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1.-INTRODUCCION

El mercado de futuros ha experimentado un fuerte crecimiento y una gran
diversificacion en el ultimo siglo y medio, incluyendo una lista de productos
negociados siempre en aumento, que abarca desde instrumentos financieros
hasta metales preciosos. El desarrollo de la compraventa reglamentada de
opciones de contratos de futuros agregd otra dimension al mercado de futuros;
sin embargo, de toda esta innovacién, el proposito principal sigue siendo el
mismo que es proporcionar un mecanismo eficiente y efectivo para manejar el
riesgo de las fluctuaciones en el precio.

El riesgo financiero que representan los cambios en los precios existe durante
todo el proceso de produccién, procesamiento y distribucién de la mayoria de
los productos basicos. La cobertura en el mercado de futuros es el proceso
mediante el cual los productores y los usuarios pueden reducir sus riesgos a un
minimo. Los compradores o vendedores que utilizan una cobertura reducen el
riesgo iniciando una posicién de futuros cuyo propésito es actuar como sustituto
temporal en la compra o venta del producto fisico. Se puede decir incluso que la
cobertura es una compra o venta sustituta.

Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende de
otra variable basica llamada subyacente. Los principales instrumentos derivados
son los futuros, forwards, opciones y swaps.
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En su acepcién moderna, las opciones aparecen en los Estados Unidos en
1790, coincidente con el nacimiento de la Bolsa de Valores de Nueva York
(NYSE). Hacia el final del siglo XIX, el finanaciero Rusell Sage inicia
negociaciones de Calls y Puls sobre un organizado Over de Counter Market -
OTC (Mercado sobre el Mostrador).

En 1848, se fundé la Bolsa de Comercio de Chicago (Chicago Board of Trade -
CBOT), la cual en un principio fue un mercado de granos en donde los
productores y los usuarios vieron pronto las ventajas de hacer contralos para
comprar y vender productos en el futuro cercano. Estas ventas 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. El desarrollo del proceso
de la cobertura mediante contratos de futuros ayudé a reducir al minimo la
pérdida que se podia sufrir en casos de riesgos de fluctuaciones en los precios.

El gran incendio de Chicago de 1871 destruyo la mayoria de los primeros
registros contables de la bolsa de Comercio de Chicago, por lo que fue
imposible precisar el desarrollo de los contratos de futuros. Sin embargo, la
evidencia que existe demuestra que comenzaron a utilizarse en la década de
1860.

Durante el boom bursatil de los afios 20, los mercados derivados Internacionales
florecen de forma importante y entre ellos destaca un mercado forward de tipos
de cambio y un mercado de opciones sobre bienes raices. En el mercado de
valores se negocian las opciones bursatiles.

El derrumbe del mercado estadounidense y las investigaciones realizadas sobre
sus causas, trajeron como consecuencia la prohibicion de la negociacion de las
opciones. En los afios siguientes, se formé una asociacion de corredores y
negociantes de opciones, cuyo objetivo era poner en marcha nuevamente el
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mercado de opciones, pero ahora bajo un entorno legal definido. El reinicio de
dicho mercado se dio en los aflos cuarenta, pero los volimenes manejados
fueron muy pequefios. Hacia 1968, el volumen anual de contratos negociados
de opciones era soélo de 302,860, que representaba el 1 % del volumen total de
contratos negociados en el NYSE.

En 1973, Fischer Black y Myron Scholes aportan un estudio llamado "The Price
of Options and Corporate Liabilities", donde incorporan la formula para la
valoracion de opciones; esta fue una de las aportaciones mas importantes en los
Gltimos anos en el campo de la teorla y practica financiera.

Por otra parte, el Chicago Board Options Exchange (CBOE) inicia operaclones el
26 de abril de 1973, negociando opciones listadas sobre 16 acciones. Dentro de
las aportaciones mas importantes que se dieron con la formacién de este
mercado, destacan las siguientes:

A) La creacion de un piso de operaciones centralizado con un marco de
regulacién definido y con capacidad para la disposicién y diseminacién de la
informacion.

B) La introduccion de una Corporacion de Compensacion y Liquidacion (Option
Clearing Corporation, OCC) la cual se constituyd para garantizar cada
emisién de opciones. La OCC, se definié como la contraparte de cada una de
las negociaciones realizadas por los compradores y vendedores de opciones
al término de sus posiciones en el mercado.

C) La estandarizacién de los plazos de expiracién (la mayorla de las opciones en
el CBOE expiran en enero, abril, julio y octubre, y otras en febrero, mayo,
agosto y noviembre) y la estandarizacion de los precios de ejercicio.
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D)La creacion de un mercado secundario. Mientras una opcidn no haya
expirado, esta puede ser comprada y vendida con el precio de ejercicio
acordado al principlo del contrato. Antes de que se estableclera el CBOE, los
tenedores de opciones en OTC, liquidaban sus posiciones hasta el

vencimiento de los contratos.

Hacia finales de 1986 y en respuesta del crecimiento de la necesidad de la
industria petrolera para administrar el riesgo, la Bolsa Mercantil de Nueva York
(NYMEX) lanzé al mercado opciones de futuros de petrdleo crudo. A los tres
afios de su aparicién, estos coniratos sobre mercancias (commodities) se
convirtieron en uno de mas utilizados en el mundo. Posteriormente, se listaron
en esta bolsa opciones de futuros de heating oil y gasolina sin plomo. Los
contratos de opciones de gas natural comenzaron a comercializarse hasta 1992.
En la actualidad esta bolsa ha establecido uno de los mercados de futuros mas
importantes a nivel internacional, particularmente en recursos estratégicos como
son el mercado de productos energéticos y el de metales.

Actualmente, en la Bolsa de Acciones de Nueva York (NYSE), el volumen de
contratos de opciones comercializados es mas del triple de los valores listados.
Se tienen una gran variedad de productos financleros, debido a la acelerada
innovacién y desarrollc de los mercados e instrumentos derivados de las
opciones. Existen opciones en acciones, bonos gubernamentales, futuros de
mercancias, monedas, y, a traves de warrants y convertibles, instrumentos de
deuda.

Proximamente se establecera en México un mercado de opciones y futuros, en
tres etapas. En la primera, se contempla la operacidn de futuros sobre el délar
de Estados Unidos, utilizando la infraestructura existente del piso de remates del
Mercado de Titulos de Deuda de la Bolsa. En la segunda etapa, se pretende
agregar el contrato futuro sobre el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
bolsa. Este contrato podria operar en el piso del Mercado de Capitales, en la
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seccion que actualmente se negocian los titulos opcionales (warrants). En la
ultima etapa, se iniciara la negociacion de opciones sobre acciones individuales
e indices acclonarios, asi como futuros sobre tasas de interés, La operacidn se
realizard por medio de un sistema electronico totalmente descentralizado, Se
considera que inicialmente se podran listar 10 acciones como subyacentes de
las opciones, ademas de una opcion del propio IPC. Al término de la tercera
etapa, se piensa tener un mercado de futuros y opciones flexible, que permita la
rapida incorporacion de contratos adicionales.

Por otra parte, se pretende poner en marcha en septiembre de 1997 un
mercado de futuros de productos agropecuarios, tales como el maiz, sorgo vy
trigo.

Basicamente se tienen tres clases de participantes en el mercado de futuros:
compradores y vendedores de coberturas o administradores del riesgo,
especuladores y arbitrajistas.

Las productos derivados tienen multitud de posibles usos en la gestion de
carteras, por eso se han desarrollado tanto en los dltimos afios. Ademas,
presentan diferentes ventajas para los inversionistas, tal como es el manejo mas
eficiente del riesgo al cual las inversiones estan expuestas. Sin embargo, para
que exista dicha cobertura debe existir liquidez en el mercado. Por ello, la
participaclon de los especuladores (todos aquellos inversionistas dispuestos a
asumir un riesgo, previendo una ganancia en el corto plazo debido al cambio de
preclos) es econdmicamente beneficiosa, porque proporciona la liquidez
necesaria para absorber la creciente actividad comercial de las coberiuras, Por
otro lado, existe una relacién positiva entre el incremento del precio del valor
subyacente y el nivel de actividad en el mercado de futuros y opciones, lo cual
significa para todo el medio mayores oportunidades de intermediacion. Ademas,
las acciones no parecen perder negociacion en la medida que aumenta la
actividad en el mercado de derivados.
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Ofra ventaja que trae consigo la implementacion del mercado de valores
derivados sobre el mercado accionario, es que reduce la volatilidad de los
valores sobre los cuales se emiten dichos derivados. Al utilizar opciones para
cubrir el riesgo lo que se pretende es minimizar al maximo el efecto del
movimiento de los precios.

1.1.- Objetivos.

» Hacer una descripcion detallada de las opciones, estableciendo las ventajas y
desventajas en la utilizacién de las opciones con respecto a ofros
instrumentos financieros.

» Revisar las diferentes estrategias de negociacion con opciones, mediante las
cuales se puede llevar a cabo la cobertura de riesgo para minimizar el efecto
del movimiento de los precios.

e Analizar la situacion de la industria petrolera en México.

e Proponer aplicaciones de cobertura con opciones de futuros energéticos.

Cohertura de Ricsgo Utilizanda Opelones de Fuivros Encigéticos 9



1.2.- Metodologia.

Primero se procedid a recopilar y analizar la informacion existente de productos
derivados, especificamente de opciones, asi como de los mercados de futuros.
También fue necesario conseguir los antecedentes de los diferentes futuros de
productos energéticos que se negocian en los mercados internacionales, asi
como el marco legal bajo el cual operan las opciones.

Los datos fueron obtenidos de distintas dependencias y universidades, tales
como: Petréleos Mexicanos (PEMEX), La Bolsa Mexicana de Valores, La
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, Facultades de Contaduria y
Administracién, Ingenieria y Economia, de la UNAM, el ITAM y otras
instituciones pablicas y privadas. También se recopild informacién de periddicos
y revistas,

Posteriormente, se llevd a cabo el andlisis y ordenacion de la informacién para
efectuar la redaccién del trabajo. Finalmente se desarrollaron los casos
practicos en donde se efectuaron diferentes corridas en computadora y analisis
de los resultados obtenidos para el resumen final de los mismos. Una vez
terminado el escrito, se presentd a consideracién de los asesores y sinodales
correspondientes, con el fin de hacer las correcciones pertinentes.

Cobertura de Ricsgo Wilizando Opclones de Futwros Energéiicos 10



1.3.- Limitaciones de la investigacion.

A continuacion se enmarcan la limitaciones del presente trabajo:

¢ La presente tesis presenta un marco tedrico de los productos derivados y
particularmente de las opciones, el cual es el resultado de la recopilacién y
analisis de la informacion de diferentes fuentes.

¢ Los resultados y conclusiones del estudio se limitan a nivel de propuesta
formal, con el fin de proporcionar elementos que motiven futuras
investigaciones sobre el tema.

+ Dado que las opciones son instrumentos financieros de reciente aparicion vy
desarrollo en nuestro pals, no se dispone de mucha informacién acerca de
aplicaciones de este tipo de instrumentos en la industria petrolera nacional
que ayuden a ampliar ain mas la investigacion.

Cobertura de Riesgo Uiitizamda Opciones de Fuiwros Encrgéiions 11



2.- DESCRIPCION DE LAS OPCIONES - 22

Dartian,

2.1.- Definicion,

Una opcién es el derecho de comprar o vender un valor a un precio especlfico
llamado precio de ejercicio, antes o hasta el vencimiento de la opcion,
dependiendo si ésta es Americana o Europea. Las opciones que pueden ser
ejercidas en cualquier fecha hasta un dia antes del vencimiento se les conoce
como opciones Americanas, mientras que las opciones que sélo pueden ser
ejercidas en la fecha del vencimiento, se llaman opciones Europeas. Las
opciones Americanas tienden a ser mas caras que las Europeas, debido a que
tienen una mayor flexibilidad. La mayoria de las opciones en el mercado
americano son de tipo Americano, excepto las opciones sobre divisas y sobre
indices bursatiles. El comprador de una opcién adquiere el derecho, pero no la
obligacién, de comprar o vender un activo subyacente (por ejemplo una accion,
un Indice bursatil, una tasa de interés, una divisa, un contrato de futuros o algdn
otro producto) bajo condiciones especlficas a cambio del pago de un premic.
Corresponde exclusivamente al comprador si desea o no ejercer ese derecho;
solamente el vendedor de la opcién esta obligado a cumplir. Los vendedores de
opciones enfrentan los mismos riesgos que los participantes en el mercado de

futuros.

El precio de ejercicio (strike price) es el precio por unidad al cual el comprador
de una opcién de compra tiene el derecho a adquirir un activo subyacente (por
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gjemplo un contrato de futuros) y al cual el comprador de una opcién de venta
de futuros tiene el derecho a vender un activo subyacente. El precio de ejercicio
se especifica en el contrato, el cual no es necesariamente igual al precio actual
del producto en el mercado de futuros. La fecha de expiracidn o vencimiento es
el dia en el cual e! derecho de la opcién expira. Por ejemplo, para opciones
sobre acciones, esta fecha no puede ser de mas de nueve meses. En general,
las opciones de contratos de futuros expiran en una fecha especlfica durante el
mes que precede al mes de entrega del contrato de futuros.

En las opciones son comercializadas cantidades definidas de un cierto producto
que se especifican en los contratos, llamados lotes. El lote es la unidad estandar
de negociacién y varia de acuerdo al producto subyacente. Por ejemplo, los
contratos de las opciones de petroleo tienen 4,000 barriles. La opcién del
Indice S&P 500 son valuados al nivel del indice multiplicado por $500. Para
acciones, un contrato consiste en un lote de 100 acciones. Estos instrumentos
pueden conducir a grandes ganancias o pérdidas con relativamente pequerias
inversiones, por ello, este tipo de inversion financiera atrae tanto a los
especuladores. La principal diferencia de las opciones con los titulos clasicos
(acciones y bonos), radica en que aquéllas no representan un derecho sobre el
activo subyacente.

2.2.- Tipos de opciones.

Hay dos tipos de opciones, llamadas calls (opciones de compra) y puts
(opciones de venta), las cuales pueden tomar una posicidn larga (long) o corta
(short). Una opcidn call es el derecho, pero no la obligacion, por el cual un
comprador (holder o buyer) puede comprar un determinado contrato de futuros
del producto subyacente, a un determinado precio de ejercicio y a una fecha
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especifica, El vendedor o suscriptor (writer) tiene la obligacion de vender el
subyacente en la fecha determinada y al precio acordado, en caso de que la
opcion sea ejercida. La opcion de venta otorga al comprador el derecho, pero no
la obligacién, de vender el activo en la fecha sefialada y al precio pactado. El
vendedor de la opcién de venta tiene la obligacion de comprar el activo en la
fecha pactada y al precio acordado, en el caso de que el comprador decida

gjercer la opcion.

2.3.- Posiciones de las opciones.

Existen dos partes en cada contrato de opciones, Una parte es el inversionista
que toma la posicién larga (long position), el cual ha comprado la opcion, Por la
otra parte esta el inversionista que ha tomado la posicion corta (short position),
quién ha vendido la opcion. El suscriptor o vendedor de una opcién, recibe una
prima y la ganancia o pérdida que obtiene es contraria a la ganancia o perdida
del comprador de la opcion.

De la figura 2.1 a la 2.4 se muestran los perfiles de riesgo de las cuatro distintas
combinaciones de las posiciones vy los tipos de opciones, en donde x es el
precio de ejercicio de la opcidn y St el precio del activo subyacente al
vencimiento.
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Long call: Se compra una long call
(el derecho de comprar el subyacente
a un precio de ejercicio) cuando se
espera que el precio del mercado del
activo crecera sobre el precio de
gjercicio. Si esto se cumple, se
ejercera la opcion y la ganancia sera
el valor del mercado menos el precio
de ejercicio menos el costo de la
opcion (prima). Si el precio del
mercado es menor, se perdera el
costo de la opcion.

Short call: Se vende el derecho de
comprar un activo al precio de
ejercicio si se piensa que el precio de
mercado del subyacente no sera
mayor al precio de eercicio. Si lo
anterior ocurre, se debe vender el
subyacente, adquiriéndolo primero al
precio de mercado en el caso de que
no se tenga. La pérdida dependera
del precio de mercado del
subyacente, la cual sera igual al
precio del mercado menos el precio
de ejercicio menos la prima que se
recibié por la venta de la opcion de
compra. Si el precio del mercado no
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Fig. 2.1

excede el precio de ejercicio, la
ganancia obtenida sera la prima
recibida por la venta de la opcion.
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Long put: Se compra el derecho de
vender el subyacente al precio de
ejercicio si se espera que el precio
del mercado caiga. Lo anterior
proporciona  un  seguro  contra
posibles perdidas. Si el precio de
mercado no cae, la pérdida sera el
costo de la opcion de venta. Si cae,
se perdera solamente el costo de la
opcién mas la diferencia entre el
precio pagado por el subyacente y el
precio de ejercicio al cual se vendié el
subyacente.

Short put: Se vende el derecho a
vender el subyacente al precio de
ejercicio si se cree que el precio del
mercado aumentara. Si aumenta, la
ganancia es la prima por la venta de
la opcién de venta. Si cae, se debe
comprar el subyacente al precio de
ejercicio, el cual es mayor al precio
del mercado.

Long Pret
Resultade
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< >
Fig. 2.3
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Resultado
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Fig. 2.4
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Una diferencia entre la posicion larga y corta, es que la persona con la primer
posicién no tiene la obligacidn de vender o comprar el activo subyacente, mientras
que la persona con la posicién corta si tiene la obligacion de comprar o vender
dicho activo, en caso de que la opcidén sea ejercida. Un inversionista con la
posicién corta en un call, esta obligado a comprar el activo para poder venderlo al
precio de ejercicio, en el caso de que el precio de mercado se encuentre mas
arriba del precio de ejercicio,

En una opcién long call, se considera que esta "en el dinero" (in the money)
cuando el precio de ejercicio (x) es inferior al precio actual del valor subyacente, lo
que significa que el ejercer la call resultar/a en una ganancia, En caso contrario,
se dice que esta "fuera del dinero” (out of the money). La opcién long put esta en
el dinero cuando el precio de ejercicic es mayor al precio de mercado del
subyacente y en el caso contrario esta fuera del dinero. Cuando el precio del
mercado y el de ejercicio son iguales, se dice que se esta "sobre el dinero" (at the
money).

En la tabla siguiente se presenta un resumen de las posiciones:

Tipo de Opcién En el dinero Fuera del dinero
Long Call Sr>x Sr<x
Long Put Sre<x Sr>x
Short Call Sr<x Sr>x
Short Put Sr> X Sr<x
Tabla 2.1

donde: St = precio del subyacente en el mercado.
X = precio de ejercicio,
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Las opciones pueden ser comercializadas en el mercado secundario en cualguier
momento hasta su expiracion. Elle no significa que se esté ejerciendo |a opcian,
sino que se esta revendiendo a otro compradar. Este tipo de movimiento se puede
hacer tanto con opciones americanas como con europeas, hasta la fecha de
vencimiento. Por ejemplo, la fecha de vencimiento de las opciones sobre acciones
es el sabado siguiente al tercer viemes del mes. Estas opciones son
comercializadas hasta las 3:00 p.m.

La emision de opclones puede ser Uil para aumentar y diversificar el portafolio de
un inversionista, por las caracteristicas especlficas del instrumento como puede
ser el apalancamiento, que ademas permite no exponerse tolalmente al riesgo por
el movimiento en el precio del bien subyacente, Es decir, por el pago de la prima,
el comprador de opciones puede tener ganancias tedricamente ilimitadas y la vez
estar protegido contra movimientos adversos del precio del activo subyacente,

En las opciones de confratos de futuros, una opcién de compra da al comprador el
derecho, pero no |a obligacién, de comprar un determinado contrato de futuros a
un precio especifico, en cualguier momento durante la vida de la opcion, El
comprador de una opcién de compra obtiene proteccién contra precios que suben,
pero sin desistir de la oportunidad de beneficiarse de los precios que bajan. Una
opcion de venta da al comprader el derecho, pero no la obligacion, de vender un
determinado contrato de futuros a un precio especifico, en cualquier momento de
la vida de la opcion. Si una opcion call es ejercida, el comprador toma una
posicion larga en el contrato de futuros y recibe la diferencia del precio de futuros
actual menos el precio de ejercicio. En el caso de que una opcién put sea
ejercida, el comprador toma una posicién corta en el contrato de futuros
subyacente mas una cantidad en efectivo igual al precic de ejercicio menos el
precio de futuros actual, El comprador de una opcién de venta obtiene proteccién
contra precios que bajan pero sin desistir de la oportunidad de beneficiarse de

precios gque suben.
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La mayoria de las opciones de contratos de futuros expiran en una fecha
determinada durante el mes que precede al mes de entrega del contrato de
futuros, Esto es, una opcién en un contrato de futuros de marzo expira en febrero,
pero no obslante se refiere a una opcion de marzo porque su ejercicio darfa como
resultado la adquisicion de una posicion en el contrato de futuros de marzo.

Las opciones sobre futuros son mas atractivas para los inversionistas que las
opciones sobre el activo subyacente, cuando es mas barato o mas conveniente
entregar contratos de futuros del active mas que el active mismo. Ademas, al
negociar con opciones de futuros, se dispone de mayor informacién de los precios
de los contratos de futuros del activo subyacente que de los precios del
subyacente mismo.

Un comprador de opciones tiene varias alternativas respecto a la opcion gque
posee: puede liquidar su posicién vendiendo una opcién idéntica en cualquier
momento antes de su vencimiento, puede dejar que la opcién llegue a su
vencimiento o bien puede ejercer la opcién. Si un comprador de una opcion ejerce
su derecho de adquirir una posicion de futuros en particular, se asigna una
posicién opuesta de futuros, al mismo precio, al vendedor de la opcion. Por ofro
lado, el vendedor de una opcién puede liquidar su posicion comprando una opcion
idéntica en cualquier momento, antes de que la Camara de Compensacion le
asigne la notificacién de ejercicio. Sin embargo, una vez asignada la notificacion,
ya no tiene la alternativa de comprar la opcion sino que se le asigna
automaticamente una posicion de futuros (la cual puede mantener o liquidar
efectuando una transaccion compensatoria de futuros).

En cualquier momento existe la compraventa simultanea en distintas opciones de
compra y de venta sobre contratos de futuros, con diferentes meses de entrega y
diferentes precios de ejerciclo. Por ejemplo, en el mes de enero puede haber
compras y ventas de opciones de los contratos de futuros de petroleo de marzo,
mayo, julio, agosto septiembre y noviembre.
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Al momento de iniciar transacciones de opciones en un determinado contrato de
futuros en particular, se ofreceran opciones separadas con precios de ejercicio
ligeramente mas abajo, aproximadamente igual y sobre el precio de futuros del
producto en cuestion. En el NYMEX se listan cuando menos 17 precios de
ejercicio para un contrato de petréleo crudo con un Intervalo de $1 USD (ddlares
estadounidenses) y para el heating oil y para la gasclina sin plomo, se tienen
cuando menos 11 precios de ejercicio con un intervalo de 2 centavos por galdn.
Por ejemplo, si un contrato de futuros de petrdleo crudo en junio de 1980 cierra a
$22 USD, los precios de ejercicio ofrecidos el dia siguiente podrian estar en un
rango de $17 a $27 USD. Adicionalmente, tres contratos puts y tres calls son
agregados sobre y debajo del precio de ejercicio, con lo cual se proporciona
flexibilidad en las negociaciones. En el caso de que los precios de futuros
aumenten posteriormente, se introducirdan opciones adicionales con precios de
gjercicio mas elevados, Si los precios bajan, habran opciones de futuros
adicionales con precios de ejercicio mas bajos.

2.4.- Margenes de garantia.

El margen es la cantidad de dinero que los compradores y vendedores de
contratos de futuros deben de depositar en sus cuentas para asegurar el
cumplimiento del contrato. Si un cambio en el precio de futuros resulta en una
perdida para una posicién de fuluros abierta, se retiraran fondos de la cuenta de
margen del cliente para cubrir la pérdida. Si el saldo de la cuenta del cliente cae
por debajo de cierto nivel, éste debera inmediatamente depositar dinero adicional
para cumplir con los requerimientos minimos de margen. A lo anterior es lo que se
le conoce como llamada de margen. Por ofro lado, si un cambio de precio resulta
en una ganancia en la posicion abierta, el monto de la ganancia se acredita a la
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cuenta de margen del cliente. Las cuentas de margen se ajustan diariamente. Un
cliente puede efectuar un retiro de su cuenta de margen en cualquier momento
siempre que el retiro no reduzca el saldo de |a cuenta a un nivel inferior al minimo
requerido. Después de que una posicidn abierta se ha cerrado mediante un
negocio de compensacion, el cliente puede retirar cualquier suma de dinero de la
cuenta de margen que no se necesite para cubrir las pérdidas del dia (o para
proporcionar un margen para otras posiciones abiertas).

En lo que respecta a las opciones, solo se requiere un depoésito de garantia al
vendedor de la opcién, quién es el Unico que esta expuesto al riesgo. El
funcionamiento es el mismo que con los futuros: el vendedor de la opcidn deposita
un margen inicial y tiene que ir reponiendo fondos (margen de mantenimiento)
cada vez que sus pérdidas implicitas aumentan. El comprador paga la prima o

precio de la opcion.

Al igual que como con los futuros, las opciones se liquidan a través de una
institucién liquidadora conocida como Camara de Compensacién, En Estados
Unidos esta institucion es la Option Clearing Corporation (OCC), constituida por
diversos mercados de opciones. El comprador y el vendedor de la opcion liquidan
su operacién con la OCC directamente sin entrar en contacto entre ellos. Por ello,
la OCC garantiza |a operacion, dando seguridad al mercado.
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El sistema de compensaciones utilizado en el mercado de futuros es como sigue:

Sistema de Compensaciones

Cimara do
Compensacién

- A

£ B\

- A

i - .

- A

Pablico

Fuente: ANIAME - CBOT, Intreduccién al Proceso de Cobertura Agricola, 1994

Fig. 2.5

La funcion de “compensacion” es parte integral de la operacion de toda bolsa de
futuros. Asl como toda transaccién en el piso de remates debe ser ejecutada por
Intermedio de un miembro de la bolsa, toda negociacion debe ser compensada
por una firma miembro de la Camara de Compensacién, Después de haberse
compensado la transaccion, toda conexién entre el comprador original y el
vendedor termina y la Camara de Compensacion asume la posicion contraria:
para cada vendedor se conviete en comprador y para cada comprador se
convierte en vendedor.
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2.5.- Diferencias entre las opciones y los futuros.

En las opciones, el comprador puede no ejercer el derecho de comprar o vender

un activo, lo cual distingue a las opciones de los futuros y de los forwards, donde

el comprador esta obligado a comprar o vender el subyacente. Ademas, los

contratos de futuros no tienen un costo, pero al adquirir un contrato de opciones el

inversionista debe pagar una prima o precio de la opcion.

Aunque las opciones y los futuros estan necesariamente muy relacionados, estos

no son intercambiables. Cada uno tiene sus propias ventajas y desventajas y

pueden ser usados separadamente o en combinacion para cumplir con una

variedad de objetivos de manejo del riesgo y de inversiones. Las diferencias entre

los futuros y las opciones se resumen en la tabla 2,2;

Concepto Futuros Opciones
Riesgo Riesgo ilimitado en |Definido y limitado en la
posiciones larga y corta compra de puts y calls;
flimitado en la venta de
contratos.
Proteccién Establece un precio fijo Establece un piso y un
de Precios techo.
Margen Requerido en posiciones|No se requiere de un
largas y corlas margen para los
compradores, aungue
deben pagar una prima;
margenes como en |os
futuros para los
vendedores de contratos.
Coberturas Posicion larga y corta, |Mdltiples estrategias de
spread negociacion  para  las
coberturas.
Fuente: NYMEX Energy Options, 1990.
Tabla 2.2
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Una caracteristica importante de las opciones, al igual que en el caso de los
futuros, es el principio de convergencia de precios. Este principio indica que al
vencimiento del contrato, el precio de la opcidén coincide exactamente con la
diferencia entre el precio de ejercicio y el del activo en el mercado en ese
momento, A la diferencia de precios entre el mercado futuro y el mercado spot se
le llama base (basis). Si se cancela una posicién antes de la finalizacidn del
contrato, puede ser que no se cumpla el principio de convergencia, lo cual se
conoce como riesgo base (basis risk).

2.6.- Mercados donde se negocian las opciones.

Las operaciones que se llevan a cabo con valores derivados se realizan en uno de
los siguientes mercados:

A)Las Bolsas de Valores: El papel de |la bolsa es simplemente el de
proporcionar un mercado, donde existe un piso de remates con las
instalaciones y los servicios necesarios para propiciar las negociaciones. Los
gastos de operacion se cubren con los ingresos de las cuotas trimestrales de
los miembros, los derechos de transaccion, arriendos de espacios de oficina,
reportes de cotizaciones de precios y ofros ingresos. Un contrato de futuros es
un compromiso legalmente obligatorio donde se establece la calidad del
producto a un precio acordado en el piso de remates o corro de una bolsa al
momento de ejecucién del contrato. Las opciones que cotizan en bolsas de
valores son instrumentos estandarizados en cuanto a las caracteristicas del
bien subyacente (cantidad, calidad, etc.), vencimiento, precio y condiciones de
entrega. El Unico elemento del contrato que es negociable es el precio, el cual
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es anunciado mediante llamada abieria en el piso de remates de la bolsa. Una
de las ventajas del sistema a viva voz es la determinacién de un precio
competitivo, dado que a los vendedores se les asegura un amplio nimero de
compradores, y, a los compradores, un amplio nimero de vendedores.

La bolsa de valores actiia como camara de compensacion, convirtiéndose en la
contraparte de todas las transacciones que se llevan a cabo, lo que reduce el
riesgo de credito (es el riesgo por pérdidas originadas por el incumplimiento por
alguna de las partes de un contrato) y permite que los participantes cierren sus
posiciones al asumir las posiciones contrarias. Lo anterior, reduce los costos de
transaccion y generan liquidez.

Las transacciones en la bolsa deben efectuarse por intermedio de un socio de
la misma, quien debe ser una persona que satisfaga los requerimientos de
membresia. Las negociaciones son reguladas por las bolsas y por agencias
gubernamentales como la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) y
por agencias autonomas como es la National Futures Association (NFA). Los
organismos mencionados garantizan normas de conducta profesional y de
responsabilidad financiera por pare de los individuos, firmas y organizaciones
integrantes.

B)El Mercado sobre el Mostrador (Over the Counter Market - OTC): las
opciones en estos mercados estan disefiadas a la medida de acuerdo a la
fecha de expiracion, subyacente, etc.; es decir, estan hechas por instituciones
financieras de acuerdo a las necesidades especificas de |os clientes, lo cual es
la principal ventaja de las opciones sobre el mostrador. Sin embargo, como las
operaciones se realizan sin la intervencion de la camara de compensacion, se
reduce |a liquidez del mercado. Logicamente el precio de este tipo de opciones
suele ser superior al de alguna opcién equivalente negociada en un mercado.

Cobertwra de Ricsge Uiilizande Opeiones de Fuiros Encrudiicoy 25



No hay liquidez para poder vender la opcion (para deshacer la posicién) v,
ademas, ambas partes no estdn aseguradas del cumplimiento del contrato, por
que no existe una entidad liquidadora.

2.7.- Participantes en el mercado de futuros.

Los pariicipantes en el mercado de fuluros corresponden a tres amplias
categorias: compradores y vendedores de coberturas o administradores del
riesgo, especuladores y arbitrajistas.

-2.7.1.- Compradores y vendedores de coberturas.

Los mercados de futuros facilitan en manera significativa la cobertura, la cual se
describe come la proteccidn contra fluctuaciones en los precios, factor inherente a
la posesion de algin producto. Algunos Inversionistas utilizan los valores
derivados para cubrir el riesgo, en donde lo que se pretende es minimizar las
pérdidas por el efecto del movimiento de los precios, efectuando inversiones
compensatorias. En el contexto de compraventa de futuros, una cobertura es una
inversion compensatoria que involucra una posicion en el mercado de futuros
opuesta a la que se tiene en el mercado fisico. De esta manera, cualquier pérdida
en el mercado del producto fisico sera compensada o equilibrada en el mercado
de futuros.

Coberiura de Riesgo Utilizando Opciones de Futuras Encrgéticos 26



La cobertura en el mercado de futuros es el proceso mediante el cual los
productores y los usuarios pueden reducir sus riesgos a un minimo. Los
compradores o vendedores que utilizan una cobertura reducen el riesgo iniciando
una posicion de futuros cuyo proposito es acluar como sustituto temporal en la
compra o venta del producto fislco. Se puede decir incluso que la cobertura es
una compra o venta sustituta. Por ejemplo, para protegerse de posibles bajas de
precio, se venden contratos de futuros anticipando la venta del producto fisico en
una fecha posterior, Por otro lado, para protegerse de posibles aumentos de
precio, se compran contratos de futuros anticipando la compra del producto fisico
en una fecha posterior.

La coberiura puede proteger el precio del producto fisico porque los precios del
fisico y los precios de futuros tienden a subir o bajar conjuntamente. Si baja el
preclo del fisico, el precio de fuluros usualmente también baja. El precio mas bajo
del producto fisico que un productor recibe en el momento en que vende su
producto, serd compensado por una ganancia aproximadamente igual cuando los
contratos futuros que originalmente vendieron, se vuelvan a comprar a un precio
mas bajo.

Los motivos de vender contratos de futuros de los administradores de riesgo son:
establecer un precio y obtener proteccién contra una baja de precios, Cuando
compran contratos lo que buscan es protegerse contra las alzas de precios.
Existen distintas estrateglas de negociacion para realizar la cobertura, las cuales
estan dirigidas a limitar el riesgo, en donde se puede aprovechar |a volatilidad o la
tendencia del mercado.

La cobertura se puede hacer con distintos activos subyacentes. Por ejemplo, un
fabricante de un producto derivado del petréleo puede cubrirse con una cobertura
sobre el mismo producto con un producto relacionado, por ejemplo con opciones
sobre el petréleo, siempre y cuando la relacion entre ambos productos sea
importante y estable. A esta cobertura se le llama cobertura cruzada (cross
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hedging), la cual no es perfecta, Cabe sefalar, que mientras para los futuros y
forwards no se requiere de un pago inicial por pago de prima, en las opciones si
existe, la cual suele ser bastante alta.

2.7.2.- Especuladores.

Los especuladores son todos aquellos Inversionistas dispuestos a asumir un
riesgo, previendo una ganancia en el corto plazo, debido al cambio de precios. La
participacién de este tipo de participantes es economicamente beneficiosa, porque
proporciona la liquidez necesaria para absorber |a creciente actividad comercial de
las coberturas, permitiendo que exista la posibilidad de entrar y salir rapidamente
del mercado, Como raramente el nimerc de individuos y empresas que buscan
proteccion contra una baja en los precios en un momento dado es igual a los que
buscan proteccion contra el aumento en los precios, el mercado requiere de

especuladores y arbitrajistas.

Los especuladores suelen ser parte del publico en general o comerciantes de
bolsa (miembros de la bolsa que comercian en uno de los pisos de remates). Los
inversionistas particulares son conocidos por comprar y vender en cuanto se
produce un cambio minimo en los precios. Por eso, un vendedor puede encontrar
casi en cualguier momento un comprador que compre al precio mas
recientemente cotizado. De igual manera, los compradores pueden encontrar
vendedores dispuestos a vender sin tener que aumentar demasiado el precio de
su oferta.

La especulacién con opciones consiste en comprar o vender una opcién con la
esperanza de que su precio suba o baje, para poder venderla o compraria
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después realizando una ganancia. Evidentemente esta es una técnica arriesgada,
por que en caso de hacer una mala prevision, la pérdida es del 100 % de la prima
de la opcion, ya que una vez que la opcidn expira no tiene ningln valor y dicho
periodo de expiracién no suele ser mayor a tres meses. En el caso de comprar
una accion, por ejemplo, si se falla en la prediccion, por lo menos se tiene la
accion con la esperanza de que su precio se recupere en algun momento.

Los especuladores venden contratos para beneficiarse de la baja de precios y
compran contratos para aprovechar un aumento de precios. Por ejemplo, si se
piensa que el precio de un producto fisico va subir mucho en un futuro préximo, se
puede comprar una call, en lugar del mismo producto, en donde ademas se tiene
un gran apalancamiento. Si el producto sube como se esperaba, las ganancias
seran mucho mayores que si se hubiera comprado el mismo. Cuando se especula
utilizando mercados futuros, se obtiene un nivel mucho mayor de apalancamiento
que utilizando los mercados spot (mercados de contado).

2.7.3.- Arbitrajistas.

Son aquéllos participantes que tratan de detectar una ganancia libre de riesgo al
llevar a cabo distintas transacciones simultaneas en dos o mas mercados. En si,
el arbitraje es la compra y venta del mismo valor o de su equivalente, ya sean
futuros, opciones o mercancias al contado, para obtener una ganancia debido a
una discrepancia de precios. Mediante ésta operacion, se pueden aprovechar los
desequilibrios que aparecen en los mercados, entre unos productos y otros,
aunque en realidad existen pocas oportunidades de arbitraje en los precios que
cotizan en la mayoria de los mercados financieros. Se requiere hacer un analisis
rapido de la situacion para determinar las ganancias potenclales y tener en cuenta
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las repercusiones de las decisiones tomadas, por ello estas eslrategias sélo
suelen ser ejecutadas por profesionales.

Con las opciones, se puede generar una utilidad cuando el valor del activo
subyacente (por ejemplo un contrato de futuros) difiere del precio de ejercicio de
la opcidn. Se pueden tener oportunidades de arbitraje entre opciones; entre
opciones y los contratos de futuros subyacenies; y, entre opciones, futuros y
mercanclas al contado. Por gjemplo, sl en junio el precio de ejercicio del petréleo
crudo de una opcion call es de $22 y se negocla a 75 centavos y los futuros de
junio tienen un precio de $23 délares, un participante podra comprar la opcién call,
vender los futuros y de inmediato ejercer para obtener una ganancia de 25
centavos, Finalmente, existe |a posibilidad de arbitrar dentro de una opcién
determinada, aprovechando los desequilibrios de los precios entre varias opciones
que tienen un precio de ejercicio o fecha de vencimiento diferente. Esta técnica
recibe el nombre de spread.

2.8.- Tipos de opciones segtin el activo subyacente.

Las distintas opciones que existen actualmente han surgido como respuesta a los
diversos entornos econdmicos y financieros. No todas las opciones al igual que
los futuros, se contratan en todos los mercados. Cada bolsa procura atraer
nuevos inversionistas lanzando nuevos productos. Los grupos de opciones
principales son los siguientes:

A)Opciones sobre acciones (stock option): son negociadas mas de 500
diferentes acciones y entre las mdas activas estan las de IBM, Kodak y General
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Motors. Las acciones de IBM y ATT fueron las primeras en aparecer en el
Chicago Board Options Exchange (CBOE) en 1973. Ademas de este mercado,
hay otros mercados imporantes donde son negociadas estas opciones en
EUA:

Philadelphia Exchange (PHLX), American Stock Exchange (AMEX), Pacific
Stock Exchange (PSE) y el New York Exchange (NYSE),

Un contrato le da al comprador el derecho de comprar o vender 100 acciones al
precio de ejercicio pactado.

B)Opciones sobre indices bursatiles (index option): hay diferentes opciones
sobre Indices, dentro de los cuales los mas populares son el S&P 500 y el S&P
100. Las opciones sobre el Indice S&P 500 son europeas, mientras que las del
S&P 100 son americanas. Un contrato da el derecho de comprar o vender 100
veces el Indice a un precio de ejercicio especlifico. Surgen en 1983 como
instrumentos para asegurar carteras de renta variable (seguro de carteras). Han
alcanzado gran desarrollo en los Ultimos afios, siendo uno de los tipos de
opciones que mas se contratan.

C)Opciones sobre tipos de interés (interest option): la opcién se gira scbre
determinados activos en renta fija (bonos, letras, etc.) a un tipo de interés

. determinado a percibir en la expiracion, Se usan para la cobertura de carteras
de renta fija. |

D)Opciones sobre divisas (currency option): se usan para la cobertura de
riesgo de cambio de las divisas. Aparecieron por primera vez en |a Bolsa de
Filadelfia, donde son negociadas el mayor nimero de este tipo de opciones, y
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se han extendido después a todos los mercados. Se ofrecen contratos
europeos y americanos sobre el dolar auslraliano, la libra briténica, el dolar
canadiense, el marco aleman, el franco francés, el yen japonés y el franco
suizo. El tamafo de un contralo depende de la moneda. Por ejemplo, el
contrato sobre la libra esterlina es de 31,250 libras, mientras que el contrato
para el yen son 6.25 millones de yenes.

E) Opclones sobre futuros (future option): el activo subyacente es un futuro

sobre el que se gira la opcién. A su vez, el futuro puede ser sobre indices
bursatiles, mercanclas, tipos de interés, elc. Normalmente, la opcion vence
antes de la fecha de vencimiento del contrato de futuros. Las opciones de este
tipo mas activas son los bonos de |a tesoreria (Treasury bonds) los cuales son
negociados en el CBOT. También son muy populares los contratos agricolas
(malz, trigo, aceite y harina de soya), los contratos de productos energéticos
{por ejemplo, los negoclados en la Bolsa Mercantil de Nueva York - NYMEX:
petréleo crudo, heating oil, gasolina, gas natural, propano), ganado vivo, oro,
eurodblares y de algunas monedas.

F) Opciones sobre mercancias {commodity option): opciones sobre diversas

mercanclas agricolas o energéticas, tales como granos, aceites, ganado,
alimentos, fibras, metales y petréleo.
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2.9.- Warrants y Convertibles,

Un warrant es una opcion que es emitida por una empresa o por una institucion
financiera y en algunos casos es negociado en una casa de bolsa. El nimero de
contratos se determina por el tamario de la emision original y cambia sélo cuando
las opciones son ejercidas o cuando vencen. Los warrants se compran y venden
de forma similar a las acciones y no es necesaria la intervencién de la camara de
compensacién (OCC). Cuando un warrant es ejercido, el emisor original liquida el
contrato con el portador actual del warrant. Generalmente, los warrants son
distribuidos con deuda y son usados para inducir a los inversionistas a comprar
deuda de largo plazo de la empresa con una tasa de interés menor de la que seria
requerida.

Los warrants de compra (call) son emitidos frecuentemente por comparilas sobre
sus mismas acciones. E| precio de ejercicio y la fecha de vencimiento de los
warrants no tienen que corresponder con los de las opciones de compra
negociadas regularmente. Generalmente, los warrants call tienen vencimientos
mayores que las opciones call.

En ocasiones, los warrants put y call son también emitidos por instituciones
financieras, para satisfacer la demanda en el mercado. El activo subyacente
tipicamente es un Indice, una moneda o una mercancia.

Los warrants pueden ser una herramienta til para las empresas gue quieren
emitir acciones, las cuales creen que sus acclones estdn subvaluadas. Una
emision de warrants, en especial en conjunto con una oferta de bonos, relne
fondos hoy y potencialmente vende acciones comunes en el futuro con una prima
sobre el precio actual de las acciones, Desde el punto de vista de los
inversionistas, existe un apalancamiento cuando utilizan éstos instrumentos, por
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que sblo pagan la prima y no el monto total de la adquisicion del activo
subyacente. Se puede asumir que el perfil de riesgo y rentabilidad de un valor
derivado es similar al de una accién o al de un bono, pero con un enorme
apalancamiento, que suele ser de mas de diez veces en promedio, y por tanto,
con mucho mayor riesgo. Ademas, si se cierra la posicion antes del vencimiento,
se tiene que tomar en cuenta el riesgo base. Este riesgo se presenta cuando al
cancelar la posiclion antes del vencimiento, puede que no se cumpla la condicién
de que el precio del contrato de derivados vy el del producto subyacente en &l
mercado spot lleguen a converger (principio de convergencia).

Una oferta de acciones mas warrants, permite que acciones adicionales sean
vendidas en forma diferida, sin accesar directamente el mercado de capitales, por
lo que las acciones se venden en el futuro a medida que los warrants sean
gjercidos, pero sin los gastos involucrados en una suscripcion.

Los valores convertibles son bonos o acciones preferentes los cuales, bajo ciertos
términos y condiciones, pueden ser cambiados por acciones comunes. A
diferencia de los warrants, los convertibles no agregan capital adicional, por que la
deuda o las acciones preferentes, son simplemente cambiados en la hoja de
balance por acciones comunes. Obviamente, la reduccion de |la deuda o de las
acciones preferentes producen una mayor fuerza financiera en la empresa.

Los bonos convertibles son instrumentos de deuda, los cuales involucran opciones
emitidas por las empresas. El comprador de estos instrumentos financieros tiene
el derecho de cambiar un bono convertible por capital contable de la empresa,
durante cleros periodos en el futuro, de acuerdo con un cierto porcentaje de
cambio. Muchas veces el convertible es reembolsable. Esto es, que puede ser
recomprado por el emisor a un cierto precio en un momento determinado.
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2,10.- Mercado de opciones y futuros en México.

En los afios recientes, debido al proceso de mayor vinculacién econdmica,
financiera y burséatil que ha habido entre los diferentes paises del mundo, el sector
bursatil mexicano ha acelerado la adopcidn de nuevos mecanismos y estrategias
de negociacion, los cuales han probado su eficiencia y su ventaja, tanto para
inversionistas individuales como para el mercado como un todo. Ejemplo de ello,
son los productos derivados, ya sean futuros, forwards, opciones o swaps.

Cabe mencionar que las opciones (especificamente los warrants) junto con el
mercado de coberturas cambiarias de corto plazo, han sido los productos
derivados instrumentados hasta la fecha con mayor éxito en el mercado mexicano
de valores.

En la bolsa de Chicago, se ofrecen muchos ADR's (American Depository Receipt)
de empresas mexicanas, los cuales son recibos negociables a nombre del
propietario de acciones de una empresa no estadounidense, depositadas en una
sucursal de un banco estadounidense en el extranjero. Ejemplos de ADR's
mexicanos son; Grupo Dina, Grupo Tribasa, Grupo Televisa, Teléfonos de México
y Transportacion Maritima Mexicana entre otros.

La junta de gobiemo de la Comision Nacional de Valores - CNV (ahora Comisién
Nacional Bancaria y de Valores), aprobo el 18 de mayo de 1984, las
adecuaciones a las normas aplicables a la operacion de titulos opcionales
(warrants), a fin de dotarlos de mayor flexibilidad, competitividad y liquidez, asl
como el reconocimiento de mercados y emisores extranjeros para la
instrumentacion del Sistema Internacional de Cotizaciones.
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Se autorizaron las nuevas disposiciones que abren la posibilidad de que las casas
de bolsa puedan efectuar operaciones de autoentrada con titulos opcionales, con
la obligacién de cofizar posturas competitivas de compra y venta, ademas de
informarie a la clientela de las cotizaciones vigentes en el mercado y de las
caracteristicas de los papeles, lo cual facilitara la formacion de precios y una
mayor liquidez para los warrants. Asimismo, se otorgd a los emisores de este tipo
de instrumentos una mayor flexibilidad en la conformacion de sus estrategias de
cobertura, asi como la posibilidad de emitir estos titulos referidos a acciones de
alta y mediana bursatilidad, sin necesidad de una autorizacion adicional por parte
de la CNV.

El establecimiento de limites es una praclica comun en los mercados de
derivados, Por ejemplo, en el caso de las divisas, los limites tienden a variar de
acuerdo con la liguidez de los mercados spot; un limite coman para divisas es de
6 mil contratos.

Por otra parte, se ha previsto que proximamente se establezca en México un
mercado de opciones y futuros, en tres etapas. En la primera, se contempla la
operacion de futuros sobre el dolar de Estados Unidos, utilizando la infraestructura
existente del piso de remates del Mercado de Titulos de Deuda de la Bolsa, el
cual constituye el Onico medio que el Banco de México permite a los
intermediarios mexicanos para cubrir su riesgo en divisas. Este contrato valdra 20
mil délares y se negociara fisicamente junto con el mercado spot de tipo de
cambio. La liquidacién del contrato estard a cargo de la Camara Mexicana de
Compensacion y Liguidacion, que actuard como contrapare de todas las
transacciones y como entidad liquidadora y compensadora. La Asociacion de
Banqueros de México ha convocado a varlas instituciones de crédito para
constituir el Fideicomiso de la Camara de Compensacion. De las propuestas
presentadas, quedaron como finalistas Banamex, Bancomer, Banco Mexicano,
Probursa y Banco Atlantico.
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En la segunda etapa, se pretende agregar el contrato futuro sobre el Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la bolsa, el cual tendra un valor de diez pesos por
punto. El IPC es una marca registrada de la Bolsa Mexicana de Valores y su
utilizacion para cofizar derivados estd sujeta a la licencia expresa de la bolsa bajo
normas que establece el Consejo de Administracion. Este contrato podria operar
en el piso del Mercado de Capitales, en la seccion que actualmente se negocian
los titulos opcionales (warrants).

En la tercera etapa, se iniciara la negociacion de opciones sobre acciones
individuales e indices accionarios, asi como futuros sobre tasas de interés, La
operacién se realizard por medio de un sistema electronico totalmente
descentralizado, Se considera que inicialmente se podran listar 10 acciones como
subyacentes de las opciones, ademas de una opcidn del propio IPC, El contrato
de tasas de interés sera probablemente, sobre un valor nominal de cien mil pesos
y se negociara sobre |a tasa de interés del Cete o de la TIIE (Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio), la cual ha ganado mucha fuerza Gltimamente.

Al termino de la tercera etapa, se piensa tener un mercado de futuros y opciones
flexible, donde se permitira la rapida incorporacién de contratos adicionales.
Actualmente, los intermediarios financieros llevan a cabo la evaluacién respectiva
de su participacion en el mercado de derivados, si van a ser socios operadores o
liguidadores, de posicién propia o de terceros y de que contratos. Para entrar
como socio operador, cada asiento tendra un valor aproximado de 200 mil pesos.

Las operaciones con titulos opcionales (warrants) en la Bolsa Mexicana de
Valores se iniciaron el 21 de octubre de 1992, con la oferta plblica de dos titulos
opcionales, uno de compra y uno de venta, sobre acciones de Telmex. A partir de
marzo de 1993, el mercado de warrants comenzd a incrementarse en volumen y
en numero de emisiones. A mediados de ese mes se realizé la emision de 4
titulos opcionales y para abril el volumen operado era el mas grande que se tenia
a esa fecha. Para diciembre de 1993, 11 eran los emisores y en conjunto
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emitieron 48 titulos opcionales. Al 22 de febrero de 1994, se hablan emitido 12
warrants sobre el IPC, 4 de ellos de venta y los demas sobre acciones
individuales. El primer warrant sobre canasta accionaria se dio el 1 de febrero de
1994. De! total de las emisiones, poco menos de la mitad son de tipo americano y
el resto son europeas. Asimismo, del total, sélo 21 warrants tienen rendimiento
limitado, 11 con 75 % por arriba del precio de ejercicio, 4 con 50 % v las restantes
6 con el 40 %. El 22 de febrero existian 56 emisiones, de las cuales en 10 de ellas
las liquidaciones han sido en especie y en el resto la liquidacion fue en efectivo.
Lo anterior indica el potencial en la emision de estos instrumentos, los cuales no
han sido explotados por las emisoras del valor subyacente, probablemente por
falta de conocimiento del instrumento, provocando un lento crecimiento del
mercado de derivados en Mexico. También se debe a que muchos de los
inversionistas no comprenden estos complejos instrumentos y por la falta de
promocion por parte de la intermediacion bursatil hacia las emisoras. En la
actualidad, el mercado mexicano de derivados estd compuesto casi en su
totalidad por warrants; sin embargo, se espera que éste se extienda
dramaticamente con el establecimiento del mercado de futuros mexicano, el cual
se prevé estara en operacion hasta finales de 1998, El pasado 31 de diciembre de
1896 se publicaron las reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién del mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa, Ademas, se prevé que para septiembre de
1997 se establezca un mercado de futuros de productos agropecuarios para las
cosechas de malz, sorgo y trigo del ciclo primavera / verano. Cabe mencionar, que
existen mercados mas desarrollados en ofros palses latinoamericanos, como es el
‘ brasilefio y el chileno; sin embargo, en México se tienen menores restricciones a
la inversion extranjera y se mantienen pocas cargas fiscales.

Los valores derivados tienen diferentes ventajas para los inversionistas, como es
el que permite manejar mas eficientemente el riesgo al cual las inversiones estan
expuestas. Sin embargo, para que exista dicha cobertura, debe existir una
contraparte que es la especulacion, en la cual participan todos aquellos
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inversionistas que estan inclinados a correr un riesgo mayor, a cambio de una
recompensa en el corlo plazo para asumir este riesgo. Por otro lado, existe una
relacién positiva entre el incremento del precio del valor subyacente y el nivel de
actividad en el mercado de futuros y opciones, lo cual significa para todo el medio
mayores oportunidades de intermediacién. Ademas, las acciones no parecen
perder negociacion en la medida que aumenta la actividad en el mercado de
derivados. Otra ventaja que trae consigo la implementacion del mercado de
valores derivados sobre el mercado accionario, es que reduce la volatilidad de los
valores sobre los cuales se emiten dichos derivados.
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3.- VALUACION DE LAS OPCIONESHE =

; e

Por la adquisicion de opciones, el comprador debe pagar al emisor una prima,
pero estos tltulos, como cualquier ofro instrumento del mercado de capitales,
tienen un mercado secundario y por consiguiente un precio de mercado, conocido
como prima, el cual es determinado por la ley de la oferta y la demanda. Las
primas de las opciones tienen dos componentes: el valor intrinseco y el valor
extrinseco o valor en el tiempo.

3.1.- Valor Intrinseco.

Es el valor economico gue tiene una opcion si ésta es ejercida y se determina a
través de |a relacion que guardan el precio de mercado del bien subyacente y el
precio de ejercicio estipulado en el titulo opcional, Es decir, es la ganancia bruta
obtenida por el ejercicio de la opcién. Una opcién call tiene un valor intrinseco
positivo cuando la diferencia entre el precio de mercado del valor subyacente
menos el precio de ejercicio estipulado es mayor a cero. Una opcion put tiene un
valor intrinseco positivo cuando la diferencia entre el preclo de ejercicio menos el
precio de mercado del valor subyacente sea mayor a cero. Por ejemplo, si una
opclén de compra de un futuro de petrdleo crudo tiene un precio de ejercicio de
$16.00 USD y el precio del futuro subyacente es de $§17.00, la opcidn tendra un
valor intrinseco de $1.00. Si una opcién de venta tiene un precio de ejercicio de
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$16.00 USD y el precio del futuro de petroleo crudo es de $15.50, la opcién tendra
un valor intrinseco de $0.50,

La prima de una opcién que tenga valor intrinseco sera igual o mayor a dicho valor
Intrinseco. Por ejemplo, si una opcion de petrélec esta "in the money” por $1.00
USD par barril, la prima tendra un valor de al menos un délar. Al vencimiento de la
opcidn, el valor de la prima sera Igual a su valor intrinseco, que &s la cantidad por
la cual la opcién es rentable. En el caso de que una opcién no tenga valor
intrinseco, no vale la pana ejercerla. Cuando el precio de ejercicio de la opcidn y
el precio del contrato de futuros subyacente son iguales, se dice que la opcién
estd en equivalencia de precio. Una opcién en equivalencia de precio no tiene
valor intrinseco, por lo cual el tenedor no la ejercera y la dejara vencer sin valor,
En la tabla 3.1 se presenta un ejemplo de clasificacién considerando el valor
intrinseco con un mismo precio de futuros de petrdleo crudo por barril:

Preciode | Preciode | Opciones de Compra Opciones de Venta
Futuros Ejercicio

16.00 15.50 Con Valor Intrinseco Sin Valor Intrinseco

16.00 16.00 Equivalencia de Precio | Equivalencia de Precio

16.00 16.50 Sin Valor Intrinseco Con Valor Intrinseco
Tabla 3.1
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3.2.- Valor Extrinseco o Valor en el Tiempo.

El valor extrinseco es la cantidad que los compradores estan actualimente
dispuestos a pagar por una opcién dada sobre cualquier valor intrinseco,
anticipando que con el tiempo un cambio en el precio del futuros subyacente hara
que aumente el valor de la opcién. Dado que en el mercado existen compradores
y vendedores, la prima refleja también el precio que los vendedores estan
dispuestos a aceptar para vender una opcién determinada. También se puede
definir como la diferencia entre el valor de la prima de una opcién y el valor
intrinseco. Las dos variables que mas influyen en el valor en el tiempo son el
tiempo que falta para el vencimiento del contrato y la volatilidad del bien
subyacente. Las opciones son valores que se deprecian con el tiempo, ya que al
acortarse el plazo de vigencia disminuye la probabilidad de que sean ejercidas.

Por lo tanto, a mayor plazo de una opcion, mayor sera su precio.

En resumen, la prima es el precio de una opcion, al cual se ha llegado en un
mercado competitivo (el piso de remates de la bolsa), que el comprador paga y el
vendedor recibe por los derechos olorgados por la opcidn. El valor de mercado o
prima de la opcion estard indisolublemente vinculado tanto al valor intrinseco
como al valor en el tiempo o valor exirinseco. Cabe sefialar, que existe la
posibilidad de que se negocien opciones sin valor intrinseco y aun asi paguen una
prima cuya cuantia es generada por el valor extrinseco. A continuacion se
presenta la composicion de la prima de una opcién:

Prima de una opcién = Valor intrinseco + Valor extrinseco.
En opciones call:

Valor intrinseco = Max [ 0, (S1- x)]

Valor extrinseco = Prima de la opcién - valor intrinseco.
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En opciones put:
Valor intrinseco =Max [ 0, (x - S1) ]
Valor extrinseco = Prima de la opcion - valor intrinseco.

donde: x = Precio de ejercicio.
St = Precio del activo subyacente,

Existen diversos factores que influyen en el valor de las opciones, los que se
presentan a continuacion.

A) Elementos que influyen sobre el valor intrinseco:

* Precio del activo subyacente.- Al transcurrir el tiempo, si el precio de un

aclivo subyacente aumenta, mayor sera el precio de una opcién de compra y
menor s el de una de venta.

» Precio de ejercicio.- Como se tienen distintos preclos de ejercicio sobre un
contrato de futuros, cuanto més alto es el precio de ejercicio mas barata serala
opcidn call y mds cara sera la put. La prima de una opcién se basa en el valor
relativo de comprar y vender un activo subyacente, por ejemplo un contrato de
futuros, a un precio determinado y fluctiia de acuerdo a éste. El derecho de
vender algo a un precio bajo en relacién al de futuros deber ser un valor
relativamente mas bajo. En cambio, las opciones de venta con precios de
ejercicio mas altos tienen primas mas altas. Por otro lado, el derecho de
comprar un producto a un precio bajo tiene un valor més alto que el derecho de
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comprar un praducto a un precio allo, por lo tanto, las opciones de compra con
precios de ejercicio més bajos tienen primas mas altas. Cuando el precio actual
de futuros es igual al precio de ejercicio, el valor de la opcién de compra sera
igual al de la opcién de venta. Es decir, se deberia de estar dispuesto a pagar
el mismo precio por el derecho de comprar o de vender un bien subyacente.

* Tasa de interés.- Un incremento en la tasa de interés provocara que el valor
presente del precio de ejercicio disminuya de una opcién call y en
consecuencia, aumentara el precio de la opcion al incrementarse la diferencia
entre el precio del bien subyacente y precio de ejercicio. Si bajan las tasas de
interes el precio de la call disminuira. Por lo tanto, 2 medida que aumenta la
tasa de interés, el precio del call aumenta y el del put disminuye,

« Dividendos.- En el caso de opciones sobre acciones, generalmente el precio
de una accién ﬂisminuya después del pago de dividendos, porque desaparece
el derecho de recibir dicho pago. La disminucion en el precio sera similar al
importe del dividendo. Si hay pago de dividendos, la opcién call disminuira y e!
de la put aumentara,

B) Elementos que influyen sobre el valor extrinseco:

» El tiempo hasta el vencimiento.- Mientras mas tiempo tenga una opcién hasta
su vencimiento, ya sea call o put, mayor sera el precio de ambas. Ello se debe
a que existe mayor probabilidad de efercer la opcién por que tiene méas tiempo
para que su valor aumente, Suponiendo los otros factores constantes, el valor
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en el tiempo de una opcion bajara (se depreciara) a medida que la opcion se
acerque a su fecha de vencimiento. Esta es la razdn por lo que se dice que las
opciones “desperdician activos®. Al llegar a la fecha de su vencimiento, la
opcién no tendra valor en el tiempo y su Unico valor serd, si lo tiene, su valor
intrinseco. Lo anterior se puede apreciar en la siguiente figura:

Valor Valor Extrinseco
Extrinseco
g & 3 0 Meses hasta el
vencimiento

Fuente: CBOT, Introduccion al Proceso de Cobertura Agricola, 1993,

Fig. 3.1

Volatilidad del activo subyacente.- La volatilidad es una medida de las
fluctuaciones de los precios en el mercado durante un periodo de tiempo
determinado. Las primas de las opciones son mas altas cuando hay periodos
de precios de los activos subyacentes voldtiles, porque la probabilidad de
ejercer una opcién es mayor debido a que el precio del subyacente subira o
bajara mucho en poco tiempo. Es decir, existe mas posibilidad de que una
opcibn tenga valor intrinseco. Por lo tanto, el valor de las opciones de compra y
de venta es mayor cuando la volatilidad del activo subyacente es alla. En un
mercado volatil existen més riesgos y por lo tanto, hay una mayor necesidad de
protegerse de las fluctuaciones en los precios. Obtener una proteccién con
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opciones en este caso cuesta mas por lo que las primas seran mas altas. Dado
gue el valor de una opcién aumenta cuando los precios son volatiles, los
compradores estaran dispuestos a pagar mas por la opcion. Ademas, como es
muy probable que valga la pena ejercer una opcion cuando los precios sean
volatiles, los vendedores estan menos dispuestos a vender opciones y piden
primas mas altas. Por lo anterior, puede ocurrr que a una opcidn gue le faltan
tres meses para la fecha de vencimiento tenga una prima mayor en un mercado
volatil que una opcion en un mercado estable a la que le faltan seis meses para
el vencimiento.

La relacion entre el precio de ejercicio y el precio de mercado.- Las primas
de las opciones son tambieén afectadas por la relacion entre el precio del activo
subyacente y el precio de ejercicio de la opcidén. Suponiendo que todas las
demas variables permanecen constantes (como la volatilidad y el tiempo hasta
el vencimiento), una opcién con valor intrinseco tendra mas valor extrinseco
que una opcién sin valor intrinseco. Por ejemplo, si el precio de futuros es de
$15.00 USD para un barril de petroleo. Una opcion call con un precio de
ejercicio de $15.00 (una opcidén en equivalencia de precio) tendra mas valor
extrinseco y exigird una prima mas alta que una opcién de compra, por lo
demas idéntica, con un precio de ejercicio de $15.25 (una opcién sin valor
intrinseco). Los compradores pueden estar dispuestos, por ejemplo, a pagar
$0.15 por la opcion de compra en equivalencia de precio, pero sélo $0.05 por la
opcién de compra sin valor intrinseco. La razon es que la opcidn en
equivalencia tiene mucha mas oportunidad de que eventualmente resulte
beneficioso ejercerla.

Es probable que una opcién en equivalencia de precio tenga mas valor
extrinseco que una opcidn que tiene un valor intrinseco considerable, conocida
como una opcidn con "mucho valor intrinseco”. Uno de los factores que atrae
hacia la negoclacién de opciones es el apalancamiento (la posibilidad de
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controlar recursos relativamente grandes con una inversion relativamente
pequena). Una opcion no se negociara por menos de su valor intrinseco, de
manera que cuando una opcidn tiene valor intrinseco, los compradores
generalmente tendran que pagar mas que su valor intrinseco por los derechos
de la opcion. Una opcion con mucho valor intrinseco requiere una inversién
mayor y limita las ventajas que se pueden obtener, por lo que ya no existe tanto
valor en el tiempo de la opcién. En un momento dado, una opcién con mucho
valor intrinseco puede no tener valor extrinseco, aunque todavia falte tiempo

para su vencimiento.

Tasas de interés sin riesgo y a corto plazo.- Las tasas de interés también
afectan el valor extrinseco de las opclones, aunque no en el mismo grado que
lo hace el tiempo en relacién a la fecha de vencimiento y la volatilidad. La
compra de una opcion es una inversion y éstas tienen que competir con otras
inversiones para atraer la atencion del plblico y de diversas instituciones.
Cuando |a tasas de interés a corto plazo aumentan, los flujos de efectivo de los
inversionistas fluyen hacia aquellas inversiones que reflejan el rendimiento mas
alto. Por lo tanto, las primas de las opciones deben bajar para que puedan
seguir siendo competitivas. Esto significa que a medida que las tasas de interés
bajan, las primas de las opciones suben. Sin embargo, es importante observar
que este factor tiene un efecto menor sobre el valor de la opcién, pues los
cambios en las ofras variables pueden facilmente predominar o compensar las
fluctuaciones de las tasas de interés.
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3.3.- El Modelo Black and Scholes.

En 1973, Fisher Black y Myron Scholes, desarrollaron el primer algoritmo que
permitia involucrar las principales variables que afectan la valuacién de las
opciones. La ecuacién de Black and Scholes no Involucra varlables que sean
afectadas por las preferencias de los inversionistas hacia el riesgo, por lo que se
hace una valuacion neutral al riesgo. Todas las variables (precio actual del activo
subyacente, tiempo, volatiidad y la tasa de interés libre de riesgo) son
independientes de las preferencias de riesgo. En un mundo donde los
inversionistas son neutrales al riesgo, el rendimiento esperado en tedos los
valores es la tasa de interés libre de riesgo, r. Esto se debe a que los
inversionistas indiferentes al riesgo no requieren un premio para ser inducidos a
tomar riesgos. Es también cierto que el valor presente de cualquier flujo de
efectivo en un mundo neutral al riesgo, puede ser obtenido descontando los flujos
con la tasa libre de riesgo. Esta suposicién simplifica considerablemente el
andlisis de los valores derivados y constituye una de las herramientas méas
importantes.

Se establecleron dos modelos para obtener el valor de las opciones de compra
(call) y valor de las opciones de venta (put):

CALL: C=SN(d)-Xe™ N(d,)

PUT: P=Xe"™ N(-d) - S N(-d,)
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Las formulas para calcular d, y d, son:

d, = In(S/X) + (r+c*/2) (T - I

ayl -1
d,=d,-aJT-t
donde:
C = Valor actual del call
P = Valor actual del put
S = Precio actual del activo subyacente
X = Precio de ejercicio

Tasa de interés

-
i

T = Tiempo cuando vence el contrato (en afios)

t = Tiempo actual (en afos)

o = Desviacién estandar esperada del activo subyacente
In = Logaritmo natural

e = Base del logaritmo natural

N(d)} = Probabilidad de que en una distribucion normal, cualquier nimero real x

sea menor que d

Las opciones de contratos de futuros o opciones futuras requieren de la entrega
de un contrato de futuros subyacente cuando son ejercidas. Si un call es ejercido,
el comprador toma una posicion larga en el contrato de futuros mas una cantidad
de efectivo igual al precio de futuros actual menos el precio de ejercicio. Si una
opcion put de futuros es ejercida, el comprador toma una posicion corta en
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contrato de futuros subyacente mas una cantidad igual al precio de ejercicio
menos el precio de futuros actual.

Para las opciones de contratos de futuros, se reemplaza el precio actual del activo
( S ) por el precio del futuro ( F ), donde se considera que existe el pago de
dividendos continuos q auna tasar, porloqueg=r.

CALL: C= "™ (FN(d,) -X N(d,))

PUT: P= e (XN(-d,) - F N(-d))

El Modelo Black and Scholes, se basa en las siguientes suposiciones:

1) No hay dividendos.

2) No se tienen costos de transaccion.

3) Se basa en una opcion europea.

4) El inversionista puede pedir prestado y prestar a |a tasa libre de riesgo.

5) La fluctuacién aleatoria del precio del activo subyacente, con una volatilidad

constante,

La férmula puede ser ajustada cuando existen dividendos, restando el valor
presente de los futuros dividendos del precio de la accién, usando la tasa libre de
riesgo para descontarlos. La ecuacién para un opcién call europea también se
puede aplicar para una opcién call americana sin pago de dividendos. Sin
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embargo, en el caso de las opciones put, no se tiene una férmula analitica para el
valor de una opcién americana, por lo cual se pueden utilizar métodos numéricos
y aproximaciones analiticas (John Hull, 1994). La tasa de interés r, se considera
constante y es igual a la tasa libre de riesgo de una inversion vigente durante la
vida de la opcién.

Fischer Black sugirié un procedimiento para tomar en cuenta el que una opcién
pueda ser ejercida antes de que expire (opciones americanas), que consiste en
calcular los precios de las opciones europeas que expiran enelperiodo T y ¢, y
entonces tomar el mayor de éstos como el precio de la opcion americana.
Posteriormente, ofros autores como Roll, Geske y Whaley, han desarrollado ofros
métodos mas exactos, pero la aproximacion de Black parece adaptarse bien en la
mayoria de los casos.

Por ejemplo, si se tiene una opcion call sobre un contrato de futuros con un precio
de ejercicio ( X' ) de $15 ddlares por barril con la siguiente informacion:

» Lavolatilidad ( o) es del 40 %

+ Latasade interés libre de riesgores igual al 8 %

» La opcién expira en 4 meses ( T convertido en afios es igual a 0.3333y t=0,
porlo tanto T - £ = 0,3333)

+ El precio del contrato de futuros ( F ) es de $15 délares por barril

Con la informacién anterior y utilizando la férmula de un call del modelo de Black

and Scholes resulta que el precio de ésta opcion a 4 meses de su vencimiento es
$1.34. Cabe mencionar que existen otros modelos para la valuacion de opciones
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como el Modelo Binomial; sin embargo desde el punto de vista practico, la formula
del Black and Scholes es la mas empleada en el mercado.

3.4.- El Modelo Binomial.

Este modelo fue sugerido primeramente por Sharpe y debe su desarrollo a Cox,
Ross y Rubinstein. El calculo que emplea este modelo es de tiempo discreto
mientras que la formula de Black y Scholes maneja el tiempo en forma continua.

Suponiendo el precio actual de un activo subyacente, por ejemplo una accidn,
denotado como S, este precio podra cambiar en un intervalo de tiempo Aty tener
un rendimiento esperado en el tiempo At de ual Si el precio se mueve hacia
arriba, se expresa como Su, con un probabilidad p. Si el precio decae se expresa
como Sd, con una probabilidad 1-p. El modelo binomial con un periodo se ilustra

en la siguiente figura:

S

l-p 54

Fig. 3.2
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Las formulas de las variables u, d y p son las siguientes:

U =en¥
¢
u
_e™-d
u-d

Las suposiciones en las que se basa el método binomial son:

1.- La distribucion de los preclos del activo subyacente es una binomial
multiplicativa,

2.- Los multiplicadores u y d (y por lo tanto, las varianzas de los rendimientos) son

los mismos en todos los periodos.

3.- No hay costos de transaccién, por lo que se puede establecer una cobertura
para cada periodo entre la opcién y el activo, sin necesidad de realizar ningtn
costo adicional.

4.- Los tipos de interés sin riesgo se suponen constantes,

El modelo binomial se puede utilizar para valuar opciones sobre distintos activos
subyacentes. Los Indices accionarios, las monedas y los contratos de futuros
pueden, para fines de valuacion, ser considerados como acciones que pagan
dividendos con rendimientos continuos (John Hull, 1994).
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La aproximacion del arbol binomial para valuar opciones de acciones sin pago de
dividendos puede ser adaptada para la valuacién de calls y puts americanas de
acciones que pagan dividendos continucs a una tasa g. Como los dividendos
tienen un rendimiento g, el precio de la accidn por sl misma tendra un rendimiento
promedio, en un mundo con riesgo neutral, de r- q. En el caso de los contratos de
futuros, la tasa res igual a la tasa de interés libre de riesgo. El valor esperado del
precio de una accion al final de un intervalo de tiempo 4t es Se*¥ ¥ | donde S es

el precio de la accion al principic del intervalo de tiempo. La ecuacién es la
siguiente:

Sg"¥ =pSu+(1-p)Sd
Eliminando la S, queda:

g™ t=pu+(1-p)d
Las ecuaciones para calcular la v y la d quedan igual. La ecuacion de la
probabilidad p, es |a siguiente:

alr=alat_ ¢

u-d

Como un contrato de futuros es analoge a acciones que pagan dividendos a una
tasa continua r, g puede ser igualada a r, por lo cual la ecuacién anterior queda

como sigue:
_1-d
p-u-d
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Por ejemplo, considerando una opcién call americana con las mismas

caracteristicas de la opcion presentada para el modelo de Black and Scholes, es

decir:

La volatilidad ( o ) es del 40 %

La tasa de interés libre de riesgo res igual al 8 %

La opcién expira en 4 meses ( T convertido en afios es igual a 0.3333)

La vida de |a opcion se dividid en periodos de un mes, por lo tanto:

que At =

—
™ b

El precio del contrato de futuros ( F) es de $15 ddlares por barril

El precio de ejercicio ( X ) es de $15 ddlares por barril

El calculo de las variables u, d y p es &l siguiente:

u=e"a 1224

ds= 1. 0.8908
u

1- p= 05287

= 0.0B33 que corresponde a un mes convertido en afios
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El arbol binomial de la opcién se muestra en la figura 3.3, en donde el nimero
superior es el precio de fuluros y el de abajo el precio de la opcién:

23.81

b 2.2 B8
a

6.21 18.90

18,90 3.00

¢ 3.90 16.84
] ﬁ.s< .84
228 15,

A

15.00

\
A

1.28 3.36 0.00 11.90
0.40 " .9< 0.00
0.00 10.61
0.00 9.43
0.00

Fig. 3.3

El precio de futuros de cada nodo se calcula multiplicando el precio inicial por la
variable u para obtener el valor superior y por la variable d para obtener el precio
inferior. Una vez que se han calculado los precios del contrato de futuros
subyacente, se determinan los precios de la opcién en cada nodo, comenzando
de derecha a izquierda. En los nodos finales, el precioc de la opcidn o prima se
calcula como Max (Si-X, 0). Por ejemplo, para el nodo a la prima de $3.9 se
obtiene de la diferencia del precio de futuros calculado en el cuarto periodo para
este nodo de $1B.9 menos el precio de ejercicic de $15. Las primas de los
penuitimos nodos se determinan apartir de los nodos finales. Primero, se asume
que no se ejercio la opcion, por lo que el precio de ésta se calcula como el valor
presente del precio esperado de la opcién en el intervalo de tiempo At . El valor
presente se determind utilizando una capitalizacion continua.
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En el nodo b de la figura 3.3, el precio se obtiene como sigue:

[(8.81x 0.4713)+(3.9 % 0.5287)] "% * *** . 617

El segundo paso consiste en suponer que en este nodo se ejercio la opcion, por lo
que la prima se calcula como en el nodo a, esto es, restando al precio de futuros
el precio de ejercicio:

21.21-15=6.21
Se comparan los dos resultados anteriores y se selecciona el mayor. En este caso
es mejor ejercer que esperar un periodo mas, dado que 6.21 > 6.17, por lo que se

elige para el nodo b una prima de 6.21.

En el nodo ¢ ocurre lo contrario porque es mas conveniente esperar que ejercer la

opcidén en ese momento.

Si no se ejerce la opcidn, el precio se determina como sigue:

[(3.9x04713)+(0.86 x 0.5287)]¢ - "*** **** . 2.28

Si se ejerce la opcion se tiene que la prima es :

16.84-15=1.84

Como 2.28 > 1.84 , por lo tanto conviene mas no ejercer y la prima para el nodo ¢

es igual a $2.28.
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Después de determinar las primas de todos los nodos del arbol, se estimé que el
valor de la opclon a 4 meses del vencimiento es de $1.28. Este precio es similar al
$1.34 calculado con la férmula de Black and Scholes.

Es importante destacar, como se menciond anteriormente, que no es necesario
asumir que los inversionistas tengan una determinada actitud hacia el riesgo,
porgue ellos deben tener el mismo valor de la opcion sin importar |a cantidad de
dinero que tengan, dado gue la opcién tiene un valor “justo”. Si lo anterior es
verdad, entonces se puede conseguir un beneficio con un riesgo minimo (Eduardo
Martinez A., 1593).

3.5.- Indicadores de Sensibilidad.

Los brinclpales indicadores de sensibilidad para las opciones son la delta (A),
Theta (@) y Gamma (I).

A) Delta

La delta de una opcidn (A) es el cambio en la prima de una opcidn en relacion con
gl cambio en &l prét:iu del activo subyacente. Es la pendiente de la curva que
relaciona el precio de la opcién con el precio del activo subyacente. Tomando
como ejemplo una opcién call, en la fig. 3.4 se tiene |a relacién que hay entre el
precio de la opcion y el activo subyacente.
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Defta de una apcidn call

Precio de
la Opeldn
r Pendiente = A
B
p [Precio del
Subyacente

Fuente: Options, Futures and Other Derivative Securities, 1994,

Fig. 3.4

Cuando el precio del subyacente corresponde al punto A, el precio de la opcidn
corresponde al punto B y la delta del call es la pendiente de la linea. Una
aproximacion es la siguiente:

Ac
A=—r:r
AS

donde:;

AS = un cambio en el precio del activo subyacente.

Ac = un cambio en el precio del opcion call.

Para el caso de las opciones de futuros, la delta es la cantidad en la cual la prima
variard respondiendo a un cambio correspondiente en el precio del contrato de
futuros subyacente. La delta mide |a sensibilidad de las primas a los movimientos
en los precios futuros. Por ejemplo, una delta de 0.5 de una opcion de petréleo,
puede incrementar el valor de la prima en 50 centavos de délar por barril, si los
fuluros se incrementan en $1 por barril,
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Es posible tener una cobertura cuando se tiene una posicién en una opcién y una
posicién contraria en el activo subyacente. Una posicion corta en una opcién
puede ser cubierta con una posicion larga en A activos subyacentes. Cuando se
tiene una posicion larga en una opcién se puede proteger con una posicién corta
en A activos, La delta se utiliza como indicador de la cobertura necesaria en la
emisién de una opcién o de otro valor derivado. Si se desea que |a cobertura sea
efectiva, la posicion en el activo subyacente tiene que ser ajustada
frecuentemente, lo que se conoce como cobertura dindmica.

Por ejemplo, si el precio de una opcion call es de $1.00, el precio fuluro de un
barril de petréleo es de $10.00 y la delta es igual a 0.6. Un inversionista vende 20
contratos, es decir opciones para comprar 20,000 barriles de petrdleo. El
inversionista puede cubrir su posicion comprando 0.6 x 20,000 = 12,000 barriles.
La ganancia (pérdida) en la posicién de la opcion tiende a equilibrarse por la
pérdida (ganancia) en la posicion del futuro del petrdleo. Cuando el precio del
petroleo sube $1, existe una ganancia de $12,000 en los barrlles comprados y el
precio de la opcién se incrementa 0.6 x $1 = $0.60, prndﬁdendu una perdida en
las opciones vendidas de $12,000. Si el precio del barril baja en $1, se tiene un
pérdida de $12,000 en los barriles comprados, pero el precio de lo opcién bajo en
$0.60 produciendo una ganancia de $12,000 en las opciones vendidas.

En el ejemplo anterior, la delta de la posicion en la opcion es:
0.6 x (-20,000) = -12,000

Es decir, el inversionista pierde 12,000 AS en las opciones cuando el precio del
subyacente se incrementa en AS. La delta del activo es por definicién 1.0 y la
posicion larga en los 12,000 barriles tiene una delta de +12,000. En este caso, la
delta de la posicién en el activo compensa la delta de la posicion de la opcidn, por
lo tanto, la posicion del inversionista tiene una delta igual a cero, lo que se conoce
como delta neutral.
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La ecuacién para calcular |a delta de una opcién call de futuros europea es la
siguiente:
A= s'r“'”N{dﬂ

Donde d; se calcula igual que en la férmula de Black and Scholes. Para calcular la
delta de una opcion put de futuros europea se utiliza |a siguiente ecuacion;
A=e """ N(d)-1

Por otra parte, las opciones que se encuentran muy "en el dinero” (in the money)
con mucho valor intrinseco y poco o nada valor extrinseco, se comportan de forma
similar a los contratos de futuros y la delta equivale a 1.0, Las opciones que estan
muy “fuera del dinero” (out of the money) son menos sensibles a los cambios en el
precio del subyacente y la delta tiene un valor cercano 2 cero o Igual a cero. Ello
se debe a el mercado les asigna muy poca probabilidad de que esas opciones
tengan el valor suficiente para ser ejercidas antes de la expiracion. Las opciones
"sobre el dinero” (at the money) tienen deltas de 0.5 aproximadamente, porque
como el precio de ejercicio es igual al precio del subyacente, el mercado asigna
una probabilidad igual de que el precio pueda moverse en cualquier direccion:

Delta

1.0

In the Money In the Money

Put Call
Out of the Money Out of the Money
Call

Put

Fuente: NYMEX Energy Options, 1890.

Fig. 3.5
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El signo que se le asigna a las dellas depende de la posicién en las opciones.
Para las posiciones a la baja el signo es negativo y en las alcistas es positivo, Por
lo general, las primas de las opciones no varian hasta coincidir de manera exacta
con los cambios en el precio del activo subyacente, lo cual se debe a que las
opciones que tienen valor intrinseco son mas sensibles a los cambios en el precio
de los futuros subyacentes que las opciones que estan en equivalencia de precio
o las opciones sin valor intrinseco. Por lo general, mientras menos valor intrinseco
tenga una opcién, mas baja es su delta (CBOT,; 1994).

B) Theta

La theta de un portafolio de valores derivados, @, es la tasa de cambio del valor
del portafolio con respecto al tiempo, manteniendo los otros pardmetros
constantes. En algunas ocaslones se le conoce como efecto de decalmiento del

tiempo.

Para una opcién call de futuros europea @ se calcula como sigue:

=Fr=-n
o= “S}T ——+FN(dh)e 171 Xe 7 IN(d
NI{X}=—1‘5-':”
2x

Para una opcion europea put de futuros:

o FN (d1)oe—TT-1
2JT -t

~rFN(=d1)e =T = 1 4+ rXe =17 - IN(-d?2)

2

N'{x1=-£'}?a-='
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En la mayoria de los casos el coeficiente theta es positivo aunque puede tomar un
valor negativo cuando falta poco para llegar al vencimiento de una opcién put muy
“in the money", o cuando se tienen opciones sobre futuros también "in the money”,
porgue los contratos de futuros alteran su valor con el transcurso del tiempo por
una reduccion en el costo de mantenimiento de los mismos que estd implicito en
el precio (Luis Diez C., 1994).

C) Gamma

La gamma, I", de un portafolio de valores derivados sobre un activo subyacente es

la tasa de cambio de la delta del portafolio con respecto al precio del activo
subyacente.

Si la gamma es pequena, la delta cambia lentamente y los ajustes para mantener
la cobertura en el portafolio son relativamente poco frecuentes. Por el contrario, si
la gamma es grande en términos absolutos, significa que la delta es muy sensible
a los cambios de precio del activo subyacente y por ello es arriesgado no ajustar
el portafolio de cobertura de manera constante.

La férmula de I para una opcion europea call o put de futuros es la siguiente;

_N'(dye=rT-1

r
FadT -t
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4.- ESTRTEGIAS DE NEGOCIACION:: = Rt

v R

Las opciones tienen multitud de usos posibles en la gestion de carteras, por ello
se han desarrollado tanto en los Ultimos afios. Son instrumentos que pueden
conducir a grandes ganancias o pérdidas con relativamente pequefas
inversiones, por lo que atrae tanto a los especuladores. La compra de opciones es
similar a la adquisicion de un seguro, mientras que la venta de opciones es
semejante a la funcion de una compaiila de seguros. El vendedor de opciones
recibe una prima y esta obligado a cumplir si la opcién es ejercida. Cuando el
seguro no es requerido durante la vida del contrato, el vendedor conserva la
prima. Como el riesgo del vendedor es virtualmente ilimitado, se requieren
margenes para asegurar que cumplira con el contrato.

4.1.- Estrategias y la volatilidad.

En la negociacion de opciones ademas de considerar la tendencia del mercado se
debe evaluar |a volatilidad potencial para aprovechar las ventajas que pueden
traer con sigo la negociacidn de estos instrumentos. Esta valuacion es importante
porque una porcién del valor de cada opcién proviene del nivel de actividad del
mercado, La volatilidad es un factor importante en la valuacién de opciones, dado
que a una volatiidad mayor los precios fluctian mas frecuentemente y las primas
se incrementan, Este incremento indica que las opclones tienden a adquirir valor
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intrinseco antes de la expiracion, aumentando la probabilidad de que sean

ejercidas y que sean mas rentables. Por lo anterior, los vendedores de estos

valores derivados demandan primas mas altas. Sin embargo, si la volatilidad del

mercado declina, las primas de las opciones puts y calls también disminuyen.

En la tabla 4.1 se presentan las estrategias apropiadas para las diferentes

tendencias del mercado: bearish (a la baja), neutral y bullish (a la alza); junto con

los cambios de volatilidad: crecimiento, estable y decaimiento.

Tendencia de

Tendencia del Mercado

la Volatilidad Bearish Neutral Bullish
Crecimiento Long puts, Long straddle, Long calls,
bear spreads, long strangle, over the counter (OTM)
put backspreads, short butterflies, call spreads, call ratio
long butterflies. long spreads backspreads, OTM long
butterflies.
Estable Posicion corta Negociaciones de Posicion larga
en futuros, bajo riesgo con en futuros,
bear spreads. bancos, tales como bull spreads.
las conversiones.
Decaimiento Short calls Short strangle, Short puts,
call ratio spreads, long butterflies, put ratio spreads,
over the counter long spreads. bull spreads.

(OTM) bear spreads.

Fuente: Options for Traders and Investors, NYMEX, 1994,

Tabla 4.1

Un vendedor de opciones tomara el riesgo de vender estos instrumentos

solamente si existen primas lo suficientemente altas que anticipen el nivel de

volatilidad, Si las expectativas del riesgo por volatilidad decrecen, el vendedor
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estara dispuesto de ofrecer opciones con primas mas bajas; si se incrementan, el
demandara primas mayores.

La sensibilidad de la prima de una opcién a los efectos de la volatilidad depende
de que tan cerca se encuentre el precio de ejercicio de la opcibn al precio del
activo subyacente, ya que entre mas cercanos estén ambos precios mayor
sensibilidad existird. Ademas, a mayor tiempo para llegar al vencimiento del
contrato, también serd mayor la sensibilidad de las primas con respecto a la
volatilidad (Options for Traders and Investors, NYMEX, 1994), Cuando se
presentan niveles altos de volatilidad junto con expectativas de decremento de la
misma, es un momento apropiado para vender opciones. Por ofra parte, si un
mercado con poca actividad muestra sefiales de aumento de en |a volatilidad, es
una buena oportunidad para los inversionistas de comprar opciones. En la fig. 4.1
se presenta la relacion existente entre la volatilidad y los precios de las opciones,
con el tipo de opcidn que se recomienda comprar o vender:

Estrategias considerando la volatilidad y el precio

4 A

Comprar Puts Conprar Calls

% -
- >

Vender Calls Vender Puts

Volatilidad Yy
Preclo de la opeldn

v

Fuente: NYMEX Energy Options, 1990.

Fig. 4.1
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4.2.- Estrategias que involucran un activo y una opcion.

Existen diferentes estrategias que se pueden realizar con una opcién y un active
subyacente, por ejemplo un contrato de futuros, mediante los cuales se pueden
crear lo que se conoce como opclones sintéticas. El perfil de riesgo de estas
estralegias se presentan de la fig. 4.1 a la 4.4, en donde al igual que en las
anteriores, las lineas punteadas muestran la relacion entre la utilidad y el precio
del activo para los valores individuales que constituyen la estrategia. La figura 4.1
consiste de una posicion larga en un activo mas una posicién corta en una opcion
de compra (opcion call). La estrategia de inversion representada por este
portafolio se conoce como suscribir una call cubierta o short put sintético. Esto es
por que la posicion larga del activo cubre o protege al inversionista de la
posibilidad de un aumento en el precio del mismo. En la figura 4.2 se tiene una
posicidn corta en el activo combinada con una posicion larga en la opcion call, lo
cual es el inverso de la figura anterior y se conoce como long put sintético. A la
figura 4.3 se le llama protective put o long call sintético y en la figura 4.4 se
presenta lo contrario de ésta, conocida como short call sintético. En las figuras
anteriores se pueden observar los diferentes perfiles de riesgo de las opclones
(short put, long put, long call y short call respectivamente) creadas de forma
sintética. La paridad put-call puede explicar por que se tiene lo anterior:

P+8=C +Xeg™

donde:
P = precio de una opcién europea put.
S = precio del activo.
C = precio de una opcién europea call.
X = precio de ejercicio, tanto de la call como de |a put.
r = tasa de interés libre de riesgo.
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t = fecha actual (en afios).

T = fecha de vencimiento de la call y la put (en afios).

La ecuacion anterior puede ser reacomodada como sigue:

S-C=Xe™.p

Se puede observar que una posicion larga en un activo, combinada con una

posicion corta en una call es equivalente a una short put mas una cantidad

Xe"™ de efectivo, Esto explica porque el perfil de riesgo de la figura 4.1 es similar

a la de un short put. La figura 4.2 es lo contraric de la 4.1 y es similar a un long

put.

Short Put Sintdiico

Resuliado

rrrrrrr

Long Put Sintéifco
Resuliada

> 8,

Fig. 4.1 Fig. 4.2

Long Call Sintético Short Call Sintdtico
Resultoda Resuhtado
|-_ _r'

> S, ¥ 5

Fig. 4.3 Fig. 4.4
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4.3.- Spreads.

Un spread es una estrategia que implica tomar una posicion en dos o mas
opciones del mismo tipo; esto es, dos o mas calls o dos o mas puts.

4.3.1.- Bull Spreads.

Es uno de los mas populares y se puede crear comprando una opcién call de un
futuro con un cierto precio de ejercicio y vender una opcién call con un precio de
ejercicio mayor. Las dos opciones tienen la misma fecha de expiracién. La utilidad
de toda la estrategia es la suma de las utilidades dadas por las lineas punteadas y
esta indicada por la linea sélida de la figura 4.5. Como el precio de una call
siempre decrece con el aumento del precio de ejercicio, el valor de la opcion
vendida es siempre menor que el de la opcién comprada, por lo que un bull
spread creado con calls, requiere una inversion inicial.

Este tipo de estrategia limita una alza potencial o el riesgo de que baje el precio
del subyacente. Se utiliza cuando se tienen expectativas de que el precio de
mercado del activo subyacente aumente. El bull spread se puede crear también
comprando una put con un precio de ejercicio bajo y vendiendo una put con un
precio de ejercicio alto. Este fipo de estrategia no necesita de una inversién inicial.
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4.3.2.- Bear Spreads.

Un inversionista que tiene un bear spread, esta deseando que el precio del futuro
subyacente decline. Se puede crear esta estrategia comprando una call (put),
pero cuyo precio de ejercicio es mayor al de la call (put) que se vende, lo cual es
lo contrario al bull spread. En la figura 4.6 se presenta un bear spread creado con
opciones put. Un bear spread con calls involucra una entrada de efectivo por que
el precio de la call vendida es mayor a de la call comprada. Ocurre lo inverso con
un bear spread creado con opciones put.

Buli Spread con Opelones Calf Bear Spread con Opclones Pt
Resulindo Resulindo

Fig. 4.5 Fig. 4.6

4.3.3.- Butterfly Spreads.

Involucra distintas posiciones en opciones del mismo tipo y con tres diferentes
precios de entrega. Puede ser creado comprando una opcién call (put) con un
precio de ejercicio relativamente bajo, X;; comprando una call (put) con un precio
de ejercicio relativamente alto, Xs; y vendiendo dos opciones call (put) con un
precio de ejercicio Xz, que se encuentra a la mitad de la distancia que hay entre X,
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y X3. Lo que se busca es que el precio del futuro este cerca de X;, por que es
cuando se tiene una utilidad. Si el mercado es volatil, es decir, cuando el precio
del activo subyacente se mueve significativamente hacia abajo o hacia arriba del
precio de ejercicio, se tendra una pérdida pequefia. Esta estrategia requiere de
una inversién inicial reducida. En la figura 4.7 se muestra un butterfly spread con
opciones call.

Un spread butterfly puede ser vendido siguiendo una estrategia inversa a la
descrita anteriormente. Las opciones se venden a un precio de ejercicio Xy y X3, ¥
dos opciones con precio de ejercicio X; son compradas. La estrategia produce
una utilidad modesta si se tiene un movimiento significativo en el precio del futuro
y se obtiene una entrada de flujo por concepto de las diferencias entre las primas
de las opciones compradas y vendidas.

Bunerfly Spread con Opeiones Call Calendar Spread con Opclones Put

Resulindo Resulada

................

4.3.4.- Calendar Spreads.

En esta estrategia, a diferencia de las anteriores, las opciones tienen el mismo
precio de ejercicio, pero diferente vencimiento. Se puede crear vendiendo una
opcion call (put) con un clerto precio de ejercicio y comprar una call (put) con igual

Cabertura de Riesgo Utilizando Opciones de Futiros Energéticos 71



precio de ejercicio y con un mayor plazo al vencimiento, por lo cual es mas cara y
requiere de una inversion inicial. En la figura 4.8 se tiene una estralegia calendar
spread, creada utilizando dos puts. El inversionista tiene una utilidad sl el precio
del futuro, al vencimiento de la opcion con menor fecha de expiracion, se acerca
al precio de ejercicio. Sin embargo, involucra una pérdida cuando el precio del
subyacente estd significativamente arriba o abajo de este precio de ejercicio. Un
calendar spread invertido se construye de forma inversa al calendar spread.

4.3.5.- Condor.

Esta estrategia es similar al butterfly spread pero las dos opciones vendidas
(compradas) con el mismo precio de ejercicio X; ahora tienen diferentes precios.
Esta estrategia es una combinacién de un bull spread y un bear spread. En la
figura 4.9 se presenta un long condor, el cual tiene un riesgo limitado y puede ser
creado a un costo reducido. Se tienen las maximas ganancias si los futuros son
negociados entre o a la mitad de los precios de ejercicio en la expiracion, Los
costos de transaccion deben ser considerados antes de implementar esta
estrategia.

Long Condor con Opclones Call Ratio Backspread con Opciones Call

Resultndo Resulindo

Fig. 4.9 Fig. 4.10

Cobermira de Rieseo Urilizando Opetones de Fuiwres Energdticos 72



4.3.6.- Ratio Backspread.

Un call ratio backspread esta formada por short calls con un precio de ejercicio
bajo y long calls con un precio de ejercicio alto, en donde ambos tipos de
opciones tienen la misma fecha de expiracidn. Por ejemplo, la estrategia de la Fig.
4.10 se puede formar vendiendo tres calls y comprando cinco calls, en donde las
opciones compradas tienen una prima menor que las vendidas por tener un precio
de ejercicio mas alto, Esta estrategia se considera para un mercado con tendencia
bullish. Las primas recibidas por vender los calls sirven para subsidiar la compra
de los calls "out of the money" y las ganancias son ilimitadas si los precios de los
futuros aumentan.

Un put ratio backspread se forma con short puts con un precio de ejercicio alto y
long puts con un precio bajo, ambos con la misma fecha de expiracién. Esta
estrategia se usa cuando la tendencia del mercado es bearish. Las primas
recibidas de la venta de las opciones put sirven para subsidiar la compra de los
“out of the money” puts.

4.4.- Combinaciones.

Una combinacién es una estrategia que involucra tomar una posicién, tanto en
calls como en puts del mismo activo subyacente,
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4.4.1.- Straddle.

Se construye comprando una call o put con el mismo precio de ejercicio y fecha
de expiracidn. En la figura 4.11 se muestra un long straddle creado con una long
call y una long put. Si el precio del futuro esta cercano al precio de ejercicio en la
fecha de vencimiento de las opciones, el straddle conduce a una pérdida. Sin
embargo, si existe un movimiento lo suficientemente grande en el precio del
suyacente hacia cualquier direccion, se obtendra una ganancia. Esta estrategia es
apropiada cuando el Inversionista espera un movimiento grande en el precio del
futuro (o sea una gran volatilidad en dicho precio), pero no sabe en que direccién
sera este movimiento. A esta estrategia se le conoce como long straddle. La
posicion inversa, es el short straddle, que se crea vendiendo una call y una put
con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento. Esta estrategia es
altamente riesgosa, porque si el precio del futuro esta cerca del precio de
gjercicio, pueden tenerse grandes pérdidas.

Long Straddle Long Strangle

Resultado Resuliada

Fig. 4.11 Fig. 4.12
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4.4,2.- Strangles.

En un strangle el inversionista compra una put y una call con las mismas fechas
de vencimiento, pero con fechas de ejercicio diferentes; esta estralegia se conoce
como long strangle (Fig 4.12). El precio de ejercicio de |a call, Xz, es mas alto que
el de la put, X;. El inversionista piensa que existird un movimiento grande en el
precio del subyacente, pero desconoce si serd un aumento o decremento.

El strangle es similar al straddle, pero en el strangle, el precio del futuro se debe
mover mas para que el inversionista ablenga un beneficio. Sin embargo, el riesgo
de pérdida en el straddle es mayor,

El perfil de riesgo obtenido con un strangle depende de que tan cerca estén los
precios de ejercicio de la put y la call. Entre mas apartados estén, mas se tendra
que desplazar el precio del subyacente para obtener una utilidad.

La venta de un strangle se le conoce como un short strangle, el cual es apropiado
cuando el inversionista siente que el precio del futuro se movera poco con
respecto al precio de ejercicio. Sin embargo, asi como en la venta de un straddle,
es una estrategia riesgosa, pues la pérdida potencial del inversionista es ilimitada.

4.4.3.- Strips y Straps.

Un strip consiste en una posicion larga en una call y dos puts, con el mismo precio
de ejercicio y fecha de expiracion. Un strap consiste en una posicion larga en dos
calls y en un put, también con el mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento.
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Los perfiles de riesgo de éstas estrategias se presentan en las figuras 4.13 y 4.14.
En un sirip el inversionista espera que exista movimiento grande en el precio del
futuro, pero considera que un decremento en el precio puede ser mas probable
que un aumento. En un strap, se espera que el aumento en el precio del futuro
sea |lo mas probable.

Strip Strap
Resulindo Resullado

Fig. 4.13 Fig. 4.14

Cobertura de Riesgo Urilizande Opciones de Furwros Energéticos 76



El petrdlec es la fuente de energla mas importante a nivel mundial y en la
actualidad es una de las mercanclas mas estratégicas del mundo. Las sociedades
modernas, tanto en la industria como en la agricultura, no pueden funcionar sin el
petréleo, el cual constituye cerca del 40 % de la demanda global de energia,
seguido del gas con 23 % Yy el carbon con 22 %, En México, éste representa el
56.6% de las fuentes de energla utilizadas, que es un porcentaje mayor al
promedio mundial y al de otros paises como Estados Unidos y Canada:

El petroleo en la oferta energética

Utllizacién del Petréleo

como Fuente Energética Flentes de Enargla

Potcentajes Nodlenr O
10,/ E6.6% Carbin % K%

]

3

1
1] = 4
Estady  Comds  Mako  Prameds Gas Natrul Fetriilen
Unkdas fundial % 4%

Fig. 5.1
Fuente: Administracidn de Informacidn Energética, ELA,
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La produccion promedio mundial para el primer semestre de 1996 es de 64
millones de barriles diarios, con un valor en el mercado de mas de $420 mil
millones de dalares, La Organizacion de Palses Exporladores de Petroleo (OPEP)
produjo durante el mismo periodo un promedio de 23.9 millones de barriles por dia
y se estima que su produccién al final del afio sea de 25.4 millones de barriles. La
OPEP esta compuesta por los siguientes paises: Algeria, Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos, Ecuador, Gabon, Indonesia, Iran, Irak, Katar, Kuwait, Libia, Nigeria
y Venezuela. La Agencia Internacional de Energla (AIE), pronostica que para el
término de 1996 la demanda mundial de petroleo se situara en 71.8 millones de
barriles diarios, Por otra parte, la Comision Econdémica para América Latina
(CEPAL) prevé un incremento de 42 % en la demanda mundial y de 88 % en la
demanda latinoamericana de petréleo para el afio 2010. En la siguiente figura se
presentan los principales paises productores de petréleo:

Principales paises productores

de petroleo

4

Clfras del 1er semesire de 1996 Pals Produceldn
Millones de barriies digrics

1= Arabin Saudlta B

1- URSS (R

3+ Estndos Unidos G4

4- Irin AT

S« China Xl

6= MNoruegn Al

7- Venezuela A0

f- Mixico 2.8

! a 8- Nigerla 1.8

t % 3 4 & T B B ¥ W oW 10 = Reino Unido 1.8
11 - Cannda 1.6

Fig. 5.2
Fuente: Adminlstracidn de Informaclén Energética, EUA,
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El petroleo y el gas natural son producidos comercialmente en todos los
continentes excepto en la antartica y mas de la mitad de las reservas recuperables
se localizan en el medio oriente, una zona conflictiva por décadas. Los principales
paises productores de petrolec en orden decreciente, son: Arabia Saudita, la
extinta URSS, Estados Unides, Iran, China, Neruega, Venezuela, México, Nigeria,
Reino Unido y Canada. Paraddjicamente, al analizar la situacion economica vy
social de los palses productores de petroleo, se destaca el hecho de que pocos
han tenido un gran desarrollo, Paises como Irak, Irdn, Venezuela, Arabia Saudita
o México no destacan por su crecimiento ni por su estabilidad, lo cual se debe en
gran medida a que exportan gran parte de su produccidn como materla prima
barata y generan pocos productos procesados con un mayor valor agregado. A
diferencia de eslos paises, Estados Unidos posee una gran produccién y si tiene
desarrollo, debido a que su politica energética es diferente, ya que no exporia este
energético, sino que importa cerca del 50 % de su consumo.

Produccion y exportacion promedio

de petroleo crudo
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La produccion de petrolec crudo promedio diaria de México en el afio de 1996 fue
de 2 millones 860 mil barriles, nimero sin precedente en la industria extractiva del
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pais. Las exportaciones de Pemex alcanzaron la cifra de un millén 545 mil barriles
diarios que representa el 54 % del total de la produccién.

En la figura anterior se observa la tendencia hacia la alza en la dltima década,
tanto en la produccién petrolera como en las exportaciones promedio. Las
exportaciones se destinaron de la sigulente forma: el 78 % a Estados Unidos (la
empresa Mobil Oil Corporation fue la principal consumidora del crudo mexicano),
el 6.4 % a Espana, el 6 % a Medio Oriente y el restante 9.6 % a otros paises. En
la figura 5.4 se presenta el porcentaje que representan las exportaciones con
respecto a la produccion total de petréleo, desde 1988 hasta la estimacién del ano
de 1997. Esta relacién muestra como las exportaciones representan mas del 50 %
de la produccion total y en los Gltimos afios se a incrementado hasta alcanzar el
54 % para el Gltimo trimestre de 1996 y se estima que llegue al 57 % en 1997,

Exportacion de petréleo crudo como

porcentaje de la produccion
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Fuente; Pemex (PEP. Pemex Exploraclén y Producclén) * Estimady Fig. 5.4

Pemex se ha visto obligado a forzar su produccion y castigar el abasto interno,
con tal de cumplir con los compromisos de suministro a largo plazo con otros
paises. México exporta cada vez mas petrdleo a EUA sin promover proyeclos
internos, reduciendo el flujo hacia las refinerias, lo que a provocado una
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disminucion en la actividad industrial y limitado la elaboracidn doméstica de
productos con mayor valor agregado y de gran demanda interna. Con estas
politicas, la paraestatal se esta convirtiendo en un abastecedor internacional de
materia prima barata y en un voraz consumidor de productos con elevado valor
comercial, haciendo que el pals sea cada vez mas dependiente de las grandes
empresas petroleras extranjeras. Ademas, Pemex sigue la tendencia de
convertirse en un monoexportador de petréleo, generando grandes beneficios a
EUA. Para este pals, se asegura una fuente de energia cercana, confiable y
barata, lo cual constituye un asunio de seguridad nacional, Para México, existen
grandes perjuicios como son la explotacion intensiva de los yacimientos, que
provoca el agotamiento prematuro de los mismos, asf como grandes dafios al
medio amblente.

A partir del petréleo crudo producido en 1996, es decir 2 millones 860 mil barriles
en promedio diariamente, un millon 345 mil barriles fueron de tipo pesado, 929 mil
de tipo ligero y 586 mil de tipo extraligero. La Sonda de Campeche contribuyd con
74.3 % del total (2 millones 125 mil barriles diarios), la Region Sur con 22.3 %
(638 mil barriles por dia) y la Regicn Norte con 3.4% (97 mil barriles diarios).

Pemex planea incrementar la produccién de crudo para llegar a la meta de 3
millones 240 mil de barriles diarios en 1997, cifra que representa un aumento del
13.3 % con respecto a 1996.

En lo que respecta al gas natural, la produccién promedio de 1996 fue de 4 mil
195 millones de pies cubicos diarios, volumen 11.6% superior al registrado en
1995, Para 1997 se prevé un incremento en la produccién del 8 %. Cabe sefialar
que de la produccion total, 3 mil 521 millones de pies cubicos diarios
corresponden a gas asoclado al crudo y 674 millones a gas no asociado al crudo.
El 49% (2 mil 56 millones de pies cubicos diarios) provienen de la Regién Sur, el
36.7% ( mil 540 millones de pies cubicos diarios) provienen de la Sonda de
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Campeche y el 14.3% restante (599 millones de pies clbicos por dla) corresponde
a la Regidn Norte.

La utilidad consolidada antes de impuestos de Pemex para el cuarto trimestre de
1996 fue del orden de los 5 mil 915 millones de ddlares, mientras que las
utilidades acumuladas del afio fueron de 21 mil millones de délares, 32 % mas
que en el mismo periodo de 1995, La industria petrolera mexicana pagd 19 mil 67
millones de dolares por concepto de derechos e impuestos en 1996, lo que
equivale al 57.7 % del total de sus ventas y 90.8 % de sus utilidades. La utilidad
neta fue de mil 833 millones de délares, 22 % mas que hace un afio. Los ingresos
por exportacién de crudo fueron de 10 mil 705 millones de délares, 43 % mas que
en 1995, y son los mas altos registrados en los Gltimos afios, El saldo en la
balanza comercial exterior de Pemex fue positivo, con un monto de 9 mil 962
millones de délares, lo que representé una mejoria anualizada del 36 %. En los
Ultimos tres sexenios, México pagd deuda externa e intereses por mas de 140 mil
millones de délares, monto que fue cubierto casi en su totalidad por exportaciones
petroleras que ascendieron a 134 mil millones de ddlares aproximadamente.

En 1996, el precio promedio de exportacion del crudo mexicano se situd en 18.94
dolares por barril, cifra 20.6 % mayor a la del mismo trimestre de 1995 que fue de
15.70, o sea 3.24 dolares mas por barril. Cabe sefialar que México se puede ver
obligado a compartir con los tenedores de bonos Brady pare de las ganancias
obtenidas por la recuperacién del preclo del crudo, ya que se estipulé que si el
precio de la mezcla mexicana de exportacion se ubica por encima de los 17.14
délares por barril en promedio, se tiene que dar una compensacion a los
poseedores de dichos bonos.

La inversién en Pemex para el afio de 1994 fue de 3 mil millones de délares,
disminuyendo a 2 mil 500 millones en 1995, Se incrementd en 1996 en un 40 %,
para alcanzar los 3 mil 500 millones de ddlares. Finalmente, durante 1997 se
estima que habré un incremento del 69 % en las inversiones, llegando a los 5 mil
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916 millones de ddlares, cifra que se compara con los 3 mil 500 millones de 19986.
Este incremento es el mas grande realizado desde principio de los afios ochenta.
La figura 5.5 presenta las inversiones en Pemex, de 1994 hasta el estimado de

1997.
Inversion en Pemex
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Fuente: Pemex * Estimado Fig. 5.5

Las inversiones deben canalizarse en la correcclén de las fallas y carencias de la
infraestructura petrolera y no solo en la extraccion acelerada de los yacimientos
para las exportaciones, lo que eliminarla el sobrecaosto y elevaria la eficiencia
productiva.

Los mejores resultados de Pemex durante el periodo analizado se explican por un
incremento de méas del 5 % de la produccién de crudo, aumento del 27 % en el
superavit comercial de hidrocarburos, mejores precios del petrdlen, mayor
extraccion, preclos mas altos del gas natural y un Incremento del 7.8 % en el
volumen de las ventas internas.
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Durante 1996, la ausencia del petréleo iraqui por las condiciones politicas y
militares imperantes en la regién del Golfo Pérsico, los temores de eventuales
desabastos regionales, la influencia del mercado especulativo en los mercados
bursatiles, el repunte de la demanda mundial vy los bajos inventarios en EUA, han
tenido mucho que ver con los altos precios del petréleo. La situacion en Irak y en
Medio Oriente en general continta incierta, lo cual alienta la especulacién.
Ademas, la ONU autorizd la venta de la tercera parte de lo que Irak exportaba
antes de la guerra en el Pérsico en 1981, es decir, 800 mil barriles diarios. Lo
anterior reduce la disponibilidad de crudos en este afo, elevando los precios. Sin
embargo, las alzas en las cotizaciones del petréleo podrian no ser buenas noticias
para los paises productores de este energetico, porque pueden contribuir a la
creacion de incentivos econdmicos y politicos necesarios para el desarrollo de
fuentes alternativas de energla.

En la figura 5.6 se tienen los ingresos captados por la venta de los productos
producidos por Pemex Refinacion para el afio de 1995, asl como su participacion.
Los productos refinados que mayores ingresos le generan a Pemex son: la
gasolina con el 49.9 %, el diesel con 23.6 %, el combustéleo con el 14.7 % vy las
naftas que representan el 2.6 % de los ingresos totales de Pemex Refinacidn. En
1995, la gasolina generd ingresos por 3,800 millones de délares, el diesel 1,800
millones y el combustdleo 1,120 millones.
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Ingresos de Pemex Refinacion en 1995
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Fig, 5.6

En lo que respecta a empresas productoras de petroleo a nivel mundial, Pemex
encabeza la lista de los productores occidentales y figura entre las primeras diez
comparilas en términos de sus ingresos, reservas probadas y capacidad de
refinacion. En la tabla No. 5.1 estan los llderes en produccion, reservas y
refinacién para el afios de 1994, donde se observa que Pemex se ubica en el
cuarto lugar de acuerdo a sus niveles de produccion, después de Aramco, Nioc y
Sinopec.

En 1895, Petrdleos Mexicanos avanzé del cuarto al tercer lugar mundial como
empresa productora de crudo, debido a que la produccién de Sinopec fue de mil
97 millones de barriles, contra mil 119 millones de Pemex. Los dos primeros
lugares fueron ocupados nuevamente por Aramco con 2 mil 844 millones y por
Nioc con mil 318 millones de barriles para 1995.
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Finalmente, Pemex se ubicd en el primer lugar por el nimero de empleados en
1895, ya que ocupd a 119 mil 928 personas, cifra que se compara con 106 mil en
Shell, 91 mil 544 en ENI, 89 mil 500 en EIf Aquitaine y 86 mil en Exxon.

PRINCIPALES EMPRESAS PRODUCTORAS DE PETROLEO - 1994
Empresa Produccion Reservas Refinacién

Arameo (Arabia Saudita) 2,920 258,703 1,521
Nioc (Trin) 1,309 89,250 1,168
Sinopee (China) 1,080 24,000 2.867
Petrdleos Mexicanos 080 49,775 1.631
Petrdleos de Venczucla 800 64,477 2,501
Royal Dutch / Shell 767 8.569 4,469
Kuwait Petroleum Corp. 730 04,000 934
Nigeria Oil Corp. 687 17,900 n.d.
Abu Dhabi Oil Co, 678 02,250 n.d.
Exxon Corp. 607 6,596 3416
Libia Noc 504 22,000 n.d,
British Petroleum 462 4,583 1,812
Petrileo Brasileiio 453 4,100 1.234
Chevron Corp. 362 4,167 1,497
Mobil Corp. 312 3,444 2,043
Iragui National Co, nd, 100,000 n.d.
Producclon en millones de barriles de crudo. Reservas probadas en millones de barriles,
Refinacidn en miles de barriles diarlos de capacidad instalada {destilaclén atmosférica)

Fuente: Oil and gas Journal,
Tabla 5.1

5.1.- Productos energéticos.

Desde la década de los setentas, el mercado petrolero ha experimentado una
mayor volatilidad en sus precios que en fechas anteriores. Esta volatilidad recae
sobre los productos derivados del petrdleo, por lo que se tiene que administrar el
riesgo existente en los precios de los energélicos. El volumen de contratos
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negociades en la Bolsa de Mercancias de Nueva York (NYMEX) ha crecido
rapidamente por el aumento en la volatilidad de los mercados del petréleo, que
comenzé con el embargo del petroleo arabe en 1973, continuando con la
revolucién Iranl de 1979 y el colapso de los precios en 1986, hasta las crisis del

golfo persico que se presentan aun en nuestros dlas.

Recientemente, el mercado petrolero mundial se ha bursatilizado fuertemente por
conducto de las colocaciones de contratos a futuro, Los futuros energéticos fueron
establecidos en el NYMEX con la introduccién de un contrate de heating oil en
1978. Entre 1981 y 1992, se comercializaron contratos de diesel, gasoclina sin

plomo, petraleo crudo ligero y pesado, propano y gas natural.

En 1986, el NYMEX lanzé al mercado su primer contrato de opciones sobre
futuros de petréleo crude y posteriormente agregaron contratos de futuros sobre
heating oil, gasolina y gas natural. Estos instrumentos financieros complementan a
los futuros energéticos existentes, proporcionando mayor liguidez y opertunidades
de negociacion,

El petrélec es la mercancia mas comercializada en el mercado al contado del
mundo y su precio es excepcionalmente volatil. La administracion del riesgo es
importante en la industria petrolera y los negocios relacionados con estos
productos. En 1983, se negociaron mas de 215000 contratos diarios,
equivalentes a 215 millones de barriles de petréleo. La expansion significativa del
volumen de los productos energéticos negociados reflejan la participacion
creciente de todos los segmentos de la industria del petréleo y del gas natural, Los
contratos suelen ser utilizados como precios de referencia en numerosas
transacclones en el mercado al contado. El rapido crecimiento de los futuros y
opciones energéticos remarcan la importancia que tiene la reduccién del riesgo

inherante en los precios de la industria petrolera.
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Las opciones sobre futuros energéticos ofrecen mayor flexibilidad en el manejo de
coberturas y oportunidades de negociacién de manera semejante a un seguro.
Estos instrumentos financieros permiten llevar a cabo la cobertura de posiciones
al contado y en futurcs contra movimientos adversos de los precios sin perder los
beneficios de los movimientos favorables.

La industria petrolera ha buscado diferentes maneras de cubrirse contra la
incertidumbre de los precios mediante distintas coberturas de riesgo, siendo una
de las principales herramientas para la administracion del riesgo los futuros
energéticos emitidos por el NYMEX. La bolsa de Nueva York ofrece contratos de
futuros de heating oil, gasolina, petrdleo crudo, propanoc y gas natural, Ademas,
también cuenta con opciones de contratos de futuros de heating oil, gasolina,
petrélec crudo y gas natural.

5.1.1.- Petréleo crudo.

Durante la década pasada, los contratos de futuros del petréleo crudo se
constituyeron como uno de los instrumentos con mayor demanda vy liquidez en el
mundo. El petréleo crudo ligero es preferido por los refinadores por su bajo
contenido de sulfuros y por los productos con relativamente alto valor agregado
que se pueden obtener como son la nafta, gasolina, destilados medios y
queroseno, los cuales son econdmicamente procesados en una refineria tipica.
Sin embargo, la mayor parte del petréleo del mundo no pertenece al tipo ligero,
sino que contiene altos contenidos de sulfuros y se le conoce como petroleo
pesado. Aproximadamente el 60 % de la produccion petrolera y el 80 % de las
reservas econdmicamente recuperables son del tipo pesado, El contenido de
sulfuros maximo en los contratos del petrdleo pesado es de 2.2 %, porcentaje
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sustancialmente mayor al del petréleo ligero, el cual llega a ser hasta del 0.5 %,
Con el petroleo pesado se obtienen productos de menor valor y menos favorables
para el proceso de refinacion, por lo que normalmente es mas barato que el ligero.

El contrato de futuros de petrdleo ligero aparece desde los afios ochenta, migntras
que el del petrolec pesado comienza a ser comercializado hasta finales de 1982,
Estos contratos fueron creados para realizar un manejo mas adecuado de la
administracion del riesgo de este importante recurso. Los productores,
perforadores, almacenadores, comerclalizadores, refinadores y en general todas
las empresas relacionadas con la industria petrolera, son los usuarios mas
interesados en los contratos de futuros del petrdleo, Para los refinadores y
comercializadores que utilizan los contratos de heating oil y gasolinag, los futuros
del petréleo crudo les permite protegerse de las fluctuaciones de los precios en
materias primas y en productos terminados, los cuales se mueven
independientemente unos de los ofros.

Las principales especificaciones del contrato de petréleo crudo del tipo ligero y
pesado son las siguientes:

1. Unidad de Negociacion.

Futuros: 1,000 barriles de petrdleo crudo ligero o pesado (42,000 galones).
Opciones: un contrato de futuros de petréleo crudo ligero (no existen opciones
para el tipo pesado).

2. Horario de Negociacién,
Futuros y Opciones de petroleo ligero: 9:45 AM - 3:10 PM (hora de Nueva York).
Futuros de petroleo pesado: 9:35 AM - 3:20 PM (hora de Nueva York).
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3. Meses de Negociacion.

Futuros: 18 meses consecutivos mas los contratos de larga duracion los cuales
inicialmente son listados de 21, 24, 30 y 36 meses antes de la fecha de entrega.
Opciones: 6 meses consecutivos mas las opciones de larga duracién listados de 9
y 12 meses antes de la expiracion.

4, Cotizaciones.
Futuros y Opciones: dolares y centavos americanos por barril.

5. Fluctuacion Minima de Precios.
Futuros y Opciones: $0.01 ddlares (1 centavo) por barril (310 por contrato).

6. Fluctuacion Maxima de Precios por Dia.

Futuros: $15 dolares por barril ($15,000 por contralo) para los dos primeros meses
del contrato. En el caso de que exista una fluctuacion de $7.50 o mas en
cualquiera de los dos primeros meses, el Iimite de los meses posteriores aumenta
en $7.50 por barril en la direccion donde ocurrio el movimiento,

Opciones: no hay |imites de precios.

7. Ultimo Dia de Negociacion,

Futuros: la negociacion termina al cierre del tercer dia habil antes del dia 25 del
mes que precede al mes de entrega.

Opciones: el dia de expiracién es el viernes inmediatamente anterior de la
expiracion del contrato de futuros subyacente, dejando al menos tres dias de
negociacién en el contrato de futuros. En el caso de que no se tengan cuando
menos tres dias para la expiracién de la opcion, es el segundo viernes antes de la
expliracion del contrato de futuros.
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8. Ejercicio de las Opciones.

El ejercicio se realiza por un miembro de la Camara de Compensacion antes de
las 5:30 PM o 45 minutos después del anuncio del precio del cierre del contrato de
futuros, el evento que ocurra mas tarde, en cualquier dia antes o durante el dia de
expiracion.

9. Precios de Ejercicio de las Opciones.

Se tienen cuando menos 21 precios de ejercicio disponibles para los puts y calls.
Los primeros nueve tienen incrementos de 50 centavos por barril y los siguientes
tres precios presentan incrementos de $1. Adicionalmente, se ofrecen tres precios
de ejercicio aproximadamente $5 arriba y abajo de los precios de ejercicio
extremos. El precio de gjercicio de la opcidn "at the money" es similar al precio del
cierre del dia anterior del contrato de futuros. Los limites de los precios de
gjercicio se ajustan de acuerdo a los movimientos en los precios futuros,

5.1.2.- Heating oil

El heating oil, también conocido como combustible del No. 2, representa
aproximadamente el 25 % de la produccién de un barril de petréleo crudo. El
contrato de heating oil es muy utilizado para coberturas del diesel, el cual es
similar al heating oil y al jet fuel.

Existen varios negocios interesados en este tipo de combustible, como son los
refinadores, comerciantes menores, comparfias de camiones, aerolineas,
transportes maritimos, asi como otros consumidores que buscan los contratos de
este producto para una administracidon del riesgo mas adecuada y como
mecanismo de valuacion.
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Existen una serie de factores econdmicos y climaticos que influyen en los precios
del heating oil, gasolina, petréleo crudo, gas natural y en el propanc. Por ejemplo,
en la temporada invernal la demanda de estos productos, y especificamente del
heating oil que se utiliza para la calefaccion de casas y edificios, aumenta
considerablemente, ocasionando un alza en los precios de los mismos.

Los contratos de futuros de heating oil son negociados por 18 meses
consecutives, por lo que los participantes del mercado pueden implementar
estrategias de cobertura que abarcan hasta dos temporadas de invierno,

Las principales especificaciones del contrato del heating oil son las siguientes:

1. Unidad de Negociacién.
Futuros: 1,000 barriles de heating oil (42,000 galones).
Opciones: un contrato de futuros de heating oil.

2. Horario de Negociacion.

Futuros y Opciones: 9:50 AM - 3:10 PM (hora de Nueva York).

3. Meses de Negociacion.

Futuros: 18 meses consecutivos comenzando con el mes del calendario siguiente
(por ejemplo: en octubre 1 de 1995, la negociacién se lleva acabo en todos los
meses de noviembre de 1995 hasta abril de 1997).

Opciones: seis meses consecutivos mas dos opciones de larga duracién las
cuales son inicialmente listadas 9y 12 meses previos a la expiracion del contrato.

4, Cotizaciones.
Futuros y Opciones: délares y centavos americanos por galén (por ejemplo:
$0.5277 por galbn).
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5. Fluctuacidén Minima de Precios.

Futuros y Opciones: $0.0001 délares (0.01 centavos) por galén ($4.20 por
contrata).

6. Fluctuacion Maxima de Precios por Dia.

Futuros: $0.40 ddlares por galén (516,800 por contrato) para los dos primeros
meses del contrato, En el caso de que exista una fluctuacion de $0.20 o maés en
cualquiera de los dos primeros meses, el limite de los meses posteriores aumenta
en $0.20 por galon en |a direccidn donde ocurrié el movimiento.

Opciones: no hay limites de precios.

7. Ultimo Dia de Negociacidn.

Futuros: la negociacién termina al cierre del Ultimo dia habil del mes anterior al
mes de enirega.

Opciones: el dia de expiracién es el viernes inmediatamente anterior de la
expiracion del confrato de futuros subyacente, dejando al menos tres dias de
negociacién en el contrato de futuros. En el caso de que no se tengan cuando
menos tres dias para la expiracion de la opcién, es el segundo viernes antes de la
expiracion del contrato de futuros.

8. Ejercicio de las Opciones,

El ejercicio se realiza por un miembro de la Camara de Compensacién antes de
las 5:30 PM o 45 minutos después del anuncio del precio del cierre del contrato de
futuros, el evento que ocurra mas tarde, en cualquier dia antes o durante el dia de
expiracion,

9, Precios de Ejercicio de las Opciones.

Se tienen cuando menos 11 preclos de ejercicio disponibles. Los incrementos de
los precios de ejercicio son de $0.02 (2 centavos) por galdn, por ejemplo: $0.4800,
$0.5000, $0.5200, etc. El precio de ejercicio de la opcion "at the money" es similar
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al precio del cierre del dia anterior del contrato de futuros., Los limites de los
precios de ejercicio se ajustan de acuerdo a los movimientos en los precios
futuros.

5.1.3.- Gasolina

La gasolina es de los productos refinados més vendidos a nivel mundial y para su
elaboracién se emplea casi la mitad del consumo del petrélec. Se estima que las
gasclinas derivadas del petrélec dominaran los mercados cuando menos durante
30 afios, aunque se desarrollen combustibles alternatives mas competitivos.
Ademas, algunos expertos afirman que los motores de combustion interna tienen
tanto potencial de uso y mejoria que mantendran su dominio hasta que se agoten
las reservas mundiales de petrdleo. La demanda por este producto es mas del
doble que por los destilados intermedios, como son el jet fuel y el heating oil. Los
precios de la gasolina son volatiles, ya que estan influenciados por factores
politicos y econémicos que afectan a la industria petrolera. Ademas, las estrictas
regulaciones ambientales actuales afaden incertidumbre al mercado.

En el NYMEX se ofrecen dos tipos de contratos de gasolina sin plomo: un contrato
para la gasolina "New York Harbor" y otro para la gascolina "U.S. Gulf Coast”. Cabe
sefalar que para el primer tipo existen contratos de futuros y de opciones y para el
segundo solamente de futuros, La ciudad de Nueva York es el mayor centro de
comercio de la costa este de Estados Unidos, en donde se manejan tanto
productos importados como nacionales. Por otra parle, la costa del golfo es el
centro de refinacion mas grande del pals y sus precios sirven como punto de
referencia para otros estados del centro.
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El gran tamafo del mercado de |a gasolina hace que los futuros y las opciones de
este producto formen un valioso foro para la administracion del riesgo y para la
cotizacion a nivel regional, nacional e inclusive, internacional. Ademas, permiten a
los refinadores y comerciantes extranjeros tener una amplia gama de alternativas
para la comercializacion de reservas y tener acceso al mercado norteamericano y
europeo. Estos contratos son negociados por 18 meses, favoreciendo la
implementacion de estrategias de cobertura que abarcan dos estaciones de
verano.

Las principales especificaciones de los contratos de gasolina del tipo New York
Harbor y del Gulf Coast son las siguientes:

1. Unidad de Negociacidn.
Futuros: 1,000 barriles para ambos tipos de gasolina (42,000 galones).
Opciones: un contrato de futuros de gasolina New York Harbor.

2. Horario de Negociacion.

Futuros y Opciones de la gasolina New York Harbor: 9:50 AM - 3:10 PM (hora de
Nueva York).

Futuros de la gasolina Gulf Coast: 9:40 AM - 3:10 PM (hora de Nueva York).

3. Meses de Negociacidn.

Futuros de ambos tipos de gasolina: 18 meses consecutivos comenzando con el
mes del calendario siguiente.

Opciones de la gasolina New York Harbor: seis meses consecufivos mas dos
opciones de larga duracién las cuales son inicialmente listadas 9 y 12 meses
previos a la expiracién del contrato.
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4. Cotizaciones.
Futuros y Opciones: dolares y centavos americanos por galén (por ejemplo:
$0.5022 por galén).

5. Fluctuacion Minima de Precios.
Futuros y Opciones: $0.0001 délares (0.01 centavos) por galén ($4.20 por
contrato).

6. Fluctuacion Maxima de Precios por Dia.

Futuros: $0.40 délares por galén (516,800 por contrato) para los dos primeros
meses del contrato. En el caso de que exista una fluctuacién de $0.20 o mas en
cualquiera de los dos primeros meses, el limite de los meses posteriores aumenta
en $0.20 por galén en |a direccion donde ocurrio &l movimiento.

Opciones: no hay limites de precios.

7. Ultimo Dia de Negociacion. .

Futuros: la negociacién termina al clerre del dltimo dia habil del mes anterior al
mes de entrega.

Opciones: el dia de expiracion es el viernes inmediatamente anterior de la
expiracion del contrato de futuros subyacente, dejando al menos tres dias de
negociacion en el contrato de futuros. En el caso de que no se tengan cuando
menos tres dias para la expiracion de la opcidn, es el segundo viemes antes de la
expiracion del contrato de futuros.

8. Ejercicio de las Opciones.

El ejercicio se realiza por un miembro de la Camara de Compensacion antes de
las 5:30 PM o 45 minutos después del anuncio del precio del cierre del contrato de
futuros, el evento que ocurra mas tarde, en cualquier dia antes o durante el dia de
expiracién.
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9, Precios de Ejercicio de las Opciones.

Los incrementos de los precios de ejercicio son de $0.02 (2 centavos) por galén,
por ejemplo: $0.4800, $0.5000, $0.5200, etc. Existen por lo menos 11 precios de
ejercicio en cualguier momento y el precio de ejercicio de la opcién “at the money”
es similar al precio del clerre del dia anterior del contrato de futuros. Los limites de
los precios de ejercicio se ajustan de acuerdo a los movimientos en los precios

futuros.

5.1.4.- Gas natural.

El gas natural constituye a nivel internacional aproximadamente el 23 % del
consumo total de energla y su participacién en el mercado tiende a expanderse
por la favorable posicion competitiva de este producto con relacién a ofros
combustibles, asi como por los estrictos estandares que buscan proteger el medio
ambiente. Las industrias, las empresas generadoras de energla eléctrica y los
productores de gas y tuberias suman juntos el 62 % del mercado y los usuarios
comerciales y residenciales combinados , representan el 38 % restante.

En el mercado mexicano del gas natural, que incluye distribucidn, transporte y
almacenamiento, se estiman inversiones por cinco mil millones de ddlares en los
préximos cinco afos, con la participacién de capitalistas nacionales y extranjeros.
Cabe sefialar, que Pemex es el proveedor Unico de este producto en el pals y
realiza las actividades relacionadas con la exploracién y produccion de
yacimientos de gas natural. Conforme a estudios realizados por el Cambridge
Energy Research Institute (CERI), en el periodo de 1993 - 2010, la produccion de
gas en México debe multiplicarse de 1.4 a 4.6 veces, para situarse entre 3 mil 320
millones y 10 mil 800 millones de pies clbicos diarios. Ademds, se pronostica que
la demanda interna debe crecer entre 150 % y 290 % para situarse entre 3 mil 670
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millones y 7 mil 180 millones de pies cubicos diarios. El principal destino del gas,
segun este estudio, es la generacion de energla eléctrica, abarcando
aproximadamente entre el 35 y 55 % del mercado final en el 2010, contra el 19 %
de 1993. Las necesidades de inversion varian entre 2 mil 460 millones y 16 mil
millones de dolares en el lapso 1993 - 2010 y la construccién de gaseoductos
requerira entre 2 mil 200 y 4 mil 200 millones de délares.

La bolsa de Nueva York lanzo el contrato de futuros de gas natural en abril de
1990. La demanda por este contrato ha crecido sustancialmente en poco tiempo,
hasta el punto de que en varias ocasiones las transacciones realizadas al contado

se basan en los precios futuros del gas natural.

Las regulaciones recientes concernientes a la contaminaciéon del aire han
contribuido a la evolucion del mercado del gas, pasando de ser un mercado
estable y con precios controlados a uno de los mas dinamicos, altamente
competitivo, con precios flexibles y con una gran variedad de contratos con plazos
cortos y medianos. Lo anterior es la causa fundamental del cambio en los
segmentos tradicionales que operan con este producto. El cambio radical ha
conducido al desarrollo y rapido crecimiento de negocios gue no existian hace
algunos afos, como son los comercializadores de gas natural, guienes vinculan a
los compradores con los vendedores y que llegan incluso hacer los arreglos
necesarios para la transportacidn del gas a través de gaseoductos hasta los
centros de consumo.

Los contratos de futuros y de opciones del gas natural auxilian en el manejo
adecuado del creciente riesgo en los precios que acompafia a los cambios
actuales del mercado.

Coherira de Ricsgo Unilizande Opeiones de Futuros Energdéticos 98



Las principales especificaciones del contrato de gas natural son las siguientes:

1. Unidad de Negociacion.

Futuros: 10,000 millones de unidades térmicas inglesas (MMBtu). Un millén de
unidades térmicas inglesas es aproximadamente igual a mil pies clbicos de gas
natural,

Opciones: un contrato de futuros de gas natural.

2. Horario de Negociacidn.
Futuros y Opciones: 10:00 AM - 3:10 PM (hora de Nueva York).

3. Meses de Negociacidn.

Futuros: 18 meses consecutivos comenzando con el mes del calendario siguiente.
Opciones: 12 meses consecutivos,

4. Cotizaclones.

Futuros y Opciones: délares y centavos americanos por MMBtu (por ejemplo:
$2.0000 por MMBtu).

5. Fluctuacion Minima de Precios.
Futuros y Opciones: $0.001 délares (0.1 centavos) por MMBtu ($10 por contrato).

6. Fluctuacion Maxima de Precios por Dia.

Futuros: $0.10 délares por MMBtu ($1,000 por contrato). No existe un limite
maximo por dla para las fluctuaciones de los precios durante los meses anteriores
al mes de entrega. En el caso de que se establezca algin limite, se hara por
medio de una férmula con limites variables.

Opciones: no hay limites de precios.
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7. Ultimo Dia de Negociacion.

Futuros: la negociacion termina seis dias habiles antes del primer dla del mes de
enirega,

Opciones: el dla de expiracion es el viernes inmediatamente anterior de la
expiracion del contrato de futuros subyacente, dejando al menos tres dias de
negociacion en el contrato de futuros. En el caso de que no se tengan cuando

menos tres dias para la expiracién de la opcién, es el segundo viernes antes de la
expiracion del contrato de futuros.

8. Ejercicio de las Opciones.

El ejercicio se realiza por un miembro de la Camara de Compensacién antes de
las 5:30 PM o 45 minutos después del anuncio del precio del cierre del contrato de
futuros, el evento que ocurra mas tarde, en cualquier dia antes o durante el dia de
explracion.

9. Precios de Ejercicio de las Opciones.

Se tienen cuando menos 11 precios de ejercicio disponibles. Los incrementos de
los precios de ejercicio son de $0.05 (5 centavos) por MMBtu. El precio de
ejercicio de la opcidn "at the money” es similar al precio del clerre del dia anterior
del contrato de futuros. Los limites de los precios de ejercicio se ajustan de

acuerdo a los movimientos en los precios futuros.

5.1.5.- Propano

El propano es un producto secundario del procesamiento del gas natural y de la
refinacién del petrélec. La demanda del propano tan sélo en los Estados Unidos
es cercana al millon de barriles por dia, aproximadamente un tercio de la
demanda del heating oil. Este derivado se caracteriza por su diversidad de usos,

Coberimra de Riesgo Utifizande Opelones de Futuras Encrgéticos 100



tales como el agricola para el secado de las cosechas, hasta la calefaccién en
casas, edificios e industrias. Una de sus mayores aplicaciones se tiene en |a
alimentacion de ganado, por medio de la produccion de petroguimicos, come son
el benzeno, el propileno, el fenol y la acetona. Las comercializadoras de gas
natural en varias ocasiones almacenan propano para utilizarlo en periodos de alta
demanda del gas.

Los contratos del propano proporcionan una herramienta auxiliar para la cobertura
de riesgo para el sector del gas licuado de la industria energética. Los principales
usuarios de estos contratos son los procesadores de gas, comercializadores del
propano, negocios de gas licuado y las industrias petroguimicas. Las compaiilas
que usan el propano en las operaciones generales de manufactura continuamente
enfrentan situaciones en donde el incremento de en los precios de la materia
prima y los costos de procesamiento o de manufactura no pueden ser trasladados
a los precios de los productos finales, Por ello, las industrias buscan por lo menos
cubrir parte de los costos de produccién para ayudar a estabilizar sus margenes.

Actuaimente, soélo existen contratos de futuros del propano, los que
complementan a los otros contratos de productos energéticos.
Las principales especificaciones del contrato de futuros del propano son las

siguientes:

1. Unidad de Negociacién.
1,000 barriles de propano (42,000 galones).

2. Horario de Negociacion.
9:55 AM - 3:00 PM (hora de Nueva York).
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3. Meses de Negociacion.

15 meses conseculivos comenzando con el mes del calendario siguiente (por
ejemplo: en octubre 1 de 1995, la negociacion se lleva acabo en todos los meses
de noviembre de 1995 hasta enero de 1997).

4, Cotizaciones.
Doélares y centavos americanos por galon (por ejemplo: $0.2555 por galén).

5. Fluctuacion Minima de Precios.
$0.0001 dolares (0.01 centavos) por galon ($4.20 por contrato).

6. Fluctuacion Maxima de Precios por Dia.

$0.40 dolares por galén ($16,800 por contralo) para los dos primeros meses del
contrato, En el caso de que exista una fluctuacion de $0.20 o mas en cualquiera
de los dos primeros meses, el limite de los meses posteriores aumenta en $0.20
por galén en la direccién donde ocurrié el movimiento.

7. Ultimo Dia de Negociacion.
La negociacion termina al cierre del dltimo dia habil del mes anterior al mes de
entrega.
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6.- CASOS PRACTICOS

6.1.- Caso Practico 1.

Pemex Internacional (PMI), empresa subsidiaria de Pemex que se dedica a
comercializar productos petroleros, espera recibir a mediados del mes de abril un
cargamento de 210,000 barriles de gasolina para ser almacenado algunos dlas
antes de ser vendido a una distribuidora de productos refinados a finales del mes.
Actualmente es el 1ero de abril de 1996 y la gasolina sera vendida al precio de
mercado vigente al momento de hacer la transaccién, Se desea llevar a cabo una
estrategia que proporcione la proteccion mas adecuada contra una disminucién en
los precios de la gasolina, pero sin perder la posibilidad de beneficiarse de un
incremento en los mismos.

El mercado de la gasoclina ha estado volatil y presenta una ligera tendencia a la
alza debido a que se acerca la temporada de verano ("driving season”) en donde
el uso de automéviles aumenta. Sin embargo, los niveles de reserva de este
combustible en EUA son altes, por lo que los signos sugieren que los precios
pueden caer y que la volatilidad se mantendra alta. El precio actual de los futuros
de gasolina de mayo que se comercializa en el NYMEX esta siendo cotizado a
66.00 cpg {US centavos por galon) y el precio del fisico es de 63.50 cpg. Se
estima que el precio de |a gasolina durante el mes de abril se mantenga por lo
general 2,50 cpg debajo del precio de los futuros de mayo, por ello la base esta
2,50 cpg por debajo.
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Considerando la informacién disponible y las tendencias del mercado, se decide

llevar a cabo la siguiente estrategia;

Comprar 210 opciones put, que equivalen a 210,000 barriles, con una prima de
1.30 cpg y precio de ejercicio de 66.00 cpg (como el precio del fisico es de 63.50
cpg, el precio de futuros equivalente es de €6.00 cpg). Estos contratos
corresponden al mes de mayo y expiran el 19 de abril, es decir, una semana antes
de la expiracion del contrato de futuros de mayo. El precio de la gasclina para el
mercado de futuros es de 66.00 cpa.

El valor intrinseco y el valor extrinseco de las opciones es el siguiente:

Valor intrinseco = Precio de Ejercicio (X) - Precio del Subyacente (Sy)
66.00 - 66.00 = 0.00
Valor Extrinseco = Prima - Valor Intrinseco
=1.30-0.00=1.30cpg

Como el valor intrinseco de las opciones es igual a cero, se dice que estan en
equivalencia de precio.

La combinacién de la compra de las opciones put con la posicion larga en el fisico
trae como resultado un protective put o long call sintético, en donde existe una
cobertura de riesgo contra la caida de los preclos del mercado pero sin dejar de
obtener una ganancia en el caso de una alza en el precio del subyacente.

Si los precios bajan de 66.00 cpg y la base permanece estable, se recibira un
ingreso neto total minimo de 62.20 cpg por concepto de la venta de la gasolina.
Esto es, el precio de ejercicio de la opcién (66.00 cpg) menos la prima pagada
(1.30 cpg) menos la base (2.50 cpg). En este caso se tendra una pérdida neta de
1.30 cpg que equivalen a US $114,660 correspondientes al pago de las primas de
las opciones de los 210 contratos. 1
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Si los precios de los futuros suben de 66.00 cpg, se permitird el vencimiento de
las opciones de venta con el derecho de vender a 66.00 cpg cuando los precios
de los futuros seran superiores a este precio. El ingreso neto serd el precio de
mercado menos la base de 2.50 cpg menos |la prima pagada por las opciones. Por
ejemplo, para un precio de mercado de 69.00 cpg, el ingreso y la utilidad se
determinan de la manera siguiente:

Ingreso:
69.00-2.50- 1.30 =65.20 cpg
que equivalen en US $ a;
Ingreso en cpg * Factor de conversion * Volumen = Ingreso en US $
65.20*0.42*210,000 = US $5,750,640
Utilidad:
69.00 -66.00-1.30=1.70 cpg
que equivalen en US § a:
Utilidad en cpg * Factor de conversion * Volumen = Utilidad en US
1.70*0.42"210,000 = US $ 149,940

En la tablas 6.1.1 y 6.1.2, localizadas en los anexos al final de la tesis, se
presentan los resultados que se obtienen cuando precio de mercado fluctia entre
los 62.00 y los 69.90 cpg, expresados en miles de délares y en centavos por
galén, para la posicién larga en el fisico, para las opciones long put y para el
portafolio generado por la combinacion de ambos. El perfil de rigsgu de la
estrategia se muestra en la figura 6.1.1. En estas tablas y en el perfil de riesgo se
aprecia que se comienza a tener una utilidad a partir de que el precio de futuros
es mayor a los 67.30 cpg y estas utilidades son ilimitadas conforme aumenta el
precio de mercado, La pérdida maxima que se puede tener es por el pago de la
prima de las opciones, es decir 1,30 cpg que equivalen a US § 114,660.
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Con la finalidad de comparar los resultados anteriores con otras alternativas para
protegerse contra una baja en los precios, se presentan los resultados de haber
realizado una cobertura mediante la venta de futuros (tablas 6.1.3 y 6.1.4),
realizada con la venta de 210 contratos de futuros combinados con la posicion
larga en el fisico. Cabe mencionar que para simplificar los célculos, no se
consideraron los cargos o abonos por concepto de los margenes que se tienen
que cubrir en los contratos de futuros. En las tablas 6.1.5 y 6.1.6 se tienen la
comparacion de las distintas estrategias: primero se encuentran los resultados de
simplemente no haber hecho nada, esto es, tener una posicién larga en el fisico;
posteriormente se presentan los resultados de la estrategia de la cobertura con
futuros y al final el long call sintético. En las figuras 6.1.1, 6.1.2 y 6.1.3 de los
anexos estan los perfiles de riesgo correspondientes a las tres estrategias

mencionadas anteriormente.

Analizando los resultados de las estrategias, se establece que al tener una
posicion larga en el producto fisico es cuando se obtienen las mayores utilidades
de las tres estrategias, que equivalen a US $343,980 con el precio de mercado de
los futuros igual a 69.90 cpg, pero también tiene las mayores pérdidas (US $
352,800), por lo que no constituye una estrategia que permita cubrir
adecuadamente la baja en los precios. En la cobertura de futuros, se anula
cualquier posibilidad de obtener una utilidad cuando los precios suben o bajan.
Para la estrategia del long call sintético, la pérdida méaxima equivale al monto
pagado correspondiente a las primas de las opciones put (US $114,660) cuando
el precio de mercado es menor a los 67.30 cpg. Para precios mayores, permite
obtener utilidades que llegan hasta los US $229,320 para el precio de mercado de
69.90 cpg. Las utilidades que se obtienen en el long call sintetico son menores
que en el caso de no hacer nada, pero presenta una proteccion contra la baja de
los precios, similar al pago de un seguro que protege contra movimientos del
mercado adversos, por lo cual es la estrategia mas adecuada para la cobertura.
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Para el 19 de abril de 1986, los precios de los futuros cerraron a 87,50 cpg, por lo
que los utilidades (pérdidas) generadas en miles de US § en cada estrategia son
las siguientes:

Precio de Largo en Cobertura Long Call
Fecha Futuros Fisico con Futuros Sintético
1-IV-86 66.00 0.00 0.00 -114.66
19-V-98 67.50 132,30 0.00 17.64
Tabla 6.1

En la tabla anterior se aprecia que en el caso de maniener una posicién larga en
el fisico hubiera permitido obtener una utilidad de US $132,300 pero no se tendrla
ninguna cobertura contra la disminucion de los precios, como se menciond
anteriormente. Para la cobertura con futuros la utilidad seria igual a cero, con lo
cual se elimina toda posibilidad de obtener alguna ganancia. Por Ultimao, en el long
call sintético se obtuvo una utilidad de US $17,640, la cual fue menor que en la
estrategia de no hacer nada pero proporciond una proteccién en el caso de que
existiera una calda en los precios. La diferencia entre estas dos altemativas es el
pago de las primas de haber adquirido las 210 opciones long put, o sea US
$114,660.

6.2.- Caso Practico 2.

Pemex necesita comprar un volumen aproximado de 15,000 barriles de diesel
para cubrir un compromise de abastecimiento de este combustible para finales del
mes de febrero. Actualmente es el 19 de diciembre de 1895 y el diesel se
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comprara al precio de mercado vigente al momento de hacer la operacién. Se
desea llevar a cabo una estrategia que proporcione una protecciéon contra un
aumento en los precios de este producto, pero sin perder la posibilidad de obtener
un beneficio por una disminucién en los precios.

Las expectativas del mercado de acuerdo a algunos analistas son bullish (a la
alza), debido a que el invierno ha sido muy frio y los prondsticos climatolégicos
reportaron que para los proximos meses habra descensos de temperatura en la
mayoria de los palses europeos, en EUA y Canada. Ademas, no hay producto
suficiente en América ya que el arbitraje con el lgjano oriente es muy atractivo y
existen algunas refinerias fuera de operacién. Sin embargo, también se presentan
perspectivas bearish (a la baja) debido a que existen especuladores en el
mercado que desean un descenso en los precios por que tienen posiciones
cortas, ocasionando altos niveles de volatilidad.

Debido a gue en el NYMEX no existen contratos para el diesel se puede realizar
una cobertura cruzada con contratos de heating oil (combustible para calefaccion),
el cual es un combustible similar y que también se ve afectado por los mismos
factores econdmicos y estacionales. Los contratos de futuros de marzo de heating
oil que se cotizan en el NYMEX tienen un precio actual de 55.00 cpg y el precio
de! fisico (diesel) ha permanecido aproximadamente 2.00 cpg por debajo de este
precio, por lo que se estima que la base durante los siguientes meses se
mantenga 2.00 cpg por debajo.

Después de analizar el mercado, se tomo la decision de realizar las siguientes
acciones para cubrirse contra una posible alza en los precios:

Comprar 30 opciones call, que equivalen a 30,000 barriles, con una prima de 0.90
cpg y con un preclo de ejerciclo de 55.00 cpg (como el precio del fisico es de
53.00 cpg, el precio de futuros equivalente es de 55.00 cpg porque la base esta
2.00 cpg por debajo). Estos contratos corresponden al mes de marzo y expiran el
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23 de febrero, es decir, una semana antes de la expiracion del contrato de futuros
de marzo. Actualmente, el precio del heating oil en el mercado de futuros es de
55.00 cpa.

El valor intrinseco y el valor extrinseco de las opciones es el siguiente:

Valor intrinseco = Precio del Subyacente (Sy) - Precio de Ejercicio (X)
55.00-55.00 =0.00
Valor Extrinseco = Prima - Valor Intrinseco
=0.90-0.00=0.90cpg

Al igual que en el caso anterior, como el valor intrinseco de las opciones es igual a
cero, se dice que estan en equivalencia de precio.

Como se desea adquirir el producto en un futuro préximo, ello equivale a tener
una posicién corta en el mercado fisico con un precio de 53.00 cpg que es igual a
los 55.00 cpg en el mercado de futuros. Al comprar las opciones put, se tiene una
posicién larga en las opciones, dando como resultado que ambas posiciones sean
opuestas, por lo que es necesario considerar el efecto que tiene el cambio de los
precios de las opciones con respecto al cambio en el precio del producto
subyacente, determinado por medio de la delta (A), Para realizar una cobertura
adecuada, la posicion corta del fisico se puede proteger con una posicién larga en
1/A opciones. Debido a que las opciones estan sobre el dinero, se estima que la
delta es aproximadamente de 0.5, porque el mercado asigna una probabilidad
igual de que el precio se mueva en cualquier direccién. Como se necesitan
adquirr 15,000 barriles de diesel que equivalen a 15 contratos de heating oil, para
cubrir esa posicion se deben comprar 1/A 15 opciones, es decir, (1/0.5)*15 = 30
contratos.
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La combinacién de la compra de las opciones call con la posicién corta en el fisico
trae como resultado un long put sintético, en donde existe una coberura de riesgo
contra el alza de los precios del mercado pero sin dejar de obtener una ganancia
en el caso de una disminucion en el precio del subyacente.

Si los precios suben de 55.00 cpg y la base permanece estable, se recibira un
ingreso neto total minimo de 52.10 cpg por concepto de la compra del diesel. Esto
es, el precio de ejerciclo de la opeién (55.00 cpg) menos la prima pagada (0.80
cpg) menos la base (2.00 cpg). En este caso se tendra una pérdida neta de 0.80
cpg que equivalen a US $11,340 correspondientes al pago de las primas de las
opciones de los 30 contratos.

Si los precios de los futuros bajan de 55.00 cpg, se permitira el vencimiento de las
opciones de compra y se podra adquirir el fisico a menos de los 55.00 cpg. El
ingreso neto sera el precio de mercado menos la base de 2.00 cpg menos la
prima pagada por las opciones.

Por ejemplo, para un precio de mercado de 51.00 cpg, el ingreso y la utilidad se
calculan como sigue:

Ingreso;
51.00-2.00-0.80 = 48.10 cpg
que equivalenen US § a:
(Ing. en cpg - Base) * F. conv. * Volumen = Ingreso Bruto - Prima = Ingreso Neto
(51.00-2.00) * 0.42 * 15,000 = US $308,700
- Prima:
0.90 * 30,000 * 0,42 = US $11,340
Ingreso Neto = 308,700 -11,340 = US $ 297,360
Utilidad:
55.00 - 51.00 = 4.00 cpg
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que equivalen en US $ a:
Utilidad en cpg * F. conv. * Volumen = Ulilidad Bruta - Prima = Utilidad Neta
4.000.42*15,000 = US § 25,200
- Prima:
0.90* 30,000 * 0.42 = US 511,340
Neto=25200-11,340=US § 13,860

En la tablas 6.2.1 y 6.2.2 de los anexos, se presenta la simulacion de los
resultados que se obtienen cuando el precio de mercado fluctla entre los 51.00 y
los 58.90 cpg, expresados en miles de ddlares y en centavos por galén, para la
posicion larga en el fisico, para las opciones long call y para el poriafolio generado
por la combinacion de ambos, El perfil de riesgo de la estralegia se muestra en la
figura 6.2.1, en donde se observa que la pérdida maxima que se puede tener es
por el pago de la prima de las opciones y las utilidades son ilimitadas para precios
menores de 53.20 cpg.

Para comparar los resultados anteriores con ofras aliernativas que sirven de
proteccion contra el aumento en los precios, se presentan los resultados de haber
realizado una cobertura mediante la compra de futuros (tablas 6.2.3 y 6.2.4),
realizada con la compra de 15 contratos de futuros combinados con |a posicion
corta en el fisico. Al Igual que en el caso 1, no se consideraron los cargos o
abonos por concepto de los margenes. En las tablas 6.2.5 y 6.2.6 se tienen la
comparacion de las distintas estrategias: primero se encuentran los resultados de
simplemente no haber hecho nada, es decir, tener una posicion corta en el fisico;
posteriormente se presentan los resultados de la cobertura con futuros y, por
Ultimo, el long put sintético. En las figuras 6.2.1, 6.2.2 y 6.2.3 de los anexos estan
los perfiles de riesgo correspondientes a estas estrategias.

Con los resultados de las estrategias, se establece que al tener una posicién corta
en el producto fisico es cuando se obtienen las mayores utilidades de las tres
estrategias, que equivalen a US $25,200 con el precio de mercado de los futuros
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igual a 51.00 cpg, pero también tiene las mayores pérdidas (US § 25,200) con el
precio de futuros igual a 59.00 cpg, por lo cual no es una estrategia que permita
cubrir el alza en los precios. Cuando aumentan los precios sobre los 55.00 cpg las
pérdidas son ilimitadas. En la cobertura de futuros, se anula cualguier posibilidad
de obtener una utilidad cuando los precios suben o bajan de los 55.00 cpg,
ademas de que se tienen que cubrir los pagos por concepto de margenes en caso
de ser necesario. Para la estrategia del long put sintético, la pérdida maxima
equivale al monto pagado correspondiente a las primas de las opciones call (US
$11,340) cuando el precio de mercado es mayor a los 53.20 cpg, con lo cual se
fija un piso. Para precios menores, esta estrategia permite obtener utilidades que
llegan hasta los US $13,860 para el precio de mercado de 51.00 cpg. Las
utilidades que se obtienen en el long put sintético son menocres que cuando no se
hace nada, pero presenta una cobertura contra el aumento de los precios y
permite obtener utilidades cuando los precios bajan. En esta estrategia, al igual
que en el long call sintético descrito anteriormente, es como si se contratara un
seguro que protege contra movimientos del mercado adversos, en este caso,

contra un aumento de los precios.

En la tabla 6.2 se presentan las utilidades (pérdidas) en el inicio del presente
analisis (19 de diciembre de 1995) hasta la fecha de vencimiento de las opciones
(23 de febrero de 1996), expresadas en miles de US $, para el precio

correspondiente de los futuros en cada fecha,

i Precio de Cortoen | Cobertura Long Put
Fecha Futuros Fisico con Futuros |  Sintético
19 - Xl -85 55.00 0,00 0.00 -11.34
23-11-96 60.66 -35,66 0.00 -11.34
Tabla 6.2
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En esta tabla se observa que cuando se tiene la posicién corta en el flsico se
obtiene una peérdida de US $35,660, debido a que no existia una proteccion contra
el aumento en los precios. Para la cobertura con futures, no hay ni pérdidas ni
utilidades. En el long put sintético la pérdida llego a ser de US $11,340, que
corresponde al pago de las primas de las opciones. En esta estrategia, la pérdida
fue menor que cuando se tenia la posicion corta en el fisico porque habia una
cobertura contra el alza en los precios, como se deseaba inicialmente.

6.3.- Caso Practico 3.

Reportes recientes de Inventarios de productos derivados del petréleo, revelan
que existirda un aumento en las reservas de destilacidn mientras la demanda no
sea suficiente para absorber toda la produccion. En promedio se estima que las
reservas de los productos refinados, que incluyen heating oil, jet fuel, gasolina y
diesel, tendran un crecimiento entre 500 mil hasta un millén de barriles en Estados
Unidos. Los comercializadores de heating oll esperan abastecerse para mantener
sus reservas en un buen nivel, y no propiamente por la demanda, ya gue se
espera que el clima sea moderado en este invierno. Como la produccion ha ido
aumentando a un mayor ritmo que la demanda, se espera un sensible aumento en
la reservas, ocasionando una calda en los precios de estos combustibles. La
fecha actual es 3 de enero de 1997 y Pemex Internacional busca implementar una
estrategia que permita tener utilidades cuando los precios del mercado
disminuyan (como se espera), pero que cubra un posible aumento en los mismos.
A diferencia de los dos cascs anteriores, ahora se pretende tener una utilidad
aprovechando los movimientos del mercado mas que realizar una cobertura sobre
una posicién en el mercado fisico, por lo tanto ésta es una estrategia especulativa.
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Se ha resuelto llevar a cabo los siguientes movimientos para aprovechar la posible
calda en los precios del heating oil:

Comprar 40 opciones put, que equivalen a 40,000 barriles, cuya prima es de 1,50
cpg y con un precio de ejercido de 72.00 cpg. Vender 40 opciones put con un
precio de ejercicio de 69.00 y con una prima de 0.50 cpg. Estos contratos
corresponden al mes de febrero y expiran el 24 de enero, una semana antes de la
expiracién del contrato de futuros de febrero. El precio del heating oil en el
mercado de futuros es de 71.50 cpg para el 3 de enero de 1997,

El valor intrinseco y el extrinseco de las opciones put compradas es:

Valor intrinseco = Precio de Ejercicio (X) - Precio del Subyacente (Sy)
72.00-71.50 = 0.50
Valor Extrinseco = Prima - Valor Intrinseco
=1.50-0.50 = 1.00 cpg

Como el valor infrinseco de las opciones es mayor a cero, las opciones estan "en
el dinero” (in the money).

El valor intrinseco y el extrinseco de las opciones put vendidas es:

Valor intrinseco = Precio de Ejercicio (X) - Precio del Subyacente (Sy)
69.00-71.5=-1.50 como X - Sy < 0, no hay valor intrinseco
Valor Extrinseco = Prima - Valor Intrinseco
=0.50-0.00 = 0,50 cpg

Estas opciones estan “fuera del dinero” (out of the money”) porque no hay valor

intrinseco.
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La combinacién de comprar y vender opciones put, en donde las opciones
compradas tienen primas y precios de ejercicio mayores a las opciones vendidas,
se crea un bear spread. En esta estrategia se obtienen utilidades cuando los
pracios del mercado disminuyen de 71.00 cpg y las pérdidas estan limitadas a la
diferencia entre las primas recibidas por la venta y pagadas por la compra, es
decir, 0.50 - 1,50 = -1.00 cpg. Un bear spread creado con opciones put involucra
una salida de efectivo de US $16,800 por que la prima de las opciones put
vendidas es menor a las de las opclones put compradas. A diferencia del long put
sintetico presentado en el caso 2, en esta estrategia se tiene un techo que
equivale a 2.00 cpg y un piso de 1.00 cpg y se utiliza cuando la volatilidad esta
creciendo y el mercado tiende a |a baja.

Si los precios suben de 71.00 cpg se recibira una utilidad maxima de 2.00 cpg que
equivalen a US $33,600. Si los precios disminuyen de 71.00 cpg, la mayor pérdida
que se puede llegar a tener es de 1.00 cpg, equivalente a US $16,800.

Por ejemplo, para un precio de mercado de 68.00 cpg, la utilidad se calcula como
sigue;

Utilidad:
Long Put:
Utilidad = 2.50 cpg que equivalen a US $ 42,000
Short Put:
Pérdida = 0.50 cpg que equivalen US $8,400
Bear Spread:
Diferencia del resultado de las opciones Long Put y las Short Put
2.50 cpg -0.50 cpg = 2.00 cpg = US § 33,600

En la tablas 6.3.1 y 6.3.2 de los anexos, se presentan los resultados de la
simulacién obtenidos en un rango de los precios de futuros de 67.00 cpg a 74.90
cpg, expresados en miles de dolares y en centavos por galén, para las opciones
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short put y long put, y para el bear spread generado por la combinacién de dichas
opciones. El perfil de riesgo de la estrategia se muestra en la figura 6.3.1.

En la tabla 6.3 se presentan las utilidades (pérdidas) en el inicio de |a estrategia (3
de enero de 1997) hasta la fecha su vencimiento (24 de enero de 1997),
expresadas en miles de US 3, para el precio correspondiente de los futuros en

cada fecha.
Precio de Short Long Bear
Fecha Futuros Put Put Spread
3-1-97 71.50 8.40 -16.80 -B.40
24 -1-97 67.00 -25.20 58.80 33.60
Tabla 6.3

En esta tabla se observa que al inicio de la estrategia el short put tenia una
utilidad de US $8,400 y el long put una pérdida de US $16,800, dando como
resultado una pérdida en el bear spread de US $8,400. Cuando vencen las
opciones, el 24 de enero de 1997, el precio de futuros fue de 67.00 cpg originando
una utilidad de US $33,600 en la estrategia, resultado de la diferencia de la
utilidad del long put de US $58,800 menos la pérdida del short put de US $25,200.
En esta estrategia se obtuvieron utilidades por que como se estimaba en un
principio, los precios del mercado de futuros descendieron hasta llegar a los 67.00

cpg.
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6.4.- Caso Practico 4.

Las restricciones aplicadas a Irak por la ONU tienen limitada su oferla petrolera y
sblo se le permite vender parte de su produccion para que sea intercambiada por
alimentos, lo que ha provocado un aumento sustancial en los precios del petrélec
en los (ltimos meses. Las fuertes alzas en los precios internacionales de éste
energético han provocado que los margenes de las refinerias (cuya materia prima
basica es el petréleo crudo) se contraigan significativamente, Al aumento de los
precios, los costos de produccion se elevan y disminuyen los margenes de
ganancias, ya que no pueden aumentar demasiado el precio final de los productos
procesados. Ante ello, las grandes empresas petroleras comoc Pemex han
buscado diferentes alternativas para garantizar la rentabilidad de las operaciones.
Actualmente es el 16 de julio de 1996 y el precio del petréleo en el mercado de
futuros es de 21.70 cpg. Se pretende crear una estrategia que permita generar
utilidades cuando los precios del mercado aumenten, pero que al mismo tiempo
permita tener una proteccién contra una posible calda de los precios. Al igual que
en el caso anterior, se desea obtener una utilidad aprovechando los movimientos
del mercado mas que llevar a cabo la cobertura de un producto en el mercado
fisico, por lo cual se considera que es una estrategia especulativa.

Después de analizar las expectativas del mercado se procede de la siguiente
manera:

Comprar 50 opciones put, que equivalen a 50,000 barriles, con un prima de 0.09
cpg y con un precio de ejercicio de 19.00 cpg. Vender 50 opciones put con un
precio de ejercicio de 20.00 y con una prima de 0.30 cpg. Los contratos son del
mes de septiembre y expiran el 23 de agosto, una semana antes de la expiracién
del contrato de futuros. El precio del petréleo crudo en el mercado de futuros es
de 21.70 cpg para el 16 de julic de 1996.
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El valor intrinseco y el extrinseco de las opciones put compradas es:

Valor intrinseco = Precio de Ejercicio (X) - Precio del Subyacente (S1)
19.00- 21,70 =- 2.7 como X - St < 0, no hay valor intrinseco
Valor Extrinseco = Prima - Valor Intrinseco
= 0.09 - 0.00 = 0.09 cpg

Como el diferencia entre X - Sy es menor a cero no hay valor intrinseco, por lo
cual las opciones estan "fuera del dinero” (out of the money).

El valor intrinseco y el extrinseco de las opciones put vendidas es:

Valor intrinseco = Precio de Ejercicio (X) - Precio del Subyacente (Sy)
20.00-21.70 =-1.70 como X - St < 0, no hay valor intrinseco

Valor Extrinseco = Prima - Valor Intrinseco
=0.30-0.00=0.30 cpg

Tambien éstas opciones estan “fuera del dinero” (out of the money”) porque:
X-5r<0.

La combinacién de comprar y vender opciones put, en donde las opciones
compradas tienen primas y precios de ejercicio menores a las opciones vendidas,
se crea un bull spread en donde se espera que el mercado tenga una tendencia
alcista (bullish). En esta estrategia se obtienen utilidades cuando los precios del
mercado son iguales o mayores a 19.80 cpg y las pérdidas estan limitadas a 0.79
cpg o US $16,580. Un bull spread creado con opciones put involucra una entrada
de efectivo de 0.21 cpg equivalentes a US $4,410 debido a que el precio de las
opciones put vendidas es mayor a las de las opciones put compradas. En esta
estrategia, a diferencia del long call sintético del primer caso, existe un techo que
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equivale a 0.21 cpg (US $4,410) y un piso de 0.79 cpg (US $16,590) y se utiliza
cuando la tendencia de la volatilidad es estable y al mercado tiende a la alza.

Silos precios suben de 19.80 cpg se recibira una utilidad méaxima de 0.21 cpg que
equivalen a US $4,4100, que equivalen a la diferencia de las primas de los
contratos vendidos menos los comprados. Si los precios bajan de 19.80 cpg, la
mayor pérdida que se puede llegar a tener es de 0.79 cpg, equivalente a US
$16,590.

Por ejemplo, para un precio de 22.00 cpg, la utilidad se calcula como sigue:

Utilidad:
Short Put:
Utilidad = 0.30 cpg que equivalen a US § 6,300
Long Put:
Pérdida = 0.09 cpg que equivalen US 51,890
Bull Spread:
Diferencia del resultado de las opciones Short Put y las Long Put
0.30 cpg-0.09cpg =0.21¢cpg = US § 4,410

En la tablas 6.4.1 y 6.4.2 de los anexos, se presentan los resultados de la
simulacién obtenidos en un rango de los precios de futuros de 16.00 cpg a 23.90
cpg, expresados en miles de dolares y en centavos por galén, para las opciones
short put y las long put, y para el bull spread generado por la combinacién de
dichas opciones. El perfil de riesgo de la estrategia se muestra en la figura 6.4.1.

En la tabla 6.4 se presentan las utilidades (pérdidas) en el inicio de la estrategia
(16 de julio de 1996) hasta la fecha su vencimiento (23 de agosto de 1996),
expresadas en miles de US $, para el precio de mercado de los futuros en cada
fecha. En esta tabla se aprecia que al inicio y al final de |a estrategia las opciones
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short put tenian una utilidad de US $6,300 y las long put una pérdida de US
$1,890, dando como resultado una utilidad en el bull spread de US $4,410.

Precio de Short Long Bull
Fecha Futuros Put Put Spread
16 - VII -96 21.70 6.30 -1.89 4,41
23 -VIIl - 96 23.10 6.30 -1.88 4.41
Tabla 6.4

En el bull spread se obtuvieron utilidades debido a que los precios del mercado de
futuros subleron hasta alcanzar los 23.10 cpg.
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7.- CONCLUSIONES Y RECOMER

Conclusiones.

La finalidad de presentar |a descripcion, valuacidn y estrategias de negoclacidn de
las opciones es proporcionar los elementos necesarios para comprender como se
pueden llevar acabo las coberturas de riesgo en diferentes situaciones. Las
opciones permiten no exponerse totalmente al riesgo por el movimiento en el bien
subyacente, ya que por el pago de la prima al igual que en un seguro, el
comprador de opciones puede tener ganancias en cambios favorables de los
precios y a la vez estar protegido contra resultados adversos. Las opciones
permiten a los inversionistas tener un mayor apalancamiento que en oftros
instrumentos financieros.

En los contratos de futuros el riesgo es ilimitado, mientras que en las opciones es
definido y limitado para el comprador por el pago de la prima, y es ilimitado para el
vendedor. Los futuros establecen precios fijos y en las opciones se generan pisos
ylo techos, seglin sea el caso. Cuando se desea vender o comprar un producto
determinado, la cobertura con futuros anula la posibilidad de tener pérdidas, pero
también de recibir ganancias cuando los movimientos son favorables. En las
opciones existen una gran variedad de estrategias que consideran las tendencias
tanto de la volatilidad como del mercado, las cuales se adaptan a distintas
circunstancias.
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Las opciones sobre futuros son mas atractivas que sobre el subyacente cuando
es mas barato o conveniente entregar futuros del activo mas que el activo mismo.
Ademas, en muchas ocasiones se dispone de mayor informacion de los precios
de los contratos de futuros que de los precios del subyacente. Por ello, en las
principales bolsas donde se negocian contratos de mercancias, como en el CBOT
(Chicago Board of Trade) para productos agricolas o en el NYMEX (New York
Mercantile Exchange) para energeéticos, las opciones son sobre futuros.

El petroleo y sus derivados constituyen la principal fuente de energla a nivel
mundial y se consideran como mercancias estratégicas. En México, se ha
presentado una tendencia a la alza en la produccién y en las exportaciones de
estos energéticos en los dltimos afios, Pemex ha forzado su produccidn,
castigando el abasto interno con tal de cumplir con los compromisos de suministro
con otros palses, principalmente con Estados Unidos, convirtiéndose en un
monoexportador de petrdleo crudo. Ello ha provocado que cada vez se
promuevan menos los proyectos internos, reduciendo el flujo hacia las refinerias y
afectando a la actividad industrial del pals. Ademas, se ha limitado |a elaboracién
de productos con mayor valor agregado y de gran demanda interna, por lo cual
México se ha convertido en un abastecedor internacional de materia prima barata.

Los mejores resultados de Pemex en 1996 se deben al incremento en la
produccion de mas del 5 %, crecimiento del 27 % en el superavit comercial de
hidrocarburos, mejores precios del petréleo principalmente por los problemas
existentes en el medio oriente y un incremento del 7.8 % en el volumen de las
ventas internas. Para 1895, Pemex se ubicd como la tercer empresa productora
de petrdlec mas importante a nivel mundial y como la primera por el nimero de
empleados.

Las industria petrolera ha buscado diferentes formas de cubrir sus riesgos, siendo
una de las mds importantes las opciones de futuros energéticos que se emiten en
el NYMEX. La bolsa de Nueva York ofrece contratos de futuros de heating oil,
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gasolina, petrdleo crudo, propano y gas natural. Para las opciones de futuros tiene
contratos de heating oil, gasolina, petrdleo crudo y gas natural.

En los casos practicos se presentaron cuatro aplicaciones de |as opciones sobre
fuluros energéticos para diferentes situaciones. En el primer caso se buscaba
tener una proteccién contra la calda de los precios de la gasolina, pero sin dejar
de obtener un beneficic cuando existiera un aumento en los precios. Para el caso
2 se necesitaba comprar un volumen de 15,000 barriles de diesel, utilizandose
contratos de heating oil para la cobertura, en donde se deseaba realizar una
proteccion contra el aumento de los precios. En estos casos se hizo una
comparacion de la estrategia formada con las opciones, con una cobertura con
futuros y cuando no se llevaba acabo ninguna estrateglia, estableciéndose que la
coberturas con las opciones permiten obtener una mejor proteccion contra
movimientos negativos en los precios de futuros, pero sin dejar de tener utilidades
cuande el mercado tenfa una tendencia favorable, En los casos 3 y 4 se formaron
estrategias en donde el objetivo era lograr un beneficio cuando los precios del
heating oil bajaban (bear spread) o cuando los precios del petréleo crudo subian
(bull spread), siendo estrategias més especulativas que las presentadas en los

dos primeros casos.

Coberiura de Riesga Utilizando Opeianes de Frros Energéiicos 123



Recomendaciones.

La utilizacion de los valores derivados, concretamente de las opciones, para llevar
a cabo coberturas de riesgo es compleja y requiere de un conocimiento adecuado
de sus fundamentos, aplicaciones, ventajas y desventajas con relacién a otros
instrumentos financieros. Es necesario conocer los distintos tipos de opciones, las
posiciones, los modelos de valuacién, factores que influyen tanto en el valor
intrinseco como en el extrinseco, los indicadores de sensibilidad (principalmente la
delta) y las distintas estrategias que pueden ser utilizadas para determinadas
circunstancias.

Las opciones operan en forma similar a un seguro en cuanto a que proveen un
cierto nivel de proteccidn a cambio una prima. Debido a ello, su utilizacion trae
una mayor certidumbre en cuanto a los resultados que se pueden obtener,
permitiendo cubrirse contra movimientos adversos en los precios, sin dejar de
beneficiarse de los favorables.

La aplicacién de las distintas estrategias de negociacion de las opciones, tomando
en cuenta las tendencias tanto del mercado como de la volatilidad, permiten
obtener una mayor variedad de coberturas de riesge que con €l uso de otros
valores derivados; sin embargo, el monto de las primas que deben pagar los
compradores de opciones normalmente son altes, lo cual significa una salida de
efectivo importante, Los vendedores reciben el pago de las primas pero tienen
que pagar un margen de mantenimiento en caso de ser necesario y sus pérdidas
pueden ser ilimitadas, por ello se tiene que analizér detalladamente la situacion
del mercado antes de tomar una decisién determinada.

El petréleo constituye una de las principales fuentes de ingresos de México, por
ello es necesario buscar estrategias de cobertura de riesgo mas eficientes. La
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utilizacién de opciones y de otros instrumentos financieros en la industria petrolera
nacional, permitira reducir las pérdidas por movimientos adversos en el mercado,
por lo cual se podran invertir mayores recursos destinados a la creacién de la
infraestructura indispensable para la elaboracién de productos refinados con
mayor valor agregado, asi como en la renovacién y mantenimiento de
instalaciones.

La industria petrolera mexicana tiene que recurrir a bolsas extranjeras como el
NYMEX, para llevar a cabo coberturas de riesgo, debido a que el mercado de
futuros en México se encuentra en una etapa incipiente y no tiene todavia un gran
nimero de participantes. Por ello, seria importante el desarrollo de una bolsa de
productos fisicos (commodities) que incluyera tanto productos agricolas como
energeticos, metales, ganado y otros.

En las aplicaciones presentadas en este trabajo, se establecieron las ventajas de
la utilizacién de opciones en cada una de las distintas circunstancias analizadas;
sin embargo, un analisis erréneo de Ia' situacién del mercado o una aplicacion
inadecuada de las estrategias, puede llevar a grandes pérdidas. La mayor
utilizacién de este tipo de instrumentos en la industria energética nacional
permitira realizar cada vez mejores coberturas de riesgo, garantizando una mayor

certidumbre en las inversiones realizadas en este sector,

Coberiura de Riesgo Utllizando Opeiones de Fuwras Encrgélicos 125



BIBLIOGRAFIA

- ANIME - CBOT - FOSFA INTERNATIONAL.
Introduccién al Proceso de la Cobertura Agricola.
Chicago, EUA. 1984,

- Asociaclon Mexicana de Intermediarios Bursatiles.
Mercado de Warrants.
México D.F. 1994,

- Brigham, Eugene y Gapenski Louis.
Financial Management.
Edit. Dryden. Septima edicion.
Florida, EUA. 1994.

- Cargill Investor Services Inc.
Curso Sobre el Mercado de los Futuros y las Opciones.
Florida, EUA. 1990,

- Caro, E., Vega, F., Robles J. y Gamboa G.
El Mercado de Valores en México.
Edit. Ariel divulgacion. Primera Edicién.
México D.F. 1995.

- Chicago Board of Trade.
Introduccién al Proceso de la Cobertura Agricola.
Chicago, EUA. 1994.

Cobermira de Riesge Utilizando Opelones de Futwras Energéticas

126



- Comision Nacional de Valores de México,
Glosario de Términos Burséatiles.
Meéxico D.F. 1993,

- Diez de Castro, Luis y Mascarefias, Juan.
Ingenierla Financiera.
Edit. Mc Graw Hill. Segunda Edicién.
México D.F. 1995.

- El Mercado de Valores,
Disposiciones Normativas en Materia de Titulos Opcionales
México D.F. NOm. 6, Junio de 1994,

- El Mercado de Valores.
Creacion del Mercado de Opciones y Futuros en Mexico.
México D.F. Num. 8, Junio de 1995.

- Gonzalez D., Alejandro.
Instrumentos Financieros Derivados: Especulacidon o Cobertura
Revista Ejecutivos de Finanzas. p. 29 - 36.
Meéxico D.F., Nim. 10, Octubre de 1996.

- Hull, John.
Options, Futures and Other Derivative Securities.
Edit. Prentice Hall. Segunda Edicién.
New Jersey, EUA, 1994,

- Martinez A., Eduardo,
Futuros y Opciones en |la Gestion de Carteras.
Edit. Mc Graw Hill, Primera Edicién.
Madrid, Espafia. 1993,

- New York Mercantile Exchange.
Energy Options.
MNew York, EUA. 19980,

Cobertura de Riesgo Utilizando Opciones de Futuras Energédlicos 127



Ry = b e AT S ol P e

- New York Mercantile Exchange.
Glossary.
New York, EUA, 1992,

- New York Mercantile Exchange.
NYMEX Energy Options - Strategies at a Glance.
New York, EUA. 1992,

- New York Mercantile Exchange.
NYMEX Energy Complex.
New York, EUA, 1993,

- New York Stock Exchange.
NYSE Options for Traders and Investors: A Guide to Options Strategies.
New York, EUA, 1994,

- Petréleos Mexicanos
La Politica Petrolera Mexicana
Edit. Joaquin Mortiz
México D.F. 1988

- Sim Corp.
Course in Valuing Financial Instruments.
Berna, Suiza. 1994

- Smith, Luke F.
Cobertura de Riesgo Mediante Derivados
Revista Administrate Hoy. p. 71 - 78.
México D.F., Num, 27, Julio de 1996.

Cobertura de Riesge Utilizando Opeiones de Fururos Energéiicas

128



- Periédico "El Financiero™

Pzginafs:ll Fecha ' F;ginais} '

Fecha
22-11-96 JA 3-X-96 IA
15-11-96 13 B-X-96 28
18-111-96 8 11-X-86 | 16A
20-111-86 10 18-X-96 12 A, 26
23-1V-06 26 21-X-96 21
3-\V-86 11 28-X-96 8,28A
7-V-98 22 30-X-86 JA
13-V-96 35 31-X-96 30
14-\V-26 24 7-X%1-96 11 A
30-V-96 28 15-X1-96 26
21-\1-96 27 26-X1-96 32
3-V11-96 5 29-X1-96 28
15-VI11-96 26 3-1-97 12 A
9-1X-96 5 32 16-1-97 2A
19-1X-96 4, 24 20-1-97 7
23-1X-96 12, 32 21-1-97 g
24-1X-96 26 12-11-87 10
2x06 | t6A | 1

Cobernira de Riesgo Urilizando Opciones de Futiras Energdticos

129



ANEXOS

Tablas:

6.1.1
6.1.2
6.1.3
6.1.4
6.1.5
6.1.6
6.2.1
6.2.2
6.2.3
6.2.4
6.2.5
6.2.6
6.3.1
6.3.2
6.4.1
6.4.2

Caso Practico 1 - Long Call Sintético

Caso Practico 1 - Long Call Sintético (Continuacion)

Caso Practico 1 - Cobertura con Contrato de Futuros

Caso Practico 1 - Cobertura con Contrato de Futuros (Continuacion)
Caso Practico 1 - Comparacion de Estrategias

Caso Préctico 1 - Comparacion de Estrategias (Continuacién)

Caso Practico 2 - Long Put Sintético

Caso Practico 2 - Long Put Sintético (Continuacidn)

Caso Practico 2 - Cobertura con Contrato de Futuros

Caso Practico 2 - Cobertura con Contrato de Futuros (Continuacién)
Caso Practico 2 - Comparacion de Estrategias

Caso Practico 2 - Comparacién de Estrategias (Continuacién)

Caso Practico 3 - Bear Spread

Caso Practico 3 - Bear Spread (Continuacién)

Caso Practico 4 - Bull Spread

Caso Practico 4 - Bull Spread (Continuacion)

Figuras:

6.1.1
6.1.2
6.1.3
6.2.1
6.2.2
6.2.3

Perfil de Riesgo - Long Call Sintético

Perfil de Riesgo - Cobertura con Contrato de Futuros
Perfil de Riesgo - Comparacién de Estrategias

Perfil de Riesgo - Long Put Sintético

Perfil de Riesgo - Cobertura con Contrato de Futuros
Perfil de Riesgo - Comparacion de Estrategias

6.3.1 Perfil de Riesgo - Bear Spread

6.4.1

Perfil de Riesgo - Bull Spread

Cabertura de Riesgo Uilizando Opeiones de Futiros Energéticos 130



oslelon =2 e[ v Long (compraYdtsis [t ong (compra) il ey Long (comprafii el
Instrumento™.. 2 | <2 Largo en Flslcogiik |yt Long Putt$sesiing: lie: Lun'g Call Sintéticotin:
P. Ejerciclo {cpg)ii [sirimsiie 66.00 RN | DETRT. 66, 008REu ey 66,00 =8 k0
Volumen (miles b): [siarsiptiiiges 210 InAnl 130 Rinon Hia® 21 0 iareibpsen | heienlifiiey 21 0 ey s
Prima (cpg) =i el | Sissd 0,00 3y -f;;i'ﬁ‘i Rl 1 0B e (I AR 3 0
Prima‘Tu'laI (md) s | =v 440,00 2% ’HB’]&-‘PM sl 14, 66 R A e 2:114.66% w]q i
Factor converslon: | o =hnmr 042 mtle i = [ or il by 04234 oviiy | 1o 25 S 04257 5wy
Preclo de Mercado Utilidad {md} Ulllrdldicp Utilidad (md} | Utliidad (cpg) utllld:d [md} Utllidad {epa)
62.00 -352.80 -4.00 238.14 2.70 =114.66 | «1.30
62.10 -343.98 -3,90 22032 | 260 114686 | -1.30
62.20 -33516 | -380 | 22050 | 250 | -114.66 -1.30
62.30 -32634 | 370 | 21168 | 240 | 11486 |  -1.30
62.40 31752 | 360 | 20286 | 230 [ 11466 -1.30
62.50 30870 | -350 184.04 2.20 -114.66 -1.30
62.60 299,88 -3.40 185,22 2.10 -114.66 -1.30
62.70 -291.06 -3.30 176.40 2.00 114,66 =1.30
62.80 -282.24 -3.20 167.58 1.90 -114.66 -1.30
62.90 27342 | -3.10 158.76 | 180 41466 | 130
63.00 26460 |  -3.00 14994 | 1.70 -11466 |  -1.30
63.10 25578 |  -2.90 141,12 1.60 -114,66 -1.30
63.20 24696 | -280 | 13230 1.50 -114.66 1,30
63.30 -238.14 -2.70 123.48 1.40 -114.66 =1.30
63.40 -229,32 -2.60 114.66 1.30 114,66 -1.30
63.50 -220.50 -2.50 105.84 1.20 -114.66 -1.30
63.60 -211,68 -2.40 97.02 | 1.10 -114.66 -1.30
63.70 20286 | 230 | ‘8820 [ 100 | 11486 .30
6380 | -19404 | 220 | 7938 | 080 | 11466 |  -1.30
63,90 18522 | 29077} 7086 080 7| -11486 -1.30
64,00 47640 | 200" )" 174" | 070 | -114568 -1.30
84,10 -167.58 | -190 | 5292 0.60 -114.68 -1,30
64.20 -158.76 | _ -180 | 4410 | 050 | -114866 -1.30
64,30 -149.84 | -1.70 3528 | 040 | -11486 130
64,40 14142 | -1.60 | 2646 030 -114.66 -1.30
64.50 43230 | 450 | 1764 | T020 | 11486 | 130
64.60 12348 | -1.40 8.82 010 -11466 | 130
64.70 -11486 | _-1.30 000 | 000 | 11486 |  -1.30
64,80 -105.84 -1.20 -8.82 <010 -114.66 -1.30
64.90 07.02 | 140 [ 1764 | 020 | 11466 |  -1.30
65.00 -8820 | 100 |_-2646 |  -030 | 11486 | -1.30
6510 | "-79.38 "|” 000 | -3528 | 040 " | 41486 | 130
6520 | -70.56 | -0.80 | T-4a10 | T050 | 11466 | " -1.30
6530 | -61.74 | -0.70 5262 | "-080 | 11488 | -1.30
65.40 5292 | 060 | 6174 | -070 | 11486 | -1.30
65.50 4410 | -0.50 7056 | 080 | 11486 | 430
65.60 | -35.28 -040 | -7938 | -080 | 11486 |  -1.30
65,70 -26.46 030 | -88.20 4100 | 1488 | -1.30
65.80 | 784 | 020 | o702 | 140 | 11466 | 430
65.90 © o -gg2 | 00 | -10584 -1.20 1466 | 130
Tabla 6.1.1
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Caso Practico 1 -

ng Call Sintético (Co

' q Lﬂng Call Sintétleo v
P. Ejerclcio {cpg] Tm-n. & B6.00 ¥asnbs
Wolumen (miles b} |- : 20t
Prima {cpg) ot 0
Prima Total (md)=: |33
Faclor conversion' | 7 Ao i AT I R
Precio de Mercado Uilidad !r.ndl Utllidad [cpg) I.I'tll.ldad {md] Utilidad [cpg) | Utilidad (md) Utllidad (epg)
66.00 0.00 0.00 -114.66 -1.30 -114.66 -1.30
B6.10 8.82 0.10 -114.66 -1.30 -105.84 -1.20
66.20 17.64 0.20 -114,66 -1.30 -57.02 1.10
86.30 26,46 0.30 -114.66 -1.30 -88.20 -1.00
66.40 35.28 0.40 -114,66 -1.30 -79.38 -0.90
86.50 44.10 0.50 -114.66 -1.30 -70.56 -0.80
66.60 52.92 _0.60 -114.66 -1.30 £1.74 -0.70
66.70 61.74 0.70 -114.66 -1.30 52,92 -0.60
66.80 70.56 0.80 -114,66 -1.30 -44.10 -0.50
66.90 79.38 0.90 -114 66 -1.30 -35,28 -0.40
§7.00 86.20 1.00 -114.68 -1.30 -26.46 -0.30
67.10 97.02 1.10 -114.66 -1.30 -17.64 -0.20
67.20 105.84 ~1.20 -114.66 -1,30 -8.82 -0.10
67.30 114,68 130 11488 | 130 0.00 0.00
67.40 123.48 140 | 11486 | -130 8.82 0.10
67.50 13230 | 150 | -114.66 -1.30 17.64 0.20
67,60 141.12 160 -114.66 -1,30 26,46 0.30
67.70 149.04 1.70 -114,66 -1.30 35.28 0.40
67.80 158.76 1.80 -114.66 -1.30 44.10 0.50
67.90 167.58 1.90 -114.66 -1.30 52,82 0.60
868.00 176.40 2.00 -114.66 -1.30 61.74 0.70
£8.10 186.22 2.10 -114,66 -1.30 70.56 _0.80
68.20 19404 | 220 _-11486 |  -1.30 79.38 0.90
86.30 202.86 230 -114.66 -1.30 88.20 1.00
£8.40 211.68 240 -114.86 -1.30 97.02 1.10
68.50 220.50 2.50 -114,66 -1.30 105.84 1.20
68.50 229.32 280 -114.66 -1.30 114,66 1.30
68.70 238.14 2.70 -114.66 130 123.48 1.40
66.80 246,68 2.80 11466 | -1.30 132,30 150
66.90 255,78 290 | 11488 | -130 | 14192 | 1.60
69.00 26460 | 300 | -ii48s | 130 149,94 _d0
69.10 27342 | 310 | 11488 -1.30 158.76 180
6920 | 26224 | 320 "f -114.66 130 | 167.58 190
69.30 _ 291.08 330 114.66 =130 176.40 - 2.00
69.40 299 EB 340 1 -114.66 -1.30 185.22 210
69,50 308. TD . 3.50 -114.86 -1.30 194,04 Z.ZD
68.60 317.52 3.60 -114.86 130 202.85 -230.
68.70 326.34 3.70 -114.66 -1.30 211.68 2_411
69.80 335.18 3.80 -114.86 1,30 220.50 250
£9.80 343,98 380 -114,66 1,30 228,32 2.60
Tabla 6.1.2

Coberinea de Riesge Uhilizande Opciaies de Futnras Energéticos




(] = L) LV EHE - L] L di10 de L]
osicion - - ong (compra) " -.is [ oo oo Bhort (venla) - Ter s Tl n e g ety

Instrumento " LargoenFisico - | . .  Fuluross.. . . ﬂnbertura con Fui ms

.P. E"treﬂa IEEE} v IEE.DD' Bp s ey e tra B6,000 v [y e o A

Volumen (miles bj Fy 2100 i b K e 20t g | e

Prima (cpg) =~ - e 0.008dkENERE |27 et 0.00.s

Prima Total {(md].s | "w;DDOe:LaLw m ek ot 0,00 R :

Factor converslén | 9% oo Q.42 sl A O3 R TR

Frecio de Mercado | Utilidad (md) | Utiiidad ln pol | Utilidad (md} | Utilidad (cpa) uu Iiﬁaﬂ :md! Ulllldad ::pm
62,00 -352.80 -4.00 352.80 4.00 0.00 0.00
62.10 -343.98 -3.80 343.98 3.80 0.00 0.00
62.20 -335.16 -3.80 335.18 3.80 0.00 0.00
62.30 -326.34 -3.70 326.34 3.70 0.00 0.00
62.40 -317.52 -3.60 317.52 3.60 0,00 0.00
62.50 -308.70 -3.50 308.70 3.50 0.00 0.00
62.60 20088 |  .3.40 299.88 3.40 0.00 0.00
62.70 -291.08 -3.30 281.06 3.30 0.00 0.00
62.80 -282.24 -3.20 282.24 3.20 0.00 0.00
62.90 -273.42 -3.10 273.42 310 0.00 0.00
63.00 -264.60 -3.00 264.60 3.00 0,00 0.00
63.10 -255.78 -2.80 255.78 280 0.00 0.00
63.20 -246.96 -2.80 246.96 280 0.00 0.00
63.30 -238.14 -2.70 238.14 2.70 0.00 0.00
63.40 -220.32 | -280 229.32 2.60 0,00 0.00
63.50 -220.50 -2,50 220.50 2.50 0.00 0.00
63.60 -211.68 -2.40 211.68 2.40 0.00 0.00
63.70 -202.86 2,30 202.88 2.30 0.00 0.00
63.80 -194.04 2,20 194,04 2,20 0,00 0.00
63.80 -185.2¢2 2,10 185.22 210 ooo 0.00
64.00 -176.40 -2,00 176.40 2.00 000 | 0.0
64,10 -167.58 | 180 | 167.58 180 0.00 0.00
64.20 -158.76 | -1.80 | 158.78 180 0.00 0.00
64.30 -149.94 70 149.94 1.70 0.00 0.00
64.40 141,12 -1.60 | 14142 1.60 0.00 0.00
84.50 -132.30 -1.50 132.30 1.50 0.00 0.00
84.60 -123.48 -1.40 123.48 140 ~0.00 _0.00
64.70 -114.66 -1.30 114.66 1.30 0,00 0.00
64.80 10584 | 1,20 105.84 120 | _ 000 | 000
64.90 0702 | 110 | “ero2 | 440 TT000 [ 000°
65.00 -8820 | 100 8820 | Too 0.00 .00
65.10 -7838 |00 | "7038 "' 086 | 000 | 000
65.20 -70.56 -0.80 "70.56 080 0.00 0.00
65,30 61.74 070 | 6174 0.70 000 0.00
65.40 -5282 -0.80 52,92 0,60 000 | 000
65.50 4410 | 050 | 4410 | 050 000 I° “poo
65.60 -3528 | -0.40 3528 0,40 ~0.00 [ oo
65.70 2646 | 030 |° 2646 | 030 | 7000 [ 0.00
65.80 764|020 N 784 | C 0207 | T0.00 0.00
£5.80 -8.82 -0.10 B.82 0.10 000 0.00
Tabla6.1.3
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Caso F'ra-::tma 1 - Cobertura con Contrato de Futuros {Cuntmuamon}

gt l.,.'.--_ﬂ _yl -! ARATE
: cuhertura con Futurl:-s
P. Entrega Icpg]w 2 66,00
Volumen (mlles b} e 20 AL
Frima (cpg)
Prima Total {md) : i
Factor conversién o T Y TR
Preclo de Mercado Utllidad {md) | Utllidad {cpg) | Utllidad (md) | Utlidad {cpa) Uthidad (mdj Utilldad :r.pg]
66.00 0.00 | 000 0.00 0.00 0.00 0.00
66.10 882 | o0 -8.82 -0.10 0.00 0.00
66.20 17.64 0.20 -17.64 -0.20 0.00 0.00
66.30 26.46 0.30 -26.46 -0.30 0.00 0.00
66.40 35.28 0.40 -35.28 -0.40 0.00 0.00
66.50 44.10 0.50 -44,10 -0.50 0.00 0.00
66.60 52,92 0.60 -5282 -0.60 0.00 0.00
86,70 61.74 0.70 61,74 070 0.00 0.00
66.80 7056 | 0.80 -70.56 08 | 000 0.00
66.80 7938 | 080 27938 | -0.90 0.00 0.00
67.00 8820 | 100 | -88.20 -1.00 0,00 0.00
g7.10 87.02 .10 -87.02 -1.10 0.00 0.00
67.20 105,84 1.20 -105.84 -1.20 0.00 0.00
B7.30 114,66 1.30 -114.86 -1.30 0.00 0.00
67.40 123.48 1.40 -123.48 -1.40 0.00 0.00
67.50 132,30 1.50 -132.30 -1.50 0.00 0.00
67.60 141,12 1,60 -141,12 -1.80 0.00 0.00
67.70 14994 | 170 | -140.04 -1.70 0.00 0,00
67.80 15876 | 180 | -158.76 180 0,00 0.00
67.90 167.58 1.80 -167.58 |  -1.90 0.00 0.00
68.00 176.40 2.00 =176.40 -2.00 0.00 0.00
G8.10 185.22 210 -185.22 -2.10 0.00 0.00
68.20 194.04 2.20 -184.04 -2.20 0.00 0.00
68.30 202.88 2,30 -202.86 -2.30 0.00 _0.00
68,40 21168 | 240 | 21168 | 240 | 000 [ _ 000
68.50 22050 | 250 | -22050 __;g_su_ 000 | 000
68,60 22932 | 280 | -220.32 -2.60 oo | Todo
68.70 23814 | 270 | -23814 | 270 | 000 |7 000
68.80 248967 | 280° | 24696 [ 280 """ 0.00 | T 000
68.90 255,78 | 280 | 25578 | 240 000" 0.00
69.00 26480 | a00 -264.60 3,00 0.00 0.00
69.10 273.42 3.10 -273.42 | '_:_‘:__1_:&_ L 0.00 000
69.20 282.24 320 | 28224 | __ 320 | ooo | "odo
69.30 291,08 3.30 -20106 | 330 | og0 | 0.00
69.40 20088 | 940 | 20088 | "-340 [ 000 | 000
69.50 30870 | 350 | -a0870 | 350 | 000 | 0.0
69.60 “a752 | 360 | -3f7s2 | T 30 | o000 | T 0.0
69.70 32634 | 370 -32834 | -390 0.00 0.00
69.80 335.16 3.80 -335,16 -3,80 000 0.00
69.90 343.98 3.80 -343,88 -3.90 0.00 0.00
Tabla 6.1.4
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Caso Prac:tmu 1

Cumparacmn de Estrategias

: -~ Long {compra
i - Euhertura. con Futums.:\- *» Long Call Sintétlcn ;
P. Ejercicio I:EPE]\- Citdn (! E'E 00 Fmete e om i BB.00 e
Volumen {mi!as b) Rl 210+
Prima {epg). wies
Prima Total n:mdj s
Factor conversion: A 1 1T Ry
Precio de Mercado Ulllld:d imd]_ Utlildad {cpg) | Udiidad {(md) Ulllldad [:Pnl Utllidad (md) Uillidad {cpg)
62.00 -352.80 | -4.00 0.00 0.00 -114.66 -1.30
62.10 34398 | -390 0.00 0.00 -114.66 -1.30
62,20 -335.16 -3.80 0.00 0.00 -114.66 -1.30
62.30 -326.34 -3,70 0.00 0.00 -114.66 -1.30
62.40 -317.52 -3.60 0.00 0.00 -114.66 -1.30
62.50 -308.70 -3.50 0.00 0.00 -114.66 -1.30
62,60 -289.88 -3.40 0.00 0.00 =114.66 -1.30
62.70 -291.06 -3.30 0.00 0.00 -114.68 -1.30
62,80 -282.24 | -320 0.00 0.00 -114.66 ~1,30
§2.50 27342 =310 0.00 0.00 -114.66 -1.30
§3.00 -264.60 -3.00 0.00 0.00 -114.66 -1.30
63.10 -2585.78 -2.80 0.00 0.00 -114.66 -1.30
63.20 -246.96 -2.80 0.00 0.00 -114.66 -1.30
63.30 -238.14 -2.70 0.00 0.00 -114.66 -1.30
63.40 -228,32 -2.60 0.00 0.00 -114.66 -1.30
63.50 -220.50 -2.50 0.00 0.00 11486 | -1.30
63.60 -211.68 -2.40 0.00 0.00 11486 -1.30
63.70 -202.86 2 .30 | 0.00 0.00 -114.86 -1.30
63.80 -184.04 -220 0.00 0.00 -114,86 1,30
63.80 -185.22 -2, 1!] 0.00 0.00 -114.66 -1.20
64.00 -176.40 -2.00 0.00 0.00 -114.66 -1.30
64.10 -167.58 -1.90 0.00 0.00 -114.66 -1.30
64.20 -158.76 -1.80 0.00 0.00 -114.66 -1.30
64.30 -149.54 -1.70 0.00 0.00 -114.66 -1.30
64.40 -141.12 =160 0.00 0.00 -114,66 -1.30
64.50 13230 | 180 | 000 | "000° | ‘11486 | 130
64,60 +123, 48 | -1 40 0,00 0.00 =114.,66 -1.30
64.70 -114.66 -1 0 0.00 0.00 -114.66 -1.30
G4.80 -105.84 1,20 0.00 0.00 11466 -1.30
64.90 -97.02 -1,10 0.00 0.00 -11486 -1.30
65.00 . -BB.20 _=1.00 000 0.00 _ 11486 1.30
6510 -79.38 680 (0O ﬂﬂ 000 . :1 14 E:E 130
6620 | 7056 | 080 |7 0.00 | 7000 [~ T41486 | .30
65.30 _.-B114 -0.70 000 000 _‘__1_15;51 1 -1.30
65.40 6282 | 060 | 000 | 000 | 11486 | 130
65.50 -4410 | 050 | 000 000 | _-11486 |  -1.30
65.60 3528 | 040 " {000 | T 000 | 1466 | -1.30
6570 | . -2648 | 0307 | " 000 | T 0007 |7 V11466 | 130
65.80 -17.64 B 0.20 0.00 0.00 -114,66 -1.30
65.90 -8.82 0.10 0.00 0,00 -114.68 -1.30
Tabla 6.1.5
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L) () ik ) L1 LT i L) i
Posicion ong (compra | _ b, ong {compra) ...
Instrumento Largo en Fisico.' "~ | Cobertura con Futuros Long Call Sintético .
P. Ejercicio {cpg)-. “B6.00 s o | . 8600 1, 2 s 66,00 oo
Volumen (miles b) I 4 |1 B E Vi R PR e s Lo AL e L M0k R ek
Prima (cpg)::: o= Joooc ont 0,007 = 0,00 oo-130 i
Prima Total {md} - 0.00: 5 =0 0.00. © 114,66
Factor conversidon © 0.42 " 0.42 0.42-
Preclo de Mercado Utilidad {md) | Utilidad (cpg) | Uiilidad {md} | Utilidad (cpg) Uthildad (md) Utilidad [cpa)
86.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -114.86 -1.30
86.10 8.82 0.0 0.00 0.00 -105.84 -1.20
86.20 17.64 0.20 0.00 0.00 -87.02 -1.10
86.30 26.48 0.30 0.00 0.00 -88.20 -1.00
66.40 35.28 0.40 0.00 0.00 -78.38 -0.90
66.50 44,10 0.50 0.00 0.00 -70.56 -0.80
86.60 52.82 0.60 0.00 0.00 -81.74 0.70
86.70 61.74 0.70 0.00 0.00 -52.92 -0.80
66.80 70.56 0.80 0.00 0.00 -44.10 -0.50
86.90 79.38 0.20 0.00 0.00 -35.28 -0.40
67.00 B8.20 1.00 o.00 0.00 -26.48 -0.20
87.10 87.02 1.10 0.00 0.00 -17.64 -0.20
87.20 105.84 1.20 0.00 0.00 -8.82 -0.10
67.30 114.66 1.30 0.00 0.00 0.00 0.00
67.40 123.48 1.40 0.00 0,00 B.B2 0.10
87.50 132,30 1.50 0.00 0.00 17.64 0.20
87.60 141,12 1.60 0.00 0.00 26.46 0.30
87.70 149.94 1.70 0.00 0.00 35.28 0.40
67.80 158.78 1.80 0.00 0.00 4410 0.50
87.90 167.58 1.80 0.00 0.00 52.92 0.80
68.00 176.40 2.00 0.00 0.00 61.74 0.70
6B.10 185.22 2.10 0.00 0.00 70.56 0.80
88.20 194.04 2.20 0.00 0.00 79.38 0.80
68.30 202,86 2,30 0.00 0.00 B8.20 1.00
68.40 211.68 2.40 0.00 0.00 87.02 1.10
68.50 220,50 2,50 0.00 0.00 105.84 1.20
8,60 228.32 2.80 0.00 0.00 114.66 1.30
68.70 238.14 2.70 0.00 0.00 123.48 1.40
68.80 246,98 2.80 0.00 0.00 132,30 1.50
§8.80 25578 | 280 0.00 0.00 141,12 1.60
69.00 264.80 3.00 0.00 0.00 149,94 1.70
9.10 273,42 310 | 000 0.00 158.76 1.80
§9.20 28224 | 320 0.00 0.00 167.58 1.80
69.30 291.08 3.30 0.00 0.00 176.40 2,00
69.40 298.88 3.40 0.00 0.00 185,22 2.10
£9.50 308.70 3.50 0.00 0.00 194.04 . 220
§9.80 317.52 3.60 0.00 0.00 202686 2.20
69.70 326.34 3.70 0.00 0.00 211.68 2.40
£9.80 33516 | 380 | 0.00 000 | 2205 | 250
§9.90 343.98 3.80 0,00 0.00 229,32 260
Tabla 6.1.6
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T o, Long (compra

Inﬁirumenm i Corlﬂ en Flsu:o i .- Long Call .1

P. Ejerciclo {cpg) . 2t 55,007, 0- ii s 55,00

Volumen (miles b)- A5k 27 304 Bk T ;

Prima {cpg):f2 i [si gk 0,00 700 st e 0,90 Delta g (0,5

Prima Tutal tmd}-\‘ L | 0,00 e B [ e 29'e 11,3400 . i S Tl (& AT

Factor conversion: |53 w 0.424 aendayie | 28 cn o O, 4200000 e | ke s B0 0,80 el

Pracio de Mercado Utilidad (md] | Utilidad (epgl | Utliidad (md) | Ulliidad (cpg) Utilidad (md) Utilidad (cpg)
51.00 25.20 4.00 -11.34 -0.90 13.86 3.10
51.10 24.57 3,490 -11.34 -0.80 13.23 .00
51.20 23.94 3.80 -11.34 -0.90 12.60 2.90
51.30 23.31 370 -11.34 -0.90 11.97 2.80
51.40 2268 3.860 -11.34 -0.90 1.34 2.70
51.50 22.05 3.50 -11.34 -0.90 10.74 260
51.680 21.42 3.40 -11.34 <0.90 10.08 2.50
51.70 20,79 3.30 -11.34 -0.90 9.45 2.40
51.80 20186 3.20 -11.34 0.90 8.82 2,30
51.80 18.53 310 -11.34 -0.90 B.19 2.20
52.00 18,90 2.00 -11.34 -0.90 7.56 2,10
52.10 18.27 2.80 -11.34 £0.90 £.93 2,00
52.20 17.64 2.80 -11.34 -0.90 6.30 1.90
52.30 17.01 2.70 -11.34 -0.80 5,67 1.80
52.40 16.38 | _ 2.60 _ -11.34 -0.90 5.04 1.70
52,50 1575 | 250 -11.34 | -0.90 4.41 1.60
52.60 1512 | 240 -11.34 -0.90 3.78 1.50
52.70 14,49 2.30 -11.34 -0.90 315 1.40
52.80 13,86 2.20 -11.34 -0.90 2.52 1.30
52.80 13.23 2.10 -11.34 0,80 1.89 _‘I.ZD
53.00 12.60 2.00 -11.34 -0.80 1.26 1,10
53.10 11.97 _ 190 -11.34 -0.90 0.63 1.00
53.20 11.34 1.60 -11.34 -0.80 0.00 0.90
§3.30 10.71 1,70 -11.34 -0.80 -0.63 0.80
53.40 10.08 1,60 -11.34 -0.90 -1.26 0.70
53.50 9.45 1.50 -11.34 -0.90 -1.89 0,60
53.60 882 1.40 -11.24 -0.90 -2,52 0.50
53.70 8.19 1.30 -11.34 -0.90 -3.15 0.40
53.80 7.58 1.20 -11.34 080 378 030
53.90 603 | 10 | 134 | 000 | 44 " | 020
54.00 630 | 77100 [ -1134 | 080 | 504 | 040
54.10 567 | 080 ] 1. 34 080 567 | 0.00
54.20 504 | 080 | 1134 | 080 | 630 | 0.0
54.30 441 | 070 I 134 |~ -080 683 _+0.20
54.40 378 5 060 -11.34 |, 080 .56 -0.30
54.50 315 0,50 -11.34 -0.820 -8.19 <0.40
54,60 252 0.40 -11.34 080 | -8.82 -0.50
54.70 1.89 030 -11.34 080 -9,45 -0.60
54.80 1.28 0,20 -11.34 -0.90 -10,08 -0.70
54.90 0,63 0.10 -11.34 -0.80 -10.71 -0.80
Tabla 6.2.1

Cahertura de Riesgo Unilizandeo Opciones de Fumros Energéricos



Caso Practico 2 Lung Fut Sintético [Cuntinuatiﬁn}

Posiclon

Instrumentos i -

P. Ejercicio (cpg) [#150 s 55,00 1 55.00:

Volumen [miles b) el 2 - S =i 0

Prima {cpg) <0008 0,90

Prima Total {md) - 0.00 oz - e = L 3 e '..-.’- i

Factor conversién T e LT e U 42

Precio de Mercado Utilidad (md) | Utlidad {cpg) | Utllidad (md) | Utllidad (cpg) Lllltldad {mid) Uthidad (cpa)
55.00 0.00 0.00 -11.34 -0.80 -11.34 -0.90
55.10 -0.63 -0.10 -10.71 -0.80 -11.34 -0.90
55.20 -1.26 -0.20 -10.08 -0.70 -11.34 -0.90
55.30 -1.89 -0.30 -9.45 -0.60 -11.34 -0.80
55.40 -2.52 -0.40 -8.82 -0.50 -11.34 -0.90
55.50 -3.15 -0.50 -8.18 -0.40 11.34 -0,80
55.60 -3.78 -0.60 -1.56 -0.30 -11.34 -0.90
55.70 4,41 -0.70 -6.83 -0.20 -11.34 -0.80
55.80 5,04 -0.80 -6.30 -0.10 -11.34 -0.90
55.90 -5.67 -0.90 -5.67 0.00 11.34 -0.90
56.00 -6.30 -1.00 -5.04 0.10 -11.34 -0.90
56.10 -6.93 -1.10 -4.41 0.20 -11.34 -0.80
56.20 -7.56 -1.20 -3.78 0.30 -11.34 -0.90
58.30 -8,18 -1.30 -3.15 0.40 =11.34 -0.90
58.40 -8.62 -1.40 -2.52 0.50 -11.34 -0.90
56.50 -9.45 -1.50 -1.88 0.60 «11.34 -0.90
58.60 -10.08 -1.60 -1.26 0.70 -11.34 -0.90
56.70 -10.71 -1.70 -0.63 0.80 11,34 -0.90
56.80 -11.34 -1.80 0.00 0.90 -11.34 -0.90
56.90 -11.97 -1.80 0.63 1.00 -11.34 -0.80
57.00 -12,60 -2.00 1.26 1.10 -11.34 -0.50
57.10 -13.23 -2.10 1.89 1.20 -11.34 -0.90
57.20 -13.86 -2,20 2.52 1.30 =11.34 -0.90
57.30 -14.49 -2.30 3.158 1.40 -11.34 -0,90
57.40 -15.12 -2.40 3.78 1.50 -11.34 -0.80
57.50 -15,75 -2.50 4.41 1.30 -11,34 -0.80
57.60 -16.38 -2.60 5.04 1.70 -11.34 -0.90
57.70 -17.01 -2.70 5.67 1.80 -11.34 -0.80
57.80 -17.64 -2.80 6.30 1.90 -11.34 -0.90
57.90 -18.27 -2.80 6.93 2.00 -11.34 -0.80
58.00 -18.90 -3.00 7.56 2.10 -11.34 -0.80
58.10 -19.53 -3.10 8 19 o v -11.34 | -D.90
58.20 -20.16 -3.20 ; 8.82 o .2 SU__ 11,34 0,80
58,30 20,78 -3.30 9.45 _ 240 1134 _=05‘0_
58.40 21.42 | -340 10.08 250 | 1134 ~0.80
58.50 2205 | -3/ 50 10711 | 280 | -11.34 -0.90
58,60 2288 | ae0 | nad |27 | 4134 -0.80
58.70 2331 | 870 [ me7 | 280 " | -i1.34 -0.90
58.80 -23.94 -3.80 12.60 2.80 11,34 -0.80
58,90 -24.57 -3.80 13.23 3.00 -11.34 -0,90
Tahla 6.2.2

Cobermra de Riesgo Urifizensdo Qpciones de Futwros Energéticos



Caso Préctlco 2. Cqbertura con r'c.ntratn rln Futnrnq

F ‘ i L i = T PR

Instrumentu P '. Larr;%en F[slcn e Guhartura con Fulurns

P. Entrega (cpg) 565,00 ey R

Volumen [milas b] LEM T

Prima (c : wee 0,00

Prima Total [md] M0, DD'\'F

[Factor CONVErsion: [i i« . kil 042 [jwsisd gt |« 0ot ﬂﬂdz eyt xh dpidh

Preclo de Mercado Utllidad {md) | Ulilidad (cpg) | WUilidad (md} | WNidad [cill;! Utllidad {md} l.ltlllr:lad :npg;

51.00 25.20 4,00 -25.20 -4.00 0.00 0.00 |
51.10 24.57 3.90 -24.57 -3.90 0.00 0.00
5120 23.94 3.80 -23.94 -3.80 0.00 0.00
51.30 23.3 3.70 -23.31 -3.70 0.00 0.00
51.40 22.68 3.60 -22.68 -3.60 0.00 0.00
51.50 22.05 3.50 -22.05 -3.50 0.00 0.00
51.60 21.42 3.40 -21.42 -3.40 0.00 0.00
51.70 2079 | 330 -20.78 -3.30 0.00 0.00
51.80 20.16 3.20 -20.18 -3.20 0.00 0.00
51.80 18.53 3.10 -18.53 -3.10 0.00 0.00
52.00 18.90 3.00 -18.80 -3.00 0.00 0.00
5210 18.27 2.80 -18.27 -2.50 0.00 0.00
5220 17.64 2.80 -17.64 -2.80 0.00 0.00
52.30 17.01 2.70 -17.01 -2.70 0.00 } 0.00
52.40 16.38 2,60 1638 | -280 0,00 0.00
52.50 15.75 2.50 11575 | -250 0.00 0.00
52.60 15.12 240 -15.12 -2.40 0.00 0,00
52,70 14.49 230 -14.48 -2.30 0.00 0.00
52.80 13.86 220 -13.86 -2.20 0.00 0.00
52.80 13.23 210 -13.23 -2.10 0.00 0.00
53.00 12.60 200 -12.60 -2.00 0.00 0.00
53.10 11.97 1.80 -11.97 -1.80 0.00 0.00
53.20 11.34 1.80 -11.34 -1.80 0.00 0.00
53.20 10.71 1.70 -10.71 -1.70 0.00 0.00
53.40 10.08 1.60 -10.08 -1.60 0.00 0.00
53.50 0.45 1.50 -0.45 -1.50 0.00 0.00
5360 B.82 1.40 -8.82 -1.40 0.00 0.00
53.70 8.18 1.30 -B.18 -1.20 0.00 0.00
53.80 7.56 120 -7.56 1.20 D00 0.00
53.90 693 100 | 693 | 10 | 000 | 000
54,00 630 | 100 | 63 | 00 | 000" |" 000
54.10 se7 | 090 | s&7 [ 080 [ 000 | 0o
54.20 5.04 0.80 -5.04 .. 080 _ooo | 0.00
54.30 4.41 _ 0.70 -4.41 =070 000 0.00
54.40 378 _U_ﬁp_ | =378 | -0.60 _boo _ D.00
5450 | 315 | 050 ' .35 | 050 | 000 [ 000
54.60 . 252 | 040 | _-252 040 | 000 | 000
54,70 1.88 0.30 -1.88 030 | 0.00 0.00
54.80 1.26 0.20 -1.26 -0.20 0.00 0.00
54.50 0.63 0.10 -0.63 -0.10 0.00 0.00

Tabla 6.2.3

Cutertira de Rivsge Unilizendo Opeiones de Futuras Energdiicos



[ () LR o L) Nd Ly L L d L)
oslcion - Short (venta)« .. - ng keompra) it [ il B U

Instrumento . - . .. Corto en Flsieo ™ 2 Largoen Flsico. . - Cobertura con Futuros

P. Entrega (cpg) 55.00 . 7 8800 =iy = 56,00,

Volumen (miles b) *15 Al SRR e ¢+ 18-

Prima {cpa). C 0,000 1 0.00 0.00

Prima Total {md) Lo 000 - 0.00 o e oo 0000

Factor conversidn 0,42 00 T T T 042, 0,

Preclo de Mercado Uthidad (md) | Utliidad {cpg) | Uiilidad (md) | Udiildad (cpag} Utllldad (md) Utllidad (epn)
55.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
35.10 -0.83 -0.10 0.63 0.10 0.00 0.00
55.20 -1.26 -0.20 1.26 0.20 0.00 0.00
55.30 -1.88 0.30 1.88 0.30 0.00 0.00
55.40 -2.52 -0.40 2.52 0.40 0.00 0.00
55.50 -3.15 -0.50 3.15 0.50 0.00 0.00
55.60 -3.78 -0.60 3.78 0.60 0.00 0.00
55.70 -4.41 -0.70 4.41 0.70 0.00 0.00
55.80 -5.04 -0.80 5.04 0.80 0.00 0.00
55.90 -5.87 -0.80 5.67 0.50 0.00 0.00
56.00 -6.30 -1.00 6.30 1.00 0.00 0.00
56.10 -6.83 -1.10 6.83 1.10 0.00 0.00
56.20 -7.58 -1.20 7.56 1.20 0.00 0.00
56,30 -8.19 -1.30 8.18 1.30 0.00 0.00
56.40 -8.82 -1.40 g.82 140 0.00 0.00
568.50 -8.45 -1.50 8.45 1.50 0.00 0.00
56.60 -10.08 -1.60 10.08 1.60 0,00 0.00
56.70 -10.711 -1.70 10.711 1.70 0.00 0.00
56.80 -11.34 -1.80 11.34 1,80 0.00 0.00
56.90 =11.97 -1.80 11.97 1.80 0.00 0.00
§7.00 -1280 _ =200 1280 200 0.00 0.00
57.10 -13.23 -2.10 13.23 210 0.00 0.00
57.20 -13.86 -2.20 13.86 2.20 0.00 0.00
§7.30 -14.49 -2.30 14.48 230 0.00 0.00
57.40 -15.12 -2.40 15.12 2.40 0.00 0.00
57.50 =15.75 -2.50 15.75 2,50 0.00 0.00
5760 -16.38 -2.60 16.28 260 0.00 0.00
57.70 -17.01 - =270 17.01 270 0.00 0.00
57.80 4764 | 280 | 1764 | 280 0,00 0.00
57.90 o827 | 290 | 182 290 0,00 0.0
58.00 -1890 | -3.00 18.90 3.00 0,00 0.00
58.10 -18.53 -3.10 18.53 3.10 0.00 0.00
58.20 -20.16 -3.20 20.16 3.20 0.00 0.00
58.30 -20.78 -3.30 20.79 330 0.00 0.00
58.40 -21.42 -3.40 2142 3.40 0.00 0.00
58.50 2205 | 350 | 2205 | 350 | 000 0.00
58.60 2268 | 360 | 2268 | 360 | 000 | 000
58.70 -2331 | 370 | 2331 | 370 |  0.00 0.00
58.80 -23%84 | _-380 | 23904 .80 0.00 0.00
58.80 -24.57 -3.90 24.57 380 0.00 0.00
Tabla 6.2.4

Coherntea de Riesgo Utitizando Opciones de Fumros Energdticos




Caso Practico 2 Gnmpara:lnn da Estrateglas

Poslelon, = SN E P TR T L I3

Instrumento: - = r.‘:nrtu en Fisicoa W cobertura gon Futurns LnngF_ut SIntétlcu

P. Ejercicio (cpg) | == 7= §5.007 v = 55,005 55.00°

Volumen (miles b) j T [ o) o |- Je Fieiemcr ¢

Prima (cpg) 0.00 - 0.00-: ; Elelta = U 5

Prima Total {md) 0.00 0.00 . . £ i

Factor conversidn 0.42 0.42 G D.AZ- 3.yt

Precio de Mercado Utilidad {md) | Utllidad {cpg) | Utliidad (mgd) | Utlidad {epg) Utilldad {md) Utllidad {epa)
51.00 25,20 4.00 0.00 0.00 13.86 3.10
51.10 2457 390 0.00 0.00 1323 3.00
51.20 2384 3.80 0.00 0.00 12.60 2.90
51.30 23.31 70 0.00 0.00 11.87 2.80
51.40 2268 3.60 0.00 0.00 11.34 2.70
51.50 22.05 3.50 0.00 0.00 10.71 2.80
51.60 2142 340 0.00 0.00 10.08 2.50
51.70 20,79 3,30 0.00 0.00 9.45 2.40
51.80 20,16 3.20 0.00 0.00 g.82 2.30
51.80 18.53 310 0.00 0.00 8.19 2.20
52.00 18.90 300 0.00 0.00 7.56 2.10
52.10 18.27 2,90 0,00 0.00 6.93 2.00
52,20 17.64 2.80 0.00 0.00 6.30 1.90
52.30 17.01 2.70 0.00 0.00 567 1.80
52.40 16.38 2.60 0.00 0.00 5.04 1.70
52.50 15.75 2.50 0.00 0.00 4.41 1.60
52.60 15.12 240 0.00 0.00 378 1.50
52,70 14.49 2.30 0.00 0.00 315 1.40
52.80 13.86 2.20 0.00 0.00 2.52 1.30
52.80 13.23 2.10 0.00 0.00 1.89 1.20
53.00 12.60 2.00 0.00 0.00 1.26 1.10
53.10 11.97 1.80 0.00 0.00 0.63 1.00
53.20 11.34 1.80 0.00 0.00 0.00 0.90
53.30 10.71 1.70 0.00 0.00 -0.63 0.80
53.40 10.08 1.60 0.00 0.00 -1.26 Q.70
53.50 9.45 1.50 0.00 0.00 -1.89 0.60
53,60 g.82 140 0.00 0.00 -2.52 0,50
53.70 8.19 2130 0.00 0.00 -3.15 0.40
53.80 i 120 | _0.00 poo | -378 0.20
53.90 6.93 110 0.00 0.00 4,41 0.20
54.00 6.30 1.00 0.00 0.00 -5.04 0.10
54,10 5.67 0.90 0.00 0.00 -5,67 0.00
54.20 5.04 0.B0 0.00 0.00 -6.30 -0.10
54.30 4.41 - 070 0.00 0.00 -6.93 -0.20
54.40 3.78 0.60 0.00 0.00 -7.56 -0.30
54.50 315 | 050 [ 000 000 | -818 | -040
54.60 252 0.40 0.00 0.00 -6.82 -0.50
54.70 1.88 0.30 0.00 0.00 -9.45 -0.60
54.80 1.26 0.20 0.00 0.00 -10.08 -0.70
54.90 0.63 0.10 0.00 0.00 -10.71 -0.80
Tabla 6.2.5

Coberinen e Rivspo Unifizandeo Opeiones de Fumros Energéiicos



Caso Practmu 2- Enmparaciﬁn de Estrategias {Cununuaclun}

Posicion . - i - Long i
Instrumento i C-::rtn en Flslcu cobanura con Futurus Lung Put Sintético - .
P. Ejerciclo (cp 4 55,00+ 55 uu - 55 uﬂ‘ N
Volumen [miles bj | ; (15 fedmii i
Prima (cpg). D.m}'- ; i1 Dalta = D 5
Prima Total {md).. ~0.00: s T i i,
Factor conversién A 0.42 P ﬂ.42 o
Precio de Mercado | Utilidad fmd) | Utilidad {cpg) | Utilldad {md) | Udlidad cpg) | Utilidad (md) | Utllidad jepa)
55.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -11.34 -0.80
55.10 -0.63 -0.10 0.00 0.00 -11.34 -0.80
55.20 -1.26 -0.20 0.00 0.00 -11.34 -0.80
55.30 -1.89 -0.30 0.00 0.00 -11.34 -0.80
55.40 -2.52 -0.40 0.00 0.00 -11.34 -0.80
55.50 -3.15 -0.50 0.00 0.00 -11.34 -0.90
55.60 -3.78 -0.60 0.00 0.00 -11.34 -0.90
55.70 -4.41 -0.70 0.00 0.00 -11.34 -0.80
55.80 -5.04 -0.80 0.00 0.00 -11.34 -0.80
§5.90 -5.67 -0.80 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.00 -6.30 -1.00 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.10 -6.93 -1.10 0.00 .00 -11.34 -0.80
56.20 -7.58 -1.20 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.30 -B.19 -1.30 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.40 -8.82 -1.40 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.50 -8.45 -1.50 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.60 -10.08 -1.60 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.70 -10.71 -1.70 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.80 -11.34 -1.80 0.00 0.00 -11.34 -0.80
56.80 -11.97 -1.80 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.00 -12.60 -2.00 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.10 -13.23 210 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.20 -13.86 -2.20 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.30 -14.48 -2.30 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.40 -15.12 -2.40 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.50 -15.75 -2.50 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.60 -16.36 -2.60 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.70 17.01 -2.70 0.00 0.00 -11.34 -0.80
57.80 -17.64 280 000 | 000 [ _-11.34 0.0
57.90 827 | 280 | T T IR M IO £ ! BT
58.00 1890 | -3.00 0.00 Ol S -0.80
58.10 4953|7390 | o0 1 odo” | 41347 | _-0g0
58.20 -2018 3.20 000 | 000 -11.34 ".0.90
58.30 -20.79 3.30 0.00 ~ 0.00 -11.34 -0.80
58.40 -21.42 -3.40 0.00 0.00 -11.34 -0.90
58.50 -22.05 -3.50 0.00 0.00 -11.34 -0.80
58.60 -22.68 -3.60 0.00 0.00 +11.34 -0.90
58.70 -23.31 3.70 0.00 0.00 -11.34 -0.80
58.80 -23.94 3.80 0.00 Qoo -11.34 -0.80
58.80 -24.57 -3.80 0.00 0.00 -11.34 -0,80
Tabla 6.2.6

Cubertuea de Riesga Unilizondo Opeiones de Fumros Energéricas



¥ BB d aredd

Poslclon  “-- -« Short (venla)== =] o0 Long (compra)sata. s s S e 27 8 Ty

Instrumento - Short Put ~Long Put:. ¢ . Bear Spread -

P. Ejercicio {cpn) 6900 T2.00 -0 2 by B )

Volumen (miles b) .. 40 o A0

Prima (cpg) 0.50 B B0 o Ea ]

Prima Total {md}) . B.A40- #2820 T | T e R

Factor converslén 0,42 "1 0.42 ] ;

Preclo de Mercado Utilidad {md} Utitidad (cpa) Utilidad (md) Unilidad (cpa) Uilildad {md) Utilidad {cpgl
@7.00 -25.20 -1.50 58,80 3.50 1,60 2.00
&87.10 -23.52 -1.40 57.12 3.40 33.60 2.00
G720 -21.84 -1.30 55.44 3.30 33.60 2.00
67.30 -20.16 -1.20 53.78 3.2 J3.60 2.00
G740 -18.48 -1.10 52.08 3.10 33.60 2.00
67.50 16,80 -1.00 50,40 3.00 33,60 2.00
67.60 -15.12 -0.90 48.72 2.90 3360 2.00
B87.70 -13.44 -0.80 47.04 2.80 33.60 2,00
67.80 -11.76 0,70 45,38 2.70 3360 2,00
87.90 -10.08 -0.60 43,68 2,80 33,60 2.00
58.00 -8.40 -0.50 42.00 2.50 33.60 2,00
8810 -B.72 -0.40 40.32 2.40 33,60 2,00
58.20 5.04 -0.30 38.64 230 | 3360 2,00
68.30 -3.36 0,20 36.96 2.20 3360 2.00
68.40 -1.68 -0.10 35.28 2.10 13,60 2.00
68.50 0.00 0.00 33.60 2,00 33,60 2.00
G8.60 1.63 0.10 31.92 1.90 33.60 2.00
G8.70 3.38 0.20 . 30.24 1.80 J3.60 2,00
58.80 504 0.30 i 28.56 1.70 33.60 2.00
68,90 6.72 0.40 . 26.88 1.60 33.60 2.00
68,00 £.40 0.50 l 25.20 1.50 33,60 2.00
69.10 B.40 0.50 23,52 1.40 31.82 1.90
68.20 8.40 0.50 21.84 1.30 10,24 1.80
68.30 B.40 0.50 20.16 1.20 28,56 1.70
69.40 8.40 0.50 18.48 1.10 26,88 1.60
58.50 8.40 050 16,80 1.00 25.20 1.50
59.80 8.40 050 15.12 0.90 23,52 ! 1.40
69.70 8.40 0.50 13.44 0.80 2184 | 130
59,80 8.40 0.50 11.76 Q.70 20,16 1.20
§9.90 8.40 0.50 10.08 0,60 18.48 1.10
70,00 8.40 0.50 B.40 0.50 16.80 1.00
70140 8,40 0.50 6.72 0.40 15.12 0,90
70,20 8.40 0.50 5,04 0.30 13.44 0,80
70.30 8.40 0.50 336 0.20 11.76 0.70
70,40 8.40 0,50 1.68 010 10.08 0,60
T0.50 8.40 0,50 0.00 0.00 8.40 0.50
70,80 8.40 0.50 -1.68 -0,10 6.72 0.40
70.70 8.40 0.50 -3.36 -0.20 5.04 0.30
70.80 8.40 0.50 5,04 -0,30 .26 0.20
70.80 8.40 Q.50 -6.72 -0.40 1.68 0.10
Tabla 6.3.1

Cuberpaea de Rivsgo Utifizando Opelones de Fomras Energéiicos




Caso Practico 3 - Bear Spread (Continuacion)

Posicion ohor (venta) . .. . = Long fcompra) e |Tobsn ol e e

instrumento "o Shart Putef = 2 Lopg Puld - e "~ Bear Spread:

P. Ejercicio (cpa): vl 8800 A 72.00:000 ' Sl

Volumen (miles b} | v g o ] e A0 e

Prima (cpg) 0.50 - -1.50°

Prima Total {md) 8.40. -25.20

Factor converslén 0.42 0.42

Precig de Mercado Utllidad (md) | Utitidad {cpg) | Utllidad (md} | Utilidad (cpg) | Utllidad (md) Utilidad icpg)
71.00 8.40 0.50 -8.40 -0.50 0.00 0.00
71.10 8.40 0.50 -10.08 -0.60 -1.68 -0.10
71.20 B.40 0.50 -11.78 -0.70 -3.26 -0.20
71.30 8.40 0.50 -13.44 -0.80 -5.04 -0,30
71.40 8.40 0.50 -15.12 -0.80 -6.72 -0.40
71.50 8.40 0.50 -16.80 -1.00 -8.40 -0.50
71.60 B.40 0.50 -18.48 -1.10 -10.08 -0.60
71.70 8.40 0.50 -20.16 -1.20 -11.76 0.70
71.80 8.40 0.50 -21.84 -1.30 -13.44 -0.80
71.90 8.40 0.50 -23.52 -1.40 -15.12 -0,80
72.00 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
7210 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
72.20 B.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
72.30 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
72,40 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
72.50 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
72.60 8.40 0.50 -25.20. -1.50 -16.80 -1.00
72.70 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
72.80 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
72.90 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
73.00 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
7310 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
73.20 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
7330 B.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 =1.00
73.40 B.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
73,50 B8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
73.60 8.40 0.50 -25,20 -1.50 -16.80 -1.00
73.70 8.40 0,50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
73.80 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
73.90 B.40 __0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
74,00 8.40 0.50 -25.20 -150 -16.80 -1.00
74.10 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
74,20 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
74.30 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
74.40 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16,80 -1.00
74.50 B.40 0.50 -25.20 -1.50 -16,80 =1.00
74.80 B.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00°
74.70 8.40 ~ 050 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
74.80 8.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
74.90 B.40 0.50 -25.20 -1.50 -16.80 -1.00
Tabla 6.3.2
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Caso Practico 4 - Bull Spread

Poslclon :

Instrumento Shart Put Long Pul J Bull Spread

P. Ejercicio (cpa) 20.00 18.00 .

Volumen {miles b) 80 ;.

Prima [cpg) 0.30 -0.02

Prima Total (md) 6.30:: -1.89 -

Factor converslén 0.42° 0.42

Precla de Mercado Utllidad {md} | Utilidad (epg) | Utilidad (md) | Udiidad (epg) Uthidad {md) Utilidad {epa)
16.00 -77.70 -3.70 1.1 2.9 -16.59 0.79
16.10 -75.680 -3.60 59.01 2.81 -16.59 -0.79
16.20 -73.50 -3.50 58.91 2.7 -16.59 0,79
18.30 -71.40 -3.40 54.81 2.61 -16.59 0,79
16.40 -69.30 -3.30 52.71 2.51 -16.59 0.79
16.50 -67.20 -3.20 50.61 241 -16.59 -0.79
16.60 -85.10 -3,10 48.51 2.1 -16.59 0,79
16.70 -53.00 -E;Uﬂ 48,41 2.21 -16.59 0,79
16.80 -60.20 -2.80 44,3 2.11 -16.59 -0.79
16.90 -58.80 -2.80 42.21 2.01 -16.59 0,79
17.00 -568.70 -2.70 40.11 1.9 -16.59 -0.79
17.10 -54.60 -2.80 38.01 1.81 -16.59 0,79
17.20 -52.50 -2.50 3591 1.71 -16.59 -0.79
17.30 -50.40 -2.40 33.51 1.51 -16.59 -0.79
17.40 -48.30 -2.30 el B 1.51 -16.59 .79
17.50 -46.20 -2.20 29.61 1.41 -16.59 0,79
17.80 -44.10 -2.10 27.51 1.3 -16.59 0.79
17.70 -42.00 -2.00 25.41 1.21 -16.59 -0.79
17.80 -39.90 -1.80 233 1.1 «16.59 «0.79
17.90 -37.80 -1.80 21.21 1.0 -16.59 -0.79
18.00 -35.70 -1.70 19.11 0.9 -16.59 0,79
18.10 -33.60 -1.80 17.01 0.81 -16.59 0.79
18.20 -31.50 -1.50 14.91 o.M -16.59 0.79
18.30 -29.40 -1.40 12.81 0.61 -16.59 0,79
18.40 -27.30 -1.30 10.71 0.51 -16.59 -0.79
18.50 -25.20 ~1.20 8.61 0.41 -16.59 -0.79
18,60 -23.10 -1.10 6.51 0.31 -16.59 0.79
18.70 -21.00 -1.00 4.41 0.21 -16.59 0.79
18.80 -18.90 -0.90 2.1 011 -16.59 -0.79
18.90 -16.80 -0.80 0.21 0.Mm -16.59 Q.79
19.00 -14.70 -0.70 -1.80 -0.09 -16.59 0.79
19.1Q -1280 -0.60 -1.69 .09 -14.49 -0.69
18.20 -1050 |  -0.50 -1.89 _ -bog -12.39 .59
19.30 -8.40 -0.40 -1.689 -0.09 -10.29 -0.49
19.40 -6.30 -0.30 -1.89 -0.09 -8.19 -0.39
18.50 -4.20 -0.20 -1.89 -0.09 -5.09 (.29
19.60 -2.10 -0.10 -1.68 -0.09 -3.99 0,19
18.70 0.00 0.00 -1.88 -0.08 -1.89 -0.09
19.80 2.10 0.10 -1,89 -0.09 0.21 0.01
19.60 4.20 0.20 -1.69 -0.09 2.: 0.1
Tabla 6.4.1
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Poslclon

Caso Practico 4 - Bull Spread (Continuacién)

S : ong (compra :

Instrumento + Short Put Long Put - * Bull Spread: -

P. Ejerciclo {epa) - | < 00 20000 5 -0 o © -19.00: . [l T

Volumen [miles b) Epiitd B0 S i B0, e W :

Prima (cpg] - Q.30 ;¢34 " -0.09 .

Prima Tolal (md} 6.30 ©-1.88

Faclor conversién 0.42 042

Preclo de Mercado Utitidad (md) | Ulidad {cpg) | Utlildad (md) | Utilidad (cpg) Unilidad {md) UlHidad {epg)
20.00 6.30 0.30 -1.88 -0.09 4.41 0.21
2010 8.30 0.30 -1.89 -0.08 4.41 0.21
20.20 6.30 0.30 -1.89 -0.08 4,41 0.1
20.30 8.30 0.30 -1.89 -0.08 4.41 0.21
20.40 6.30 0.30 -1.89 -0.09 4.41 0.1
20.50 8.30 0.30 -1.B88 -0.08 4.41 0.21
20.60 8.30 0.30 -1.89 -0.08 4.41 0.2
20.70 6.30 0.30 -1.89 -0.09 4.41 0.2
20.80 §.30 0.30 -1.88 -0.08 4.41 0.21
2090 6.30 0.30 -1.89 -0.08 4.41 0.21
21.00 6.30 0.30 -1.89 -0,09 4.41 0.21
2110 §.30 0.30 -1.89 -0.09 4.41 0.29
21.20 .30 0.30 -1.88 -0.08 4.41 0.21
21.30 8.30 0.30 -1.80 -0.09 4.41 0.21
21,40 .30 0.30 -1.89 -0.08 4.41 0.21
21.50 6.30 0.30 -1.89 -0.09 4.41 0.2
21.80 8.30 0.30 -1.69 -0.09 4.41 0.21
21.70 6.30 0,30 -1.69 -0.08 4.41 0.21
21.80 §.30 030 -1.88 -0.08 4.41 0.21
21.80 .30 0.30 -1.69 -0.08 4.41 0.21
22.00 6.30 0.30 -1.89 -0.08 4.41 0.21
22.10 6.30 0.30 -1.89 -0,08 4.41 0.21
22.20 8.30 0,30 -1.89 -0,09 4.41 0.21
2230 6.30 0.30 -1.89 -0.08 4.41 0.21
22.40 6,30 0.30 -1.89 -0.08 4.41 0.21
22.50 6.30 o2 -1.89 -0.08 4.41 0.21
22.60 6.30 030 -1.89 | -009 4.41 0.21
22.70 6.30 0. -1.89 -0.09 4.41 0.21
22.80 6.30 0.30 -1.89 -0,08 4,41 0.21
22.90 6.30 0.30 -1.89 -0.09 4,41 0.21
23.00 6.30 0.30 -1.89 -0.09 4,41 0.21
23.10 6.30 0.30 -1.89 0,09 4.41 0.21
23.20 6.30 0.30 -1.89 -0.09 4.41 0.21
23.30 6.30 0.30 -1.89 -0.09 4.41 0.1
23.40 6.30 0.30 -1.89 0,09 4.41 0.21
23.50 6.30 0.20 -1.89 -0.08 4.41 0.29
23.80 6.30 0.30 -1.89 -0,09 4.41 0.21
23.70 6.20 0.30 -1.889 -0.09 4.41 0.21
23.80 6.30 030 -1.88 -0.08 4.41 0.21
23.90 6.30 0.30 -1.89 -0.09 4.41 0.21
Tabla 6.4.2
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