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Isis es una compañía petrolera de Estados Unidos con operaciones en varios países. Su cartera de exportación en 1997 fué así: 30% Canadá; 27% la comunidad europea; 22.5% en el bloque asiático y el resto en Rusia y circumvecinos. Se te pide que hagas un análisis con la información proporcionada mas la que puedas investigar por tu cuenta, de cuál es la mejor alternativa de cobertura para Isis, específicamente para su posición en Canadá. 

Su posición natural es larga en dólares canadienses pues exporta productos refinados como se mencionó anteriormente. El riesgo que más le preocupa es el cambiario. Existen otros riesgos relacionados con la exportación, como la tasa de interés canadiense sobre las cartas de crédito que debe extender el banco a los clientes de Isis, lo cual genera además un riesgo crediticio; sin embargo la compañía ha decidido darle trámite inmediato a la exposición mencionada, que al momento del análisis era de CAD 300,000,000.00 a seis meses. PHLOX vende una opción con 50,000 CAD como subyecente. Las tasas están al momento de la transacción a 7% y 9% en EU y Canadá. La volatilidad del dólar canadiense es baja 
y las opciones son de seis meses.

A continuación se presentan algunos datos recientes del mercado PHLOX para considerar como posible cobertura.

1) Que tome una posición corta en opciones Calls sobre CAD con precio de ejercicio en USD, imagina que el hedge ratio es igual a 1.

Tipo de cambio = 0.75 USD /CAD

Comisión por apertura de cuenta en PHLOX: 4 USD/opción

Comisión por ejercer 35 US$/opción (se cobra a ambos, corto y largo)

Precio forward = 0.7447 USD /CAD

Precios de ejercicio (opciones call):

0.74 USD /CAD; prima por opción: 595 USD

0.75 USD /CAD; prima por opción: 375.00 USD

0.76 USD /CAD; prima por opción: 220 USD

Precios de ejercicio (opciones put)

0.74 USD /CAD; prima por opción: 470.00 USD

0.75 USD /CAD; prima por opción: 730.00 USD

0.76 USD /CAD; prima por opción: 1055.00 USD

La compañía ha pedido a una firma de consultoría que le presente escenarios y rangos de viabilidad para cada estrategia, tanto en las que compiten directamente, como las que representan un sentimiento muy distinto del valor futuro del CAD.  

La firma de consultoría decide presentar la siguiente información:

1.- El mejor call de los tres, según el rango 

2.- El mejor put de los tres, según el rango

3.- En que rangos es mejor el forward que los calls

4.- En que rangos es mejor el forward que los puts

5.- Cual es la volatilidad implícita en los precios de estas opciones, utilizando la fórmula de Black & Scholes para FX.

La firma va a presentar los resultados en tablas, haciendo simulaciones ordenadas del subyacente, y graficando todos sus resultados. 

6.- La firma presenta también el escenario de que a los tres meses de haber escogido estrategia, el mercado se revierte en contra de Isis, y se decide cerrar la posición y quedar expuesto. Para esa posibilidad, la empresa de consultoría usa tres escenarios que son aplicables sólo a las estrategias desnudas de opciones: 

-que es posible recuperar (repagar) para los puts (calls) el 30% de la prima inicial, 

- que es posible recuperar (repagar) el 50%

-o que es posible recuperar (repagar) el 70%.

Se te pide que dupliques el estudio de la consultoría, sólo para checar internamente los resultados y corroborar sus conclusiones con una segunda opinión.
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