1 84,1125 0,992718086
3Q09 84,20 84,675 84,3875 0,997778107
4Q09 85,10 85,275 84,975 1,001471021
1Q10 8590 8,7 85,4875 1,004825267
2010 85,90 86,2 85,95 0,999418266
3010 85,90 86,575 86,3875 0,994356822
410 87,10 8,7 86,6375 1,005338335
QU 87,40 87,075 86,8875 1,005898432
2011 86,40 87,425 87,25 0,99025788
3Q1L 87,40 88,075 87,75 099601139
4Q11 83,50 88,925 88,5 1
1Q12 90,00 89,425 89,175 1,009251472
2012 89,80 89,875 89,65 1,001673173
3Q12 89,40
4Q12 90,30
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ANEXO C: DESESTACIONALIZACION DIFERENCIAL CRUDO
NAPO

ANO MES DIFERENCIA WTI-CRUDO NAPO promedio movil de 12 meses (MA) | p moviles centrados (CMA) | Factor estacional (Sft= Yt/CMAt)
2007 enero 19,26
febrero 16,75
marzo 15,57
abril 1374
mayo 13,08
junio 14,25 1531
julio 13,26 15,41 15,36 0,863304669
agosto 1481 1531 1539 0962287138
septiembre 13.% 15,75 15,56 0,897220283
octubre 15,36 16,30 16,02 0,958676826
noviembre 15,68 17,19 16,75 0,936305732
diciembre 18,02 17,61 1740 1,035582587
2008 enero 2041 18,69 1815 1,124492092
febrero 16,34 19,04 18,87 0,866039486
marzo 20,03 19,46 19,25 1,040519481
abril 2039 1945 19,45 1,048149417
mayo 38 19,21 19,36 1,230504316
junio 1921 18,80 1903 1,009304057
julio 2629 182 18,51 1,420441243
agosto 189 18,66 1344 1,029849734
septiembre 18,% 19,06 18,86 1,005413288
octubre 1524 18,62 18,84 0,808935088
noviembre 1351 17,51 18,07 0,747803224
diciembre 1239 16,52 17,01 0,728305861
2009 enero 1345 15,15 15,83 0,849563112
febrero 21,65 14,2 147 1,471996374
marzo 24,76 1323 1375 1,801000152
abril 1522 12,63 1,93 1177335138
mayo 1043 12,19 1241 0,840479468
junio 730 11,71 11,95 0,610899962
julio 9,87 11,2 11,47 0,860880942
agosto 844 10,02 10,62 0,79472693
septiembre 6,47 870 9,36 0,691362422
octubre 8,04 831 8,50 0,945650576
noviembre 828 8,36 83 099369937
diciembre 6,58 859 848 0,776324845
2010 enero 7,63 846 853 0,894795993
febrero 719 883 8,65 0,831614458
marzo 894 916 9,00 0993701371
abril 1049 92 919 1,141044235
mayo 11,09 935 92 1,194131634
junio 10,08 9,66 9,51 1,060262085
julio 832 981 9,74 0,854392195
agosto 1284 979 930 1,310148378
septiembre 10,49 9,49 9,64 1,08822131
octubre 8,74 871 910 0,960263688
noviembre 983 7,92 832 1,182023147
diciembre 1031 734 78 1,351171299
2011 enero 9,4 6,85 709 1,330670739
febrero 6,88 5,86 6,35 1,082967141
marzo 539 4,58 522 1,03256705
abril 113 275 3,66 0,308392086
mayo 1,60 0% 185 0,864475462
junio 31 0,29 03 9,31835206
julio 2,42
agosto 0,95
septiembre -4,81
octubre -13,30
noviembre -11,65
diciembre -4,62
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ANEXO D: DESESTACIONALIZACION DIFERENCIAL CRUDO

ORIENTE

ARO MES DIFERENCIA WTI-CRUDO ORIENTE promedio movil de 12 meses (MA) | promedios moviles centrados (CMA) | Factor estacional (Sft= Yt/CMAt)
2007 enero 12,94
febrero 10,38
marzo 9,02
abril 899
mayo 7,5
junio 817 10,47
julio 197 10,54 1051 0,758475752
agosto 732 10,81 10,67 0,68576782
septiembre 15,26 11,19 11,00 1,387583088
octubre 14,51 11,49 11,3 1,279494434
noviembre 1221 11,% 11,73 1,041142614
diciembre 11,36 12,30 1213 0,936424523
2008 enero 13,75 12,97 12,64 1,088067526
febrero 13,56 1368 1333 1,017413324
marzo 13,60 1357 1362 0,998256721
abril 12,64 13,46 1351 0,935285957
mayo 13,20 1374 13,60 0,970409851
junio 1.2 14,18 13,9 0,875462687
julio 16,06 142 14,20 1,131118676
agosto 1581 1392 14,07 1,123567558
septiembre 1387 1346 13,69 1,012994127
octubre 13,28 13,00 1323 1,003684459
noviembre 15,55 12,58 12,79 1,216070905
diciembre 16,56 11,9 12,28 1,34816825
2009 enero 1431 11,27 11,63 1,230350362
febrero 995 1041 10,84 0,917720303
marzo 811 9,64 1003 0,808742261
abril 701 897 931 0,759568468
mayo 811 821 859 0,943709091
junio 52 744 78 0,667021616
julio 740 6,65 704 1,05051461
agosto 5,54 6,33 6,49 0,853511362
septiembre 460 6,28 6,31 0,729483283
octubre 521 6,41 6,34 0,830848059
noviembre 6,42 6,38 6,40 1,003909304
diciembre 726 6,60 6,49 1,118428654
2010 enero 485 6,52 6,56 0,739658131
febrero 613 6,59 6,5 0,935699294
marzo 74 6,30 6,70 1,118745332
abril 858 6,38 6,84 1,254004019
mayo 785 6,79 6,84 1,148500366
junio 779 6,73 6,76 1,152122116
julio 641 6,381 6,77 0,947348975
agosto 639 6,64 6,72 0,950362521
septiembre 7,20 6,20 6,42 1,121640919
octubre 6,20 536 578 1,072819034
noviembre 532 4,44 4,90 1,085529672
diciembre 651 351 3% 1636877947
2011 enero 580 281 3,16 1,833750494
febrero 416 1,9 2,38 1,745454545
marzo 215 048 12 1,767728674
abril 14 -137 04 3,238987816
mayo 32 -316 2,26 1,419830446
junio 332 -4,34 375 0,886416732
julio -2,02
agosto -3,89
septiembre -10,53
octubre -15,93
noviembre -16,14
diciembre -7,66
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ANEXO E: DESESTACIONALIZACION PRECIOS WTI CRUDO

MUNDIAL

trimestres precios WTI (USD/BARRIL) promedio movil de 4 trimestres (MA) | promedios moviles centrados (CMA) | Factor estacional (Sft= Yt/CMAY)
100 2881
2000 2884 30,35
300 31,76 303325 30,3375 1,046673532
4Q00 3201 30,0925 30,2125 1,059495242
1Q01 87 28,845 29,46875 0,974591729
2001 27,88 25,9325 27,3875 1,0179361%
301 26,77 1,145 15,03875 1,069142829
QoL 20,3 B475 13,9625 0,85037511
1Q02 21,57 112 2393375 0901237792
002 26,29 6,11 25115 1 04678479
3002 28,26 29, 27,65 1021876695
Q0 8,32 29,905 29,5525 0,958294561
1003 BB 304005 3015375 112503318
00 29,11 31115 30,75875 0,946397367
003 3025 31,4275 31,2715 0,967342207
4Q03 317 B4 32,58375 0,956611808
1004 35,18 33 3,435 0,992803725
0 3836 41395 3926125 09770447%
304 8381 44,96583333 4317916667 1,01460%69
0o 82 48,70416667 46,835 1,029571901
1Q05 4947 5349333333 51,09875 0,963190677
05 5331 56,47583333 5493458333 096905117
305 62,97 59,89916667 58,1875 1,082133906
405 60,15 64,17333333 62,03625 0,96959439
1Q06 63,17 66,04333333 65,10833333 0,970177909
2006 1041 65,9825 66,01291667 1,066609439
3008 7045 b4,71 65,34625 1078052171
4008 5991 63,35166667 64,03083333 0,935590926
1Q07 58,08 64,60666667 63,97916667 0,907743406
007 64,98 72,31833333 68,4625 0,949084048
o 141 82,28333333 7730083333 0976273%
4o 9075 97,005 89,65541667 1,012245%
1008 9% 1076733333 102,3504167 0,956876092
2008 139 99,57166667 103,625 1,196200954
3008 118,05 85,81583333 92,69375 1,273548648
4Q08 5835 69,6875 71,75166667 0750423356
1009 291 57,20583333 6345666667 (676262016
2009 5944 61,65416667 594 1
309 68,20 68,87416667 65,26416667 1,045034922
4Q09 76,06 713 70,08708333 1,085221362
1010 71,19 71,3575 71,3875 1,006513269
010 69,14 71,79166667 7157458333 0966031936
010 6843 75,6625 372708333 (,928198028
410 7180 84,22916667 79,94583333 0973117215
Q1 87,8 90,43166667 87,33041667 0,999384521
o1 10341 97,34166667 93,88666667 1,101434353
QU 9324 101,785 9956333333 0,936522816
Qu 105,44 99,98833333 1008866667 1,045100112
1012 105,05 99,7275 99,85791667 1,051994709
01 96,22 95,40083333 97,56416667 0,986256908
KOjY) 92,0
QR 8,13
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