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Abstracto

Este Trabajo de Fin de Grado analiza si las acciones de las principales petroleras
estadounidenses funcionan como un refugio o como un riesgo para el inversor ante los shocks
geopoliticos del precio del petréleo. Para ello se estudian cuatro compaiias que representan
dos modelos de negocio contrapuestos: ExxonMobil y Chevron como petroleras integradas
(exploracion, refino y petroquimica), y ConocoPhillips y Occidental Petroleum como
empresas puras de exploracion y produccion. La eleccion de estas dos parejas permite aislar

el efecto amortiguador de la integracion vertical, que es uno de los ejes centrales del analisis.

Se trabaja con 9.075 observaciones diarias del periodo 2 de enero de 1990 — 14 de enero de
2026, procedentes integramente de FactSet, e incluye ademas los retornos diarios del Brent
(serie BRNOO-IFEU de ICE Futures Europe), del S&P 500 y del VIX como variables de
control. Los shocks del Brent se definen de forma no paramétrica mediante percentiles (P95 y
P5), identificandose 454 shocks positivos y 454 negativos a lo largo de los 35 afios. Sobre
esta base se aplican cinco metodologias complementarias: estadistica descriptiva, un event
study con tres ventanas temporales, tres modelos de regresion OLS de complejidad creciente,
un analisis dinamico de series temporales (test ADF, identificacion ARIMA mediante
Box-Jenkins y causalidad de Granger en un marco VAR) y un modelo de Machine Learning
(Random Forest) que predice la direccion del siguiente shock. A partir de los resultados se
construye una cartera eficiente bajo el marco de Markowitz y se evalia una estrategia de

cobertura con el VIX.

Los hallazgos son cuatro. Primero, las acciones petroleras no son un buen sustituto del crudo:
el Brent solo explica entre el 13 % y el 19 % de su variacion diaria, mientras que la
sensibilidad al S&P 500 es entre dos y cuatro veces superior. Segundo, el perfil del negocio
importa: las integradas absorben los shocks con retornos anormales aproximadamente la
mitad de los de las E&P puras, lo que confirma el efecto amortiguador del refino. Tercero, las
correlaciones accion-Brent suben sistematicamente durante los shocks negativos (en OXY
pasan de 0,14 a 0,35), evidenciando el fenomeno de correlation breakdown y la fragilidad de
la diversificacion en los momentos criticos. Cuarto, el analisis de causalidad de Granger
arroja un resultado contraintuitivo: son las acciones las que predicen al Brent, no al revés, lo
que indica que el mercado bursatil incorpora la informacion del sector antes que el precio

spot del crudo. El modelo de Machine Learning corrobora estos patrones con un ROC-AUC



de 0,73 sobre el conjunto de test, destacando la volatilidad a 20 dias del Brent y el nivel del

VIX como los predictores més importantes.

El trabajo se cierra con una validacion fuera de muestra: el shock geopolitico del conflicto
entre Estados Unidos e Iran que estallo el 28 de febrero de 2026, posterior al periodo de
estimacion. Simulando una inversion de 25.000 $ el dia previo al ataque, la cartera de minima
varianza pierde un 1,46 %, mientras que un benchmark pasivo en el S&P 500 gana un 9,31

%. Las correlaciones accion-Brent durante el conflicto suben hasta 0,66 en OXY (frente a
0,41 historicos) y la correlacion VIX-Brent cambia de signo (+0,55 frente a —0,12), lo que
invalida la cobertura. La conclusion general es que, en tiempos de crisis, las petroleras
estadounidenses se comportan mas como un riesgo amplificado que como un refugio, y ni
siquiera la cartera mas cuidadosamente optimizada bate a una inversion diversificada en el

mercado.

Palabras clave: petrdleo Brent, shocks geopoliticos, event study, teoria de carteras, VIX,

cobertura, causalidad de Granger, Random Forest, validacion fuera de muestra.
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1. Introduccion

1.1. Justificacion y relevancia del tema

El petrdleo es el producto que en mayor medida ha determinado la economia internacional
durante los ultimos cien afios. Cualquier variacion brusca de su precio (al alza por una crisis
geopolitica de oferta, o a la baja por un desplome de la demanda) se traslada de inmediato a
los precios al consumo, condiciona la actuacidon de los bancos centrales e incide sobre el valor
de los activos financieros. Un fendmeno que la ciencia econdémica ha ido recogiendo a partir
del trabajo iniciado por Hamilton (1983), que evidencié que casi todas las recesiones

americanas, después de 1945, iban precedidas de un brusco movimiento del precio del crudo.

Pero, ;qué es lo que ocurre con las empresas que producen petrdleo? La intuicion dice que si
el barril sube, las acciones de las petroleras también deberian subir, y a la inversa. Pero la
relacion no es tan simple. Una accion como las analizadas en el trabajo: Exxon Mobil
(XOM), Chevron (CVX), ConocoPhillips (COP) u Occidental Petroleum (OXY) no son
sustitutos perfectos del petroleo. Su cotizacion resume diferentes cosas al mismo tiempo: las
expectativas sobre el precio del petroleo, si, pero también la calidad de la gestion de la
empresa en cuestion, los costes de extraccion e incluso su estructura de capital, la politica de
dividendos y el estado general del mercado bursatil. De ahi que la sensibilidad real de estas
acciones a los shocks del Brent sea mas compleja de lo que parece, que varie mucho de una

empresa a otra y que dependa del propio contexto de mercado.

En el trabajo lo que se busca es llevar a cabo un analisis de dicha sensibilidad de una forma
rigurosa. Para ello, se estudia la respuesta de las acciones de las cuatro principales petroleras
integradas estadounidenses ante los shocks en el precio del petroleo Brent, lo que se hace en
un tiempo muy largo: 35 afios, que va desde enero de 1990 hasta enero de 2026, lo cual
incluye multiples ciclos del mercado del crudo: el colapso de 1998, el superciclo alcista de
2003 a 2008, la crisis financiera global, el desplome posterior (2014-2016), la pandemia de la
COVID-19 (2020) y la recuperacion, lo cual permite ver como responden las acciones en

regimenes muy distintos.

De ahi nace la pregunta que da titulo a este trabajo : "Estrategia de inversion en tiempos de
crisis: como reaccionan las petroleras estadounidenses ante shocks geopoliticos, ;refugio

o riesgo?". La duda de fondo es si, cuando estalla una crisis que dispara o hunde el precio del



crudo, estas acciones se comportan como un refugio que protege al inversor o como un riesgo
que amplifica las pérdidas. Responder a esa pregunta, distinguiendo entre los distintos

perfiles de empresa, es el hilo conductor de todo el analisis.

1.2. Contexto econémico y financiero

El Brent es la referencia de precio de cerca del 70% del petrdleo y gas comercializados a
escala internacional. En los ultimos 30 afos el precio del petroleo ha evidenciado una
volatilidad de precios nunca vista anteriormente. Pasé de precios minimos en 1998 cerca de
los 10$ por barril hasta precios superiores a 140$ por barril en 2008. Ademas en abril de 2020
en la crisis de demanda el crudo lleg6 a registrar precios negativos en los contratos de futuros
del WTI, algo que parecia imposible que ocurriese. Toda esta inestabilidad en los precios del
crudo ha hecho que las petroleras estén sometidas a un entorno de incertidumbre constante
que ha marcado sus decisiones empresariales como al comportamiento de sus acciones en el

mercado.

Las cuatro empresas analizadas tienen perfiles bastante diferentes, lo cual es precisamente lo
que hace interesante compararlas. XOM y CVX son petroleras integradas de gran
capitalizacion: hacen exploracion, produccion, refino y petroquimica. Esa diversificacion las
protege parcialmente de los movimientos del crudo, porque cuando baja el precio del barril,
también baja el coste de la materia prima del refino y los margenes downstream pueden
compensar parte de la pérdida. COP, en cambio, es una empresa pura de exploracion y
produccion desde que escindio su division de refino en 2012; esta, por tanto, mas expuesta
directamente al precio del Brent. Y OXY tiene el perfil de mayor riesgo del grupo: alta deuda
histoérica, costes de extraccion elevados y una caida del 76,41% en un solo dia (9 de marzo de

2020) que la convierte en un caso especial incluso dentro del propio sector.

Ademas de las acciones y el Brent, en el andlisis se incluyen dos variables mas que actiian
como controles del mercado general: el indice S&P 500, que representa el comportamiento
del mercado bursatil estadounidense en conjunto, y el VIX, conocido como el "indicador del
miedo" (Whaley, 2000) porque mide la volatilidad implicita que el mercado espera para los
proximos 30 dias. Estos dos indices van a ser fundamentales: el S&P 500 servira para
distinguir qué parte del movimiento de una petrolera viene del crudo y qué parte viene del
mercado general, y el VIX se usard mas adelante como posible herramienta de cobertura ante

caidas extremas.



Este trabajo cobra ademas una relevancia especial por el momento en que se escribe. A
comienzos de 2026, pocas semanas después del cierre del periodo muestral analizado, el
estallido del conflicto armado entre Estados Unidos e Israel contra Iran ha provocado uno de
los mayores shocks geopoliticos del petrdleo de las tltimas décadas. La amenaza sobre el
Estrecho de Ormuz (por donde transita aproximadamente una quinta parte del crudo mundial)
ha llevado al Brent desde el entorno de los 70 ddlares por barril hasta superar puntualmente
los 100, e incluso acercarse a niveles no vistos desde 2008. Se trata, por tanto, de un caso real
y en tiempo presente del fendmeno que estudia este trabajo: cdmo reaccionan las petroleras y
los mercados ante un shock extremo del crudo de origen geopolitico. Por su caracter
sobrevenido y posterior al periodo de estudio, este episodio se aborda de forma especifica en
el ultimo capitulo como aplicacion practica de los hallazgos del trabajo, a modo de validacion

fuera de la muestra.

1.3. Objetivos del trabajo

El trabajo se plantea cinco objetivos concretos, encadenados de forma que cada uno prepara

el siguiente:

» Describir estadisticamente las series de retornos de las cuatro acciones, del Brent, del
VIX y del S&P 500, prestando especial atencion a las desviaciones respecto a la

distribucion normal: asimetria, curtosis y colas pesadas.

* Cuantificar el impacto de los shocks extremos del Brent (definidos como variaciones
diarias por encima del percentil 95 o por debajo del percentil 5) sobre las acciones

petroleras mediante un event study con retornos anormales acumulados (CAR).

» Estimar la sensibilidad de cada accion al precio del crudo, al S&P 500 y al VIX
mediante modelos de regresion OLS, comparando tres especificaciones para ver cual

de los tres factores explica mejor los retornos diarios.

* Construir una cartera eficiente con las cuatro acciones aplicando la teoria de
Markowitz (1952) y evaluar si el VIX puede servir como cobertura ante shocks

negativos del crudo.

* Examinar las propiedades dinamicas de las series (estacionariedad, autocorrelacion y
causalidad de Granger) para entender como se transmite la informacion entre el crudo

y las acciones a lo largo del tiempo.



1.4. Pregunta de investigacion

Toda la investigacion gira en torno a una pregunta central, que es la que da titulo al trabajo:
en tiempos de crisis, (son las petroleras estadounidenses un refugio o un riesgo? Dicho de
forma mas precisa: jen qué medida y con qué diferencias entre empresas se transmiten los
shocks extremos del precio del Brent a los retornos bursatiles de las principales petroleras
estadounidenses, y qué implicaciones tiene esto para un inversor que quiera exposicion al

sector?

Esta pregunta lleva implicitas tres dimensiones que conviene separar. La primera es la
magnitud: ;jcudnto se mueve la accion ante un shock del Brent? La segunda es la
heterogeneidad: ;reaccionan igual XOM y OXY, siendo dos empresas tan distintas? Y la
tercera es la asimetria: ;son simétricas las respuestas ante subidas y bajadas, o el mercado
castiga mas las malas noticias que premia las buenas? Responder a las tres permitira decir, al
final del trabajo, si tiene sentido 0 no comprar acciones petroleras como vehiculo para apostar

al precio del crudo.

1.5. Hipotesis de partida

A partir de esa pregunta, el trabajo se plantea tres hipotesis que se contrastaran a lo largo del

analisis y se revisaran en las conclusiones:

H1: Las petroleras integradas de EE. UU. tienden a subir tras eventos geopoliticos que
encarecen el petréleo. Es decir, que un shock positivo del crudo se traduce en retornos
positivos para estas empresas, aunque cabe esperar que la reaccion sea distinta segun el perfil

de cada compaiia.

H2: Es posible predecir parcialmente esas subidas o caidas mediante modelos cuantitativos y
de machine learning. La palabra "parcialmente" es importante: no se espera una prediccion

perfecta, sino comprobar si los patrones del pasado tienen algin valor anticipatorio.

H3: Las carteras optimizadas y cubiertas con derivados ofrecen mejor rendimiento ajustado al
riesgo que una inversion simple sin proteccion. Es decir, que aplicar la teoria de carteras y
afiadir una cobertura mejora la relacion rentabilidad-riesgo frente a comprar las acciones sin

mas.



1.6. Datos y alcance del analisis

Los datos utilizados son series de precios de cierre diarios. Todos ellos (los precios de las
cuatro acciones, del S&P 500, del Brent y del VIX) proceden de FactSet, que ya incorpora los
ajustes por dividendos y splits necesarios para que las series de retornos sean continuas y
comparables. En el caso del Brent, la serie concreta es Brent Crude Oil (IFEU $/bbl)
Continuous (BRNOO-IFEU), que recoge el precio del contrato de futuros continuo del Brent,

en dolares por barril, cotizado en ICE Futures Europe.

El periodo analizado va del 2 de enero de 1990 al 14 de enero de 2026 que, tras alinear los
calendarios bursatiles de todos los activos, da un total de 9.075 observaciones diarias por
serie. La fecha de inicio viene marcada por la disponibilidad del VIX, cuyo célculo
retrospectivo por parte del CBOE arranca a principios de los noventa; la fecha de cierre es,

simplemente, el Gltimo dato disponible en el momento de realizar el analisis.

A partir de los precios se calculan retornos logaritmicos diarios mediante la formula

P
ro= ln( 5 - ) El uso del logaritmo en lugar del retorno simple tiene varias ventajas
@1

técnicas (es simétrico, aditivo en el tiempo y se aproxima mejor a la normalidad) que se
justifican con mas detalle en el capitulo 3. Los shocks del Brent se identifican comparando
cada retorno con la distribucion completa de los 35 afios: un dia se clasifica como shock
positivo si su retorno supera el percentil 95 y como shock negativo si queda por debajo del
percentil 5. Esta definicion, sencilla y no paramétrica, es la que se emplea en todo el resto del

trabajo.

Es importante subrayar que el periodo muestral del analisis principal termina el 14 de enero
de 2026. El conflicto entre Estados Unidos e Iran, que estall6 el 28 de febrero de 2026, queda
por tanto completamente fuera de la muestra de estimacion y no interviene en ningun calculo
estadistico de los capitulos 4 a 7. Dicho episodio se analiza por separado en el capitulo 8
como validacion fuera de muestra, es decir, como una prueba independiente de los hallazgos

del trabajo sobre datos que el modelo no habia utilizado.

1.7. Estructura del trabajo
El trabajo estd dividido en nueve capitulos. Después de esta introduccion, en el capitulo 2 se
abarca el marco tedrico donde se revisa la literatura sobre el mercado del petrdleo, la

transmision de shocks energéticos a los mercados financieros, la hipdtesis de eficiencia de



mercados y la teoria moderna de carteras. En el capitulo 3 se describen los datos en
profundidad y la metodologia que se va a utilizar, asi como una explicacion de cémo se
construyen las variables y los modelos estadisticos usados. En el capitulo 4 se realiza el
analisis descriptivo de las distribuciones de los retornos y las correlaciones entre activos. El
capitulo 5 es el nucleo del analisis del trabajo: reagrupa los resultados del event study, los tres
modelos de regresion OLS vy el analisis de causalidad. El capitulo 6 aborda la parte aplicada:
optimizacién de la cartera y la estrategia de cobertura con VIX. El capitulo 7 explora una
linea complementaria con técnicas de Machine Learning para la prediccion de la direccion de
los proximos shocks. El capitulo 8 aplica todos los hallazgos del trabajo a un caso real y fuera
de muestra: el conflicto entre Estados Unidos e Iran de 2026, que estallé pocas semanas
después del cierre del periodo de estudio. Y, por ultimo, el capitulo 9 presenta las

conclusiones, las limitaciones del estudio y las posibles lineas de investigacion futura.



2. Marco teorico

Antes de entrar en el andlisis empirico, conviene revisar las ideas y teorias sobre las que se
apoya este trabajo. La literatura sobre el petroleo y los mercados financieros es muy amplia,
pero para los objetivos de este trabajo basta con organizar el contenido en seis bloques. El
apartado 2.1 describe como funciona el mercado del petroleo y por qué se utiliza el Brent
como referencia. El 2.2 revisa los canales por los que un shock del crudo se traslada a la
economia y a los mercados. El 2.3 introduce la hipdtesis de eficiencia de mercado y la
metodologia del event study, que serd una de las herramientas centrales del capitulo 5. El 2.4
presenta la teoria moderna de carteras, base del analisis aplicado del capitulo 6. El 2.5 explica
el papel del VIX como indicador de riesgo y posible cobertura. Y el 2.6 cierra el capitulo
discutiendo las "colas pesadas" de los retornos financieros, un fendmeno que serd muy visible

en los datos de este trabajo.

2.1. El mercado del petroleo y el precio del Brent

2.1.1. El petroleo, una materia prima muy peculiar

El petréleo es, al mismo tiempo, una materia prima fisica que consume todo el mundo, pero,
también, un activo financiero que se negocia en los diversos mercados como cualquier otro.
Esta caracteristica dual provoca que su precio dependa simultaneamente de muchos factores.
Desde la perspectiva de los fundamentales clésicos, su precio depende de la oferta y la
demanda, del coste de extraccion y de la capacidad de refino. Pero también responde a las
expectativas de los inversores financieros, a las decisiones de la OPEP, a la situacion
geopolitica y a la evolucion del délar, moneda en la que se cotiza el crudo a nivel

internacional (Hamilton, 2009).

A escala mundial emergen dos referencias de precio. Por un lado el WTI (West Texas
Intermediate), que es la referencia de precios para el mercado norteamericano, donde se
cotiza, principalmente, en Cushing, Oklahoma. Por otro lado, el Brent, que es extraido en el
Mar del Norte y sirve como precio de referencia de aproximadamente el 70% del petroleo
que se negocia a escala internacional. En este trabajo se utiliza el Brent precisamente por esta
mayor representatividad mundial y porque su precio refleja mejor las condiciones reales del

mercado, sin las distorsiones logisticas locales que a veces afectan al WTI (Fattouh, 2011).



2.1.2. El papel de la OPEP y por qué el precio es tan volitil

La OPEP (Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo) se fundd en 1960 con el
objetivo de coordinar la produccion de los paises miembros y estabilizar el mercado. En la
practica, el rango de poder real de la OPEP para alterar el precio ha variado a lo largo del
tiempo de acuerdo a varios factores: el cumplimiento de las cuotas por parte de los paises
miembros de la OPEP, el incremento de la produccion de paises y empresas no miembros de
la OPEP (en especial del shale oil estadounidense a partir del 2010) y la emergencia de
nuevos paises productores que no son parte del cartel, como sucede, por ejemplo, con Rusia

(Stevens, 2005)

La consecuencia de todo lo anterior es que el precio del petrdleo Brent es muy volatil. Y esta
volatilidad se explica por la existencia de un origen mixto, tal como nos explica Kilian (2009)
de una forma clara en uno de los papers mas destacados de la ultima década. Segun este
autor, los shocks del petroleo no son todos iguales: puede haber shocks de oferta (cuando la
produccion se interrumpe, por ejemplo por una guerra o por una decision de la OPEP) y
shocks de demanda (los cambios en el ritmo de actividad de la economia mundial). Y, lo que
es mas importante, ambos tipos pueden ocasionar el mismo movimiento del precio, pero
tienen efectos muy diferentes en los mercados. Un shock de demanda positivo, relacionado
con una expansion econdmica, tiene la tendencia a ser bueno para las bolsas en general; en
cambio, un shock de oferta negativo, que puede deberse a una crisis geopolitica, genera
incertidumbre, y por lo tanto suele ser negativo para todo el mundo; también para las

petroleras.

2.2. Como se transmite un shock del petréleo a los mercados financieros

2.2.1. Los cuatro canales clasicos

El trabajo de Hamilton (1983) ya mencionado documentd que casi todas las recesiones
americanas posteriores a la Segunda Guerra Mundial vinieron precedidas por una subida
fuerte del precio del petroleo. A partir de ese hallazgo, la literatura ha ido identificando varios
mecanismos por los que un shock del crudo se traslada al resto de la economia. Conviene
resumirlos brevemente porque cada uno tiene un efecto diferente sobre los activos

financieros.

La literatura ha identificado cuatro canales principales por los que un shock del crudo se

transmite al resto de la economia. El canal de la renta desplaza poder adquisitivo desde los



paises importadores hacia los productores, frenando el consumo en los primeros. El canal de
los costes de produccion encarece los inputs de practicamente todos los sectores, comprime
margenes y reduce la inversion (Rotemberg y Woodford, 1996). El canal de la inflacion
traslada la subida del petrédleo al IPC, lo que puede llevar a los bancos centrales a endurecer
su politica monetaria. Y el canal de la incertidumbre descrito por Bernanke (1983) actta
retrasando las decisiones de inversion empresarial ante shocks de gran magnitud. Estos
canales operan sobre la economia agregada y el mercado bursétil en su conjunto, pero como

se vera a continuacion, en el sector energético la transmision funciona de forma distinta.

2.2.2. ;Y qué pasa especificamente con las acciones petroleras?

Lo anterior describe lo que pasa con la economia y con la bolsa en general. Pero cuando se
mira el sector energético en concreto, las cosas funcionan de forma distinta, casi al revés.
Jones y Kaul (1996) fueron los primeros en analizar de forma sistematica la relacion
crudo-bolsa en varios paises desarrollados (Estados Unidos, Canada, Japon y Reino Unido) y
observaron que la reacciéon de las acciones reflejaba sobre todo el efecto del precio del

petroleo sobre los flujos de caja esperados de las empresas.

Sadorsky (1999) llevo el analisis mas lejos con un modelo VAR sobre el mercado
estadounidense y encontr6 dos resultados importantes que se mantendran a lo largo de la
literatura posterior. Primero, los shocks del crudo tienen efecto estadisticamente significativo
sobre los retornos bursatiles. Y segundo, ese efecto es asimétrico: los shocks negativos pegan
mas fuerte que los positivos. Esta idea de asimetria ya la habia anticipado Mork (1989) y sera

una de las cosas que se contrastan en el capitulo 5 del presente trabajo.

Para el sector energético en concreto, Nandha y Faff (2008) hicieron una aportacion muy
clara: analizaron 35 sectores de la economia global y concluyeron que el unico sector donde
la relacion entre el precio del petrdleo y las acciones es positiva y robusta es precisamente el
sector energético. En el resto de sectores, la relacion es negativa (porque les sube los costes).
Este resultado es importante porque justifica precisamente lo que hace este trabajo: estudiar
las petroleras como un caso especial dentro del mercado, en el que la subida del crudo es

tedricamente una buena noticia.

Por ultimo, Arouri et al. (2011) extendieron el analisis a la transmision de volatilidad entre

crudo y acciones energéticas y mostraron que existen oportunidades de cobertura cruzada



entre ambos mercados. Esta linea inspira directamente la estrategia de cobertura que se

evaluara en el capitulo 6 del trabajo.

2.3. Eficiencia de mercado y event study

2.3.1. La hipdtesis de eficiencia de mercado

La hipotesis de eficiencia de mercado (EMH, siglas en inglés) la formulé Fama (1970) en uno
de los papers mas citados en la historia de las finanzas. La idea es facil: si un mercado es
eficiente, los precios de los activos ya recogen toda la informacion disponible, por lo que no
se puede ganar dinero sistematicamente analizando datos pasados o publicos. Cualquier

nueva informacion se incorpora al precio practicamente al instante.

Fama distingui6 tres versiones de la hipdtesis seglin el tipo de informacién que se asume
incorporada en los precios. La version débil dice que los precios actuales reflejan toda la
informacion de precios pasados; si esto es cierto, el analisis técnico no sirve para ganar dinero
sistematicamente. La version semifuerte afiade que los precios también incorporan
instantdneamente toda la informacion publica (informes de resultados, noticias, decisiones de
politica monetaria... y, para los efectos de este trabajo, también los cambios del precio del
crudo). Y la version fuerte va mas alld y dice que los precios reflejan incluso la informacion

privada de los directivos.

Para este trabajo la version mas relevante es la semifuerte, por una razon clara: si el mercado
fuera totalmente eficiente en este sentido, los precios de las petroleras incorporarian
instantdneamente la informacion de los shocks del Brent en el dia del evento y no quedarian
retornos anormales que medir. Si en cambio se detectan retornos anormales acumulados
(CAR) significativos durante los dias posteriores a un shock, eso seria evidencia de
ineficiencia. Y para medirlo se utiliza la metodologia del event study, que se describe a

continuacion.

2.3.2. La metodologia del event study

El event study es la técnica estdndar para medir el impacto de un evento concreto sobre el
precio de un activo. Introducida por Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) y sistematizada por
MacKinlay (1997), su logica consiste en estimar primero el retorno "normal" que tendria la
accion si no pasara nada y luego comparar ese valor esperado con el retorno realmente
observado en los dias alrededor del evento; la diferencia es el retorno anormal, y su

acumulacion a lo largo de una ventana temporal da el CAR. La eleccion de varias ventanas



permite distinguir si la reaccion al evento es instantanea (consistente con la EMH semifuerte)
o se prolonga durante varios dias (sefial de ineficiencia). El detalle técnico del modelo y las

ventanas concretas empleadas en este trabajo se describen en el capitulo 3.

2.4. Teoria moderna de carteras

2.4.1. La aportacion de Markowitz

El paper de creacion de la gestion moderna de carteras es el de Markowitz (1952). Su
aportacion mas importante es que un inversor racional no debe evaluar cada activo de forma
aislada, sino por lo que aporta al conjunto de la cartera en términos de rentabilidad-riesgo,
midiendo el riesgo como la varianza de los retornos. La consecuencia clave es la
diversificaciéon: combinando activos cuyas correlaciones no sean perfectamente positivas, se
puede construir una cartera con un riesgo total inferior al promedio ponderado de los riesgos
individuales. De ahi surge el concepto de frontera eficiente, que reune las carteras que
ofrecen la maxima rentabilidad esperada para cada nivel de riesgo, y dentro de ella la cartera
de minima varianza global, que es la que se utilizara en el capitulo 6 junto con la de maximo

Sharpe.

2.4.2. El CAPM y el ratio de Sharpe

Sharpe (1964) tom¢ el marco de Markowitz y le afiadi6 la posibilidad de invertir también en
un activo libre de riesgo (tipicamente bonos del Tesoro). Esto le permiti6é derivar el modelo
CAPM, segun el cual el retorno esperado de cualquier activo depende solo de su exposicién

al riesgo sistematico del mercado, medido por el famoso coeficiente beta:

E(ri) =rf+ Bi- [E(TM) —rf].

Y como medida de eficiencia para evaluar carteras concretas, el propio Sharpe (1966)
propuso lo que hoy se conoce como ratio de Sharpe: el exceso de rentabilidad sobre el activo
libre de riesgo dividido entre la desviacion tipica total de los retornos. La ventaja del ratio de
Sharpe frente al beta es que tiene en cuenta no solo el riesgo sistematico sino también el
idiosincrasico, lo que lo hace especialmente util para evaluar carteras poco diversificadas,

como las del sector energético analizadas en este trabajo.

2.5. El VIXy la volatilidad implicita

2.5.1. Qué es y como se calcula



El VIX (CBOE Volatility Index) es posiblemente el indice de volatilidad més conocido del
sector financiero. Este indice es calculado por el Chicago Board Options Exchange (CBOE) a
partir de los precios de mercado de las opciones de compra y de venta sobre el S&P 500, y
sirve para medir la volatilidad anualizada que se espera para el indice en los proximos 30 dias
naturales; es decir, no se trata de una volatilidad histérica, elaborada a partir de datos

pasados, sino que se trata de una volatilidad implicita que se extrae de los precios actuales de

los derivados (Whaley, 2000).

El propio Whaley lo llamé VIX o "investor fear gauge" (indicador del miedo de los
inversores). La razon es que lo hace de una forma particular: en momentos de caidas de
mercados/volatilidad muy alta (es decir, incertidumbre), el VIX sube de forma acentuada; en
los periodos de calma/ascenso, el VIX desciende, pero no de forma inminente. Esto es lo que
se llama asimetria (rapido al alza; lento a la baja), y es relevante porque hace que el VIX sea
muy eficaz como cobertura (paga mucho justo en los momentos que mas lo necesitas, los de

panico).

2.5.2. EI VIX como herramienta de cobertura

La correlacion entre el VIX y el S&P 500 ronda histéricamente el -0,70 o -0,80, lo que la
convierte en una de las correlaciones mas fuertes y estables de los mercados financieros. Esta
relaciéon negativa es la que justifica que los instrumentos basados en el VIX (futuros,
opciones, ETFs como el VXX) se usen habitualmente como cobertura para carteras de renta

variable.

En el contexto concreto de las carteras petroleras, la utilidad del VIX como cobertura no
resulta tan directa, ya que su correlacion con el Brent es muy débil. No obstante, los grandes
shocks negativos del crudo tienden a surgir a la vez que episodios de gran turbulencia general
del mercado (la crisis financiera de 2008, en la pandemia de 2020, la guerra de Ucrania) y en
esos momentos el VIX se dispara. Esto es, el VIX cubre el riesgo sistémico que les acompaiia
mas que el shock del crudo en si. Esta distincion tan sutil sera importante a la hora de evaluar

la estrategia en el capitulo 6.

2.6. Los retornos financieros no son normales: las colas pesadas

Muchos modelos financieros clasicos, incluyendo el CAPM original, parten del supuesto de

que los retornos siguen una distribucion normal. La distribucion normal es matematicamente



comoda y tiene propiedades muy utiles, pero hay un problema: los datos reales no se

comportan asi.

Mandelbrot (1963) fue uno de los primeros en documentar que los retornos de los activos
financieros presentan "colas pesadas”, es decir, eventos extremos mucho mas frecuentes de lo
que predeciria una distribucion normal. Décadas después, Cont (2001) sistematizd este y
otros patrones que se observan de forma sistematica en los mercados, lo que se conoce como
los "stylized facts" o hechos estilizados de los retornos financieros: ausencia de
autocorrelacion significativa en los retornos (coherente con la EMH débil), autocorrelacion
positiva en los retornos al cuadrado (lo que indica clustering de volatilidad), asimetria

negativa (las caidas son més pronunciadas que las subidas) y curtosis elevada (colas pesadas).

Esto no es un detalle puramente técnico. Tiene consecuencias muy practicas. Los modelos de
gestion del riesgo que asumen normalidad (como el VaR paramétrico estdndar o la propia
teoria de carteras de Markowitz aplicada de forma ingenua) subestiman sistematicamente la
probabilidad de pérdidas extremas. En el capitulo 4 se vera que esto es especialmente
importante para activos como OXY, cuya curtosis (124) es literalmente cuarenta veces
superior a la de una distribucion normal de la misma volatilidad. Trabajar con estos activos

asumiendo normalidad seria un grave error.

2.7. Sintesis: qué dice la literatura y qué aporta este trabajo

La revision de la literatura permite extraer cuatro ideas que sirven de punto de partida para el
analisis empirico. Primero, existe una relacion positiva entre el precio del crudo y los retornos
del sector energético, pero su magnitud varia mucho segun el tipo de empresa y el periodo de
analisis (Jones y Kaul, 1996; Nandha y Faft, 2008). Segunda, los shocks negativos pegan mas
fuerte que los positivos la llamada asimetria de Mork (1989) y este patron se ha observado de
forma robusta en la literatura posterior. Tercera, una parte importante del retorno de las
acciones energéticas viene explicada no por el crudo sino por el mercado general, lo que
limita su utilidad como vehiculo de exposicion al commodity (Sadorsky, 1999; Park y Ratti,
2008). Y cuarta, instrumentos como el VIX pueden servir como cobertura, aunque su eficacia

depende del tipo de shock que afecte al crudo (Arouri et al., 2011).

Lo que este trabajo afiade a esta literatura es, fundamentalmente, una perspectiva de largo
plazo (35 afios, 1990-2026) que cubre multiples ciclos del mercado del crudo y permite

comparar de forma directa cuatro empresas con perfiles de riesgo bien diferenciados.



Ademés, integra en un mismo andlisis varias metodologias complementarias (event study,
regresion OLS con tres especificaciones, andlisis de series temporales, optimizacion de
carteras y técnicas de Machine Learning que permiten responder a la pregunta de

investigacion desde varios angulos a la vez).



3. Datos y metodologia

Este capitulo cierra la parte preliminar del trabajo y sirve como puente hacia el analisis
empirico. La idea es dejar meridianamente claro tres aspectos: de donde provienen los datos,
como se han procesado para llegar a hacerlos comparables y qué técnicas estadisticas seran
las utilizadas en los capitulos que siguen. En la seccion 3.1 se explican las fuentes de datos y
se detallan las caracteristicas de los siete activos objeto de estudio. La 3.2 explica como se ha
pasado de los precios originales a los retornos logaritmicos diarios que usa todo el analisis.
La 3.3 define con precision qué se entiende por "shock" del Brent, ya que esa definicion
condiciona todo lo que viene después. La 3.4 resume los métodos estadisticos (event study,
regresion OLS, andlisis de series temporales, optimizacion de carteras). Y la 3.5 expone
honestamente las limitaciones metodologicas que conviene tener presentes al leer los

resultados.

3.1. Fuentes de datos y activos analizados

3.1.1. Los siete activos

El estudio se construye a partir de siete series financieras con frecuencia diaria. Cuatro son
acciones de petroleras estadounidenses, una es el precio del crudo Brent, y las otras dos son
indices que actuan como variables de control del mercado. La eleccion de estas cuatro
empresas responde a un criterio deliberado, no a la simple disponibilidad de datos. En primer
lugar, las cuatro son de capitalizacion suficiente para garantizar liquidez y cobertura continua
durante los 35 afios del estudio, lo que descarta sesgos de supervivencia o de iliquidez. En
segundo lugar, y mas importante, se han seleccionado precisamente porque representan dos
modelos de negocio contrapuestos dentro del mismo sector: XOM y CVX son las dos
petroleras integradas estadounidenses de mayor capitalizacion, hacen de todo dentro del
negocio del petrdleo, desde la exploracion inicial hasta la venta del combustible en
gasolineras. Esa diversificacion les da cierto efecto amortiguador frente a los movimientos
del crudo. Mientras que COP y OXY son empresas puras de exploracion y produccion. COP,
por su parte: tras la escision de su division de refino en 2012 (que dio lugar a Phillips 66), se
qued6 exclusivamente con la actividad de exploraciéon y produccion, lo que la hace mas
directamente sensible al precio del Brent. Y OXY representa el perfil de mayor riesgo del

grupo: empresa centrada también en exploracion y produccion, pero histéricamente mas



apalancada y con una caida del 76,41% en una sola sesién que la convierte en un caso

especial.

Esta contraposicion es justamente lo que permite contrastar la hipodtesis central del trabajo
sobre el papel del perfil de negocio en la transmision de los shocks: si se hubieran elegido
cuatro empresas del mismo tipo, no seria posible aislar el efecto amortiguador de la
integracion vertical. Por ultimo, las cuatro cotizan en el mismo mercado (NYSE) y en la
misma divisa (dodlar), lo que evita introducir ruido por tipo de cambio o por diferencias

regulatorias entre paises.

Ademas la eleccion de la serie del Brent no es arbitraria. Frente al precio spot, se ha optado
por el contrato de futuros continuo del Brent (BRNOO-IFEU) por tres motivos. En primer
lugar, es la referencia que realmente utilizan los mercados financieros para negociar y cubrir
exposicion al crudo: cuando un inversor o una empresa toma posiciones sobre el petréleo, lo
hace sobre los futuros de ICE Futures Europe, no sobre el spot fisico, por lo que esta serie
refleja mejor el precio relevante desde el punto de vista de una estrategia de inversion, que es
el enfoque de este trabajo. En segundo lugar, el contrato continuo enlaza automaticamente los
sucesivos vencimientos en una unica serie homogénea y sin saltos artificiales, lo que evita las
rupturas que se producirian al encadenar manualmente contratos individuales y garantiza una
serie de retornos coherente a lo largo de los 35 afios. Y en tercer lugar, FactSet ofrece esta
serie con calidad institucional, ampliamente utilizada en el &mbito profesional y académico,
lo que aporta fiabilidad y replicabilidad al anélisis. Por todo ello, BRNOO-IFEU resulta mas
adecuado para los objetivos de este trabajo que el precio spot diario, mas orientado al

mercado fisico que al financiero.

Por ultimo, el estudio incorpora dos indices que actuan como variables de control del entorno
de mercado, y su eleccion tampoco es casual. El S&P 500 se incluye como representacion del
mercado de renta variable estadounidense en su conjunto: dado que las cuatro petroleras
cotizan en Estados Unidos, este indice captura el componente de riesgo sistémico o "de
mercado" que afecta a cualquier accion con independencia del sector, y permite por tanto
separar cuanto del movimiento de las petroleras se debe al petrdleo y cuanto al
comportamiento general de la bolsa. Esta distincion es central en el trabajo, ya que uno de sus
principales hallazgos es precisamente que las petroleras pesan mas como acciones de
mercado que como apuesta al crudo. El VIX, por su parte, se incorpora como medida del

miedo o la incertidumbre del mercado: es el indice de volatilidad implicita del propio S&P



500 y se dispara en los episodios de panico, por lo que resulta imprescindible para dos partes
del andlisis. Por un lado, sirve para comprobar si la incertidumbre aporta informacion
adicional a la hora de explicar los retornos de las petroleras (modelo 3 del capitulo 5); por
otro, es el activo sobre el que se construye la estrategia de cobertura del capitulo 6. Se han
elegido estos dos indices, y no otros, porque son los estandares de referencia universalmente
aceptados para medir, respectivamente, el mercado estadounidense y su volatilidad esperada,

lo que garantiza comparabilidad con la literatura previa.
La tabla 3.1 resume las caracteristicas de los siete activos.

Tabla 3.1. Activos analizados y fuentes de datos

Ticker Nombre Sector / Tipo Mercado Fuente
XOM ExxonMobil Corp. | Letrolera NYSE FactSet
integrada
Petrolera
CVX Chevron Corp. . NYSE FactSet
integrada
CcOop ConocoPhillips E&P pura NYSE FactSet
00,4 Occidental Petroleum | E&P alto riesgo | NYSE FactSet
Brent Brent Crude Oil Commodity ICE Futures FaciSet
(Spot) Europe
VIX CBOE Volatility .Vola‘fll.ldad CBOE FactSet
Index implicita
s&psop | Standard & Poor’s | Indice de NYSE / NASDAQ | FactSet
500 referencia

3.1.2. Fuentes y periodo muestral

Los precios de cierre ajustado de las acciones, del S&P 500 y del VIX se descargaron de
FactSet. Este es probablemente el repositorio mas utilizado para series financieras diarias, y
tiene una ventaja importante: el precio "ajustado” ya incorpora los ajustes por dividendos y
splits, lo que evita rupturas artificiales en la serie de retornos.

Los precios del Brent se han obtenido de FactSet, de la serie Brent Crude Oil (IFEU $/bbl)
Continuous (BRNOO-IFEU), que corresponde al contrato de futuros continuo del crudo Brent

negociado en ICE Futures Europe (IFEU), expresado en délares por barril.

El periodo va del 2 de enero de 1990 al 14 de enero de 2026, aproximadamente 36 afios
naturales. Tras alinear los calendarios bursatiles (los dias en que coinciden las sesiones de los

mercados implicados) resultan 9.075 observaciones diarias por serie. Conviene matizar un



detalle que sera relevante mas adelante: de esas 9.075 fechas del panel, el precio del Brent
solo permite calcular retorno valido en 9.069 dias. Los 6 dias restantes corresponden a la
primera observacion de la serie (sin precio anterior para calcular el retorno) y a algunos
festivos europeos en los que el Brent no cotizé aunque los mercados estadounidenses si. Por
eso los analisis basados especificamente en el crudo (la definicion de shocks, el modelo
ARIMA o la autocorrelacion) trabajan sobre 9.069 observaciones, mientras que la cifra global
de la muestra es de 9.075 dias. La fecha de inicio viene marcada por la disponibilidad del
VIX: el calculo retrospectivo que hizo el CBOE empieza en los primeros noventa, asi que
antes simplemente no hay datos. La eleccion de un periodo tan extenso responde al objetivo
de que el andlisis recoja regimenes muy distintos del mercado del crudo: el colapso de 1998,
el superciclo 2003-2008, la crisis financiera, el derrumbe de 2014-2016, la pandemia y la
recuperacion posterior. Esto permite comprobar si las relaciones estimadas son robustas a lo

largo del tiempo o si dependen mucho del contexto.

3.2. Tratamiento de datos y calculo de retornos

3.2.1. Alineacion de calendarios

Antes de calcular nada, hay que tener cuidado con un detalle que parece menor pero tiene
consecuencias: los mercados no abren los mismos dias. Los festivos americanos (Dia de
Accion de Gracias, 4 de julio) afectan a las acciones y al VIX pero no al Brent; los festivos
europeos (Viernes Santo, San Esteban) afectan al Brent pero no a los mercados americanos.
Si simplemente se rellenan los dias sin datos con el ultimo precio conocido, se introducen

retornos de cero ficticios que distorsionarian el analisis.

Para evitarlo se aplica un inner join sobre las fechas, es decir, se conservan tnicamente los
dias en los que las siete series tienen cotizacion valida. Este es el procedimiento estandar en
este tipo de andlisis y garantiza que cada observacion del panel final sea una observacion real,

no una imputacion artificial.

3.2.2. Por qué retornos logaritmicos

A partir de los precios de cierre ajustado se calculan retornos logaritmicos diarios mediante la

PP

). Podria haberse usado el retorno simple R = (%), pero el

(=1

t

P(t—l)

formula ro= ln(

retorno logaritmico tiene varias ventajas que justifican su uso en practicamente toda la

literatura financiera.



La primera ventaja es la aditividad. Si un activo gana un 5% y al dia siguiente pierde un 5%,
el retorno simple compuesto no es cero (se queda en -0,25%). Con retornos logaritmicos si lo
es, lo que facilita mucho la agregacion a horizontes mas largos. La segunda ventaja es la
simetria: una ganancia de +10% logaritmica es exactamente la inversa de una pérdida del
-10% logaritmica, lo cual no ocurre con los retornos simples. Y la tercera es que la
distribucion del retorno logaritmico se aproxima mejor a la normalidad bajo ciertos supuestos
(Tsay, 2010), aunque, como se verd en el capitulo 4, esta aproximacion dista mucho de ser

exacta en la practica.

El calculo se aplica a las siete series enera los vectores r r r r r
p ye XOM’> ¢cvx’' cop’' 0XY’' BRENT’

"o Y Tspsoo - La primera observacion se pierde inevitablemente al calcular el retorno (no hay

precio anterior), y el niumero de retornos validos del Brent hace que quede un panel final de

9.069 observaciones por serie.

3.3. Definicion de shock del Brent

3.3.1. ;Qué se considera un shock?

Definir qué es un shock es una decision clave porque condiciona todo el anélisis posterior,
especialmente el event study del capitulo 5. La literatura emplea principalmente dos criterios
cuantitativos: el de percentiles (clasificar como shock todo movimiento por encima o por
debajo de un cuantil determinado de la distribucion historica) y el de desviaciones tipicas
(movimientos que se alejan mas de k desviaciones de la media, habitualmente k=2 o 3). En el
trabajo se utiliza el criterio de percentil: un dia t se clasifica como shock positivo del Brent si
su retorno logaritmico supera el percentil 95 de la distribuciéon completa (1990-2026); como
shock negativo si estd por debajo del percentil 5; y como dia normal en cualquier otro caso.

Formalmente:

S =+1lsir > P95(r

BRENT,t BRENT)

S =—1sir <P5(r
t

BRENT,t BRENT)

St = 0 en cualquier otro caso

La eleccion del percentil frente al criterio de desviaciones tipicas tiene dos razones. La
primera es que el percentil no es paramétrico: no asume ninguna forma concreta para la

distribucion de los retornos, lo cual es importante porque en el capitulo 4 se verd que la



distribucion del Brent no es normal. La segunda es que, por construccion, garantiza un
nimero equilibrado de eventos en cada cola (en torno al 5% por categoria), lo que asegura
potencia estadistica suficiente para los contrastes del capitulo 5.

Conviene matizar que esta definicion estadistica capta cualquier shock extremo del Brent,
con independencia de su origen (geopolitico, de oferta, de demanda o financiero). El término
'geopolitico’ del titulo se emplea en sentido amplio, pues, como se vera, la mayoria de los
shocks extremos del periodo coinciden con crisis geopoliticas o macroeconémicas

1dentificables.

3.3.2. Cudntos shocks resultan y donde se concentran

Al aplicar este criterio sobre las 9.069 observaciones de retorno valido del Brent se obtienen
dos umbrales practicamente simétricos: aproximadamente +3,3% para los shocks positivos y
—3,5% para los negativos. Por tanto, un dia se clasifica como shock cuando el Brent se mueve
mas de un 3,3%-3,5% en valor absoluto. Al final se recuperan unos 454 shocks positivos y
454 negativos a lo largo del tiempo (35 afios), y en un mismo sentido, la mayoria de los
shocks se concentran en grandes crisis: la guerra del Golfo Pérsico 1990-1991, la crisis
financiera en Asia 1998, la gran crisis financiera del 2008-2009, el abrupto desplome del

crudo 2014-2016 y la pandemia COVID-19 del 2020.

3.4. Métodos estadisticos y econométricos

3.4.1. Analisis descriptivo (capitulo 4)

La primera parte del analisis es la estadistica descriptiva. Para cada una de las siete series se
calculan los cuatro siguientes momentos: la media, la desviacion tipica, la asimetria
(skewness) y la curtosis (kurtosis). Se pone a prueba la normalidad de las distribuciones con
el test de Jarque-Bera (Jarque y Bera, 1987) que combina las asimetrias y las curtosis
observadas en los calculos anteriores en comparacion a los valores que tendrian si fuesen
normales (0 y 3 respectivamente). Adicionalmente se calcula la matriz de correlaciones de
Pearson, prestando especial atencién a tres bloques: las correlaciones entre las cuatro
petroleras (que indican el grado de diversificacion posible dentro del sector), las
correlaciones accion-Brent (que miden la exposicion pura al commodity) y las correlaciones

VIX-S&P 500 y VIX-Brent (que seran la base teodrica de la cobertura del capitulo 6).



3.4.2. Event study (capitulo 5)

La metodologia del event study sigue el procedimiento estdndar descrito por MacKinlay
(1997) y ya esbozado en el marco tedrico (apartado 2.3.2). En primer lugar, se estima el
modelo de mercado de Sharpe (1964) para cada accion:

r. =ao + T + €
it i Bi Mt it

donde T es el retorno de la accion i en el dia ¢, Ty, €S el retorno del S&P 500 ese mismo dia,
a es el intercepto, Bi es la sensibilidad sistematica al mercado y £, es el término de error. Los

parametros o y B se estiman por minimos cuadrados ordinarios (OLS) sobre toda la muestra.
A continuacion, para cada dia t se calcula el retorno anormal como la diferencia entre lo que

el activo realmente hizo ese dia y lo que el modelo predice que "deberia" haber hecho:
AR =T, = (ai + B rM,t)

Finalmente se calculan los retornos anormales acumulados (CAR) sumando los AR diarios en
tres ventanas alrededor del dia del shock: [-1,+1], [-5,+5] y [-10,+10]. Para cada empresa y
cada tipo de shock (positivo o negativo) se reporta el CAR promedio sobre los 454 eventos,
lo que permite comparar de forma directa la reaccion de cada accion y la dindmica temporal

del ajuste.

3.4.3. Modelos de regresion OLS (capitulo 5)
Para cuantificar la sensibilidad de cada accidon a sus principales factores sistematicos se
estiman tres modelos OLS de complejidad creciente, replicando la logica habitual en la

literatura empirica del sector (Sadorsky, 1999; Park y Ratti, 2008). Para cada accion i:

M I:'r =« ‘T €
odelo it i T BBRENT BRENT,¢ T it

Modelo 2: r.=a+ B + €

T T
BRENT BRENT,t + BSPSOO SP500,t it

Modelo 3: r,=o+ B + €

Rt TBrENT: T Bepsoo Tspsoor T Byix - Toixe T &

La idea de estimar los tres es comparar el R? ajustado de cada uno y ver qué aporta cada
variable adicional. Los errores estandar se calculan con correccion robusta a
heterocedasticidad (White, 1980), que es el procedimiento estdndar para series financieras de

alta frecuencia y evita inferencia incorrecta cuando la varianza no es constante.



3.4.4. Analisis de series temporales (capitulo 5)

El andlisis dindmico de las series se apoya en cuatro herramientas complementarias, todas
ellas usadas habitualmente en analisis de series financieras. Primero, el test aumentado de
Dickey-Fuller (Dickey y Fuller, 1979) para verificar la estacionariedad de los retornos,
requisito previo para que los modelos OLS y los contrastes posteriores no produzcan
resultados falsos. Segundo, la metodologia de Box-Jenkins (Box, Jenkins y Reinsel, 2015)
para identificar un modelo ARIMA sobre el Brent a partir de las funciones de autocorrelacion
(ACF) y autocorrelacion parcial (PACF), complementada con el test de Ljung-Box para
contrastar si hay una estructura temporal estadisticamente significativa frente a la hipotesis
nula de ruido blanco. Tercero, los contrastes de causalidad de Granger (1969) en un marco
VAR, que ayudan a responder a la pregunta de quién predice a quién entre el Brent y las
acciones, cuestion central del trabajo que sus resultados resultan, como se vera en el capitulo
5, contraintuitivos. Y cuarto, la autocorrelacion de primer orden de los retornos como
evidencia indirecta de predictibilidad (modelo AR(1)) y la de los retornos al cuadrado como

prueba del clustering de volatilidad documentado por Cont (2001).

3.4.5. Optimizacion de carteras (capitulo 6)

En el capitulo 6 se construyen tres carteras compuestas exclusivamente por las cuatro
acciones petroleras: la equiponderada (25% en cada una), la cartera de minima varianza
global y la cartera de méximo ratio de Sharpe. Las dos tltimas se obtienen por optimizacion
numérica sobre la frontera eficiente de Markowitz (1952), descrita en el apartado 2.4. La

cartera de minima varianza resuelve:

. . T .
min w! Tw sujetoa : w I=1, w, >0 Vi
w

donde w es el vector de pesos de los cuatro activos y X es la matriz de varianzas-covarianzas

estimada sobre toda la muestra. La cartera de maximo Sharpe maximiza el cociente

E (r )—r
S = ’;—f sobre el simplex de pesos no negativos que suman uno. La restriccion w, = 0

p

prohibe las posiciones cortas, lo cual reproduce un escenario realista para inversores
minoristas e incluso para muchos inversores institucionales que tienen mandatos sin short

selling.



3.4.6. Estrategia de cobertura con VIX (capitulo 6)

La estrategia de cobertura se evalua mediante un andlisis de escenarios condicional.
Concretamente, se simulan cinco escenarios distintos (shock moderado, fuerte y extremo del
Brent, el percentil 5 historico real y un escenario alcista) y se compara el rendimiento de la
cartera de minima varianza sin cobertura frente al de la misma cartera con un porcentaje
pequeiio asignado al VIX. La idea es cuantificar cuantos puntos basicos de pérdida ahorraria
la cobertura en cada caso. El andlisis se hace sobre el spot del VIX, sin incorporar los costes
operativos reales de los futuros o ETFs referenciados, una limitacion que se discute en detalle

en el propio capitulo 6.

3.4.7. Modelo predictivo de Machine Learning (capitulo 7)

Para cerrar el andlisis se incluye una exploracion con técnicas de Machine Learning, no como
objetivo principal sino como una forma de validar si los patrones detectados en el event study
y en el andlisis de correlaciones tienen realmente capacidad predictiva. Se entrena un modelo
de clasificacion binaria, Random Forest (Breiman, 2001) para predecir si el dia siguiente se
producird una subida fuerte del Brent. La eleccion de este algoritmo responde a tres motivos:
funciona bien con datos financieros ruidosos, no exige normalidad de las variables (que en el
capitulo 4 se comprueba que no se cumple) y permite estimar la importancia relativa de cada
variable predictora. Las features son doce variables construidas sobre la hoja ML DATA del
Excel: rezagos del retorno del Brent, volatilidades rolling, momentum, nivel del VIX y spread
Brent-S&P 500. La division de los datos es estrictamente temporal (70% train / 30% test sin

shuffle) para evitar cualquier filtracion de informacion futura.

3.5. Supuestos y limitaciones metodoldégicas

Antes de pasar a los resultados conviene ser honestos sobre los principales supuestos del
marco metodoldgico y las limitaciones que conllevan. Esto no es opcional: cualquier trabajo
cuantitativo serio debe explicitar donde estan sus puntos débiles para que el lector pueda

interpretar correctamente los resultados.

» El andlisis trabaja con frecuencia diaria. Esto maximiza el nimero de observaciones y
permite captar reacciones de corto plazo, pero deja fuera dindmicas de baja frecuencia
(ciclos plurianuales) que podrian explorarse con datos mensuales o trimestrales en una

extension futura del trabajo.



* El modelo de mercado utilizado en el event study asume que o y B son estables a lo
largo de todo el periodo. Esto es una simplificacion: la literatura ha documentado
cambios estructurales en el sector energético, especialmente en torno a 2008 y 2014.
Una mejora del andlisis seria estimar los pardmetros con ventanas moviles o

subperiodos.

* Los modelos OLS asumen exogeneidad estricta de las variables explicativas. Si los
movimientos bursatiles anticipasen informacion sobre la oferta o la demanda de
petroleo, podria haber endogeneidad. El andlisis de causalidad de Granger del

apartado 3.4.4 ayuda a evaluar parcialmente esta cuestion.

» La estrategia de cobertura se evalta sobre el spot del VIX, sin incorporar los costes
operativos asociados al uso de futuros (contango, roll-over) o ETFs (comisiones). En

la practica, estos costes reducen significativamente el atractivo de la estrategia.

* Por ultimo, todos los resultados son especificos al universo de cuatro empresas
estadounidenses analizado y al periodo 1990-2026. Generalizar a otras compaiiias,
otros mercados geograficos o periodos futuros debe hacerse con precaucion,
particularmente teniendo en cuenta la creciente importancia de los factores ESG y la

transicion energética.

Con estas precauciones en mente, los capitulos 4 a 7 desarrollan el andlisis empirico

siguiendo la metodologia descrita.



4. Analisis estadistico descriptivo

Antes de empezar con los modelos econométricos y el event study, conviene visualizar
rigurosamente los datos. {Como se reparten los retornos? ;Qué tan extremo es cada activo?
(Cuanto se mueven juntos? Las respuestas a estas cuestiones no son un tramite descriptivo:
marcan toda la interpretacion posterior y determinan qué metodologias son validas y cuéles
no. Por ejemplo, si los retornos no son normales, cualquier modelo que asuma normalidad va
a fallar precisamente en los momentos que mas importan, los de pérdidas extremas. Por eso
este capitulo dedica espacio a describir bien las cosas antes de pasar a los resultados centrales

del trabajo.

El capitulo se organiza en cinco apartados. El 4.1 examina los estadisticos basicos de las siete
series de retornos. El 4.2 analiza la matriz de correlaciones entre activos. El 4.3 mira como
cambian esas correlaciones cuando el mercado esta en crisis. El 4.4 cataloga los outliers y
revisa los diez mayores movimientos del Brent en la historia de la muestra. Y el 4.5 cierra el

capitulo con la sintesis de las cinco ideas que se van a usar de aqui en adelante.

4.1. Estadisticas descriptivas de los retornos

4.1.1. Rentabilidad y riesgo: lo basico
La tabla 4.1 recoge los principales estadisticos de las siete series de retornos logaritmicos
diarios calculadas sobre las 9.075 observaciones (9.069 en el caso del Brent) del periodo

1990-2026.

Tabla 4.1. Estadisticas descriptivas de los retornos logaritmicos diarios (1990-2026)

Estadistico XOM CvX cop OXY Brent VIX S&P 500
Media diaria 0,026% 0,025% 0,026% 0,012% 0,013% | -0,0003% | 0,033%
Desv. tipica diaria | 1,57% 1,65% 1,99% 2,39% 2,28% 6,80% 1,14%
Asimetria -0,04 -0,37 -0,39 -3,36 -0,83 +0,98 -0,36
Curtosis (exceso) 7,97 17,48 11,78 124,19 13,92 6,81 10,89
Minimo -15,03% -25,01% | -28,56% | -76,41% | -27,98% -44,24% | -12,77%
Maximo +15,86% | +20,49% | +22,49% | +29,04% | +19,08% | +76,82% | +10,96%
Ret. anualizado +6,51% +6,30% +6,47% +3,14% +3,24% -0,08% +8,21%
Vol. anualizada 24,92% 26,17% 31,58% 37,94% 36,25% 107,98% 18,07%
Ratio de Sharpe 0,261 0,241 0,205 0,083 0,089 - 0,455




Ratio de Sharpe calculado con tasa libre de riesgo nula. Esta simplificacion es habitual en estudios empiricos
que comparan activos entre si. como la misma rf se restaria a todos los retornos, el ranking relativo de Sharpe
entre activos no se ve afectado, aunque los valores absolutos serian algo inferiores con una rf positiva.
Volatilidad anualizada multiplicando la desviacion tipica diaria por N252.

En cuanto a lo més visible: las rentabilidades anualizadas de las cuatro petroleras estan entre
el 3,14% de OXY y el 6,51% de XOM. Todas ellas por debajo del 8,21% del S&P 500
durante el mismo periodo. Es decir, en 35 afios una inversion simple y pasiva en el mercado
amplio habria dado mas rentabilidad que cualquiera de las cuatro acciones petroleras
individuales. Esto ya es un primer aviso interesante: invertir en petroleras no ha sido
especialmente buen negocio histéricamente, sobre todo si se compara con simplemente

comprar el indice general.

En cuanto al riesgo, las volatilidades anualizadas suben de forma ordenada segun el perfil de
cada empresa: XOM (24,92%), CVX (26,17%), COP (31,58%) y OXY (37,94%). Esto
reproduce exactamente la jerarquia de perfiles empresariales que se describid en el capitulo 3.
Las dos integradas mas grandes son las mas estables, y OXY (la més apalancada y la de
menor capitalizacion) es la més volatil del grupo, hasta el punto de superar al propio Brent al
contado (36,25%). El VIX, por su naturaleza, tiene un comportamiento singular: su
volatilidad diaria del 6,80% es cinco veces mayor que la del S&P 500, lo cual tiene todo el

sentido porque el VIX mide precisamente la volatilidad esperada de ese indice.

Si se combinan rentabilidad y riesgo en el ratio de Sharpe se obtiene una clasificacion muy
clara: S&P 500 (0,455) por encima de XOM (0,261), CVX (0,241), COP (0,205) y, en ultimo
lugar, OXY (0,083). Es decir, ajustando por riesgo, ninguna de las cuatro petroleras
compensa lo que cuesta tenerlas frente a una inversion diversificada en el mercado general.
El caso de OXY es especialmente llamativo: su Sharpe ratio es practicamente nulo, lo que
significa que el pequeno retorno que aporta no compensa la volatilidad que genera. Esta idea
conecta directamente con lo que dira Nandha y Faff (2008): comprar acciones petroleras

individuales no es una forma eficiente de invertir en el sector energético.

4.1.2. Asimetria y curtosis: por qué los retornos no son normales

Los dos momentos siguientes : asimetria y curtosis son los que realmente evidencian algo
importante sobre la naturaleza de estas series. La asimetria mide hacia qué lado se desvia la
distribucion: si es negativa, hay mas probabilidad de pérdidas extremas que de ganancias
extremas, y si es positiva, al revés. En las cuatro petroleras, en el Brent y en el S&P 500 todas

las asimetrias son negativas, lo que significa que en estos mercados las caidas grandes son



mas frecuentes que las subidas grandes equivalentes. Esto, aunque suena un poco
contraintuitivo, es algo que se observa de forma sistematica en finanzas y que Cont (2001) ya

describi6 como uno de los stylized facts de los retornos.

El caso que sobresale por completo es el de OXY, con una asimetria de -3,36. Para que se
entienda lo extremo de este valor: la asimetria de una distribucidon normal es cero, y valores
en torno a -0,3 o -0,4 ya se consideran sefiales claras de asimetria negativa. Un valor de -3,36
es algo casi anormal incluso para series financieras. Esto se explica por un tnico episodio que
ya se menciono en el capitulo 1: el desplome del 9 de marzo de 2020. Se volvera sobre ¢l al
hablar de outliers, pero un solo dia puede deformar tanto una distribucion de 9.000

observaciones.

La curtosis es todavia mas ilustrativa. La curtosis, mide cuanto se sale de lo normal una serie:
cuanto mayor sea, mas a menudo aparecen movimientos bruscos, esos dias en los que el
precio se dispara o se hunde mucho més de lo habitual. Para una distribuciéon normal, la
curtosis es 3 (o el exceso de curtosis es cero). Las cifras de la tabla 4.1 son un caso distinto:
XOM tiene una curtosis en exceso de casi 8, CVX de 17, COP de 12 y OXY se va a 124. Para
ponerlo en perspectiva, esto significa que las colas de OXY son aproximadamente cuarenta
veces mas pesadas que las de una distribucion normal de su misma volatilidad. Es decir,
eventos extremos que la normal diria que ocurren cada cien afios en realidad ocurren cada

pocos afos en esta serie.

Esto no es un detalle estadistico anodino. Tiene tres consecuencias practicas importantes.
Primero, cualquier modelo de gestion del riesgo que asuma normalidad (como el VaR
paramétrico clasico) va a subestimar de forma sistematica la probabilidad de pérdidas
extremas en estos activos. Segundo, aunque el event study que se aplicara en el capitulo 5 no
requiere que los retornos sean normales para ser valido, si conviene interpretar los CARs con
cuidado cuando proceden de muestras con curtosis tan altas. Y tercero, la decision
metodoldgica del capitulo 3 de usar percentiles en lugar de desviaciones tipicas para definir
los shocks queda mas justificada: trabajar con percentiles no asume normalidad, mientras que

el criterio de "2¢" si lo hace y daria resultados engafnosos en estos datos.

4.2. Matriz de correlaciones

Una vez conocido el perfil individual de cada activo, el siguiente paso es ver cOmo se

mueven los unos con respecto a los otros. Esto se hace con la matriz de correlaciones de



Pearson, que recoge la asociacion lineal por pares entre las siete series. La tabla 4.2 muestra

los valores calculados sobre el periodo completo.

Tabla 4.2. Matriz de correlaciones de Pearson, periodo completo (1990-2026)

XOM CvX cop OXY Brent VIX S&P 500
XOM 1,000 0,791 0,711 0,647 0,364 -0,418 0,584
CvX 0,791 1,000 0,742 0,651 0,399 -0,413 0,586
COP 0,711 0,742 1,000 0,681 0,435 -0,378 0,524
OXY 0,647 0,651 0,681 1,000 0,407 -0,354 0,493
Brent 0,364 0,399 0,435 0,407 1,000 -0,124 0,165
VIX -0,418 -0,413 -0,378 -0,354 -0,124 1,000 -0,714
S&P 500 0,584 0,586 0,524 0,493 0,165 -0,714 1,000

Correlaciones calculadas sobre la totalidad de la muestra alineada (9.069 observaciones con retorno valido del
Brent).

4.2.1. Las cuatro petroleras se mueven todas a la vez

En la matriz lo primero que destaca son las correlaciones de las cuatro acciones petroleras:
estan en un rango entre 0,647 (XOM-OXY) y 0,791 (XOM-CVX), con una media muy cerca
de 0,70. Esto indica que las cuatro acciones se comportan mas o menos de la misma manera
la mayor parte del tiempo. Para todo inversor que quisiera diversificar en el sector petrolero,
es una mala noticia: la propia idea de la diversificacion se basa en mezclar activos que no

vayan a la par, y aqui lo hacen practicamente los cuatro.

Dentro del bloque, el par con mayor correlacion es XOM-CVX (0,791), lo cual tiene todo el
sentido: son las dos petroleras integradas mas grandes del mercado americano, con perfiles de
negocio practicamente idénticos. En el otro extremo, las correlaciones de OXY con el resto
son las mas bajas del bloque (entre 0,647 y 0,681). Esto encaja con lo que ya se ha dicho
varias veces: OXY tiene un perfil mas particular (mas apalancada, con operaciones de M&A
puntuales, mas expuesta a crisis individuales) que la aleja parcialmente del comportamiento
medio del sector. Esa menor correlacion ofrece cierto potencial de diversificacion, pero como

se vera en el capitulo 6, a costa de un riesgo individual mucho mayor.

4.2.2. Las acciones petroleras no son sustitutas del crudo
Pasamos a la columna del Brent. Seria razonable esperar que las acciones de petroleras
tuvieran una correlacion muy alta con el precio del crudo. Después de todo, su negocio

depende directamente del precio del barril. Pero los datos muestran otra cosa: las



correlaciones accion-Brent estdn entre 0,364 (XOM) y 0,435 (COP). Son correlaciones

positivas, si, pero solo moderadas.

Para entender qué significa esto en términos practicos, basta con elevar al cuadrado esas
correlaciones: el precio del crudo solo explica entre el 13% y el 19% de la varianza diaria de
los retornos de las cuatro petroleras. Es decir, més del 80% del movimiento diario de estas
acciones se debe a otras cosas que no son el Brent. Este resultado tiene una conclusion
bastante clara: comprar acciones petroleras como apuesta al alza del crudo es una estrategia
bastante ineficiente. Lo que se estd comprando en realidad es exposicion al mercado de renta
variable general (cuyas correlaciones con las cuatro acciones estan entre 0,493 y 0,586,
claramente mas altas que las del Brent) con un pequefio componente afiadido de exposicion al
petroleo. Para quien realmente quiera apostar por el barril hay vehiculos mucho mas directos,

como los ETFs sobre futuros del Brent.

4.2.3. ElVIX y el S&P 500: la base de la cobertura

La ultima correlacion que comentar es la del VIX con el S&P 500: -0,714. Es de las mas
fuertes de toda la matriz y confirma el caracter de "investor fear gauge" que Whaley (2000) le
atribuy6 al VIX. Cuando el mercado cae, el miedo se dispara y el VIX sube con fuerza.
Cuando el mercado se recupera, el VIX baja. Esa relacién negativa tan estable es lo que
justifica que el VIX se use como cobertura de carteras de renta variable, idea que se

desarrollaré en el capitulo 6.

Pero hay un matiz importante: la correlacion VIX-Brent es solo de -0,124. Mucho mas débil.
Esto significa que el VIX no es una cobertura directa del crudo, sino una cobertura del
mercado general. Cuando hay un shock negativo del Brent que coincide con una crisis
sistémica del mercado (como pasé en marzo de 2020, en 2008 o durante la guerra de
Ucrania), el VIX se dispara y funciona como hedge. Pero si el shock del Brent fuera
puramente sectorial (por ejemplo, un anuncio inesperado de la OPEP en un dia tranquilo de
bolsa) el VIX podria no reaccionar mucho. Esta sutil diferencia condiciona la eficacia real de

la cobertura que se planteara mas adelante.

4.3. ;Como cambian las correlaciones en momentos de crisis?
La matriz de correlaciones de la tabla 4.2 es un promedio sobre 35 afios. Pero los mercados
no se comportan igual en todos los momentos: una correlacion calculada sobre periodos

tranquilos puede ser muy distinta de la que existe durante una crisis. Para mirar esto se han



calculado las correlaciones entre cada accién y el Brent separando los dias segun tres
regimenes: dias de shock positivo, dias de shock negativo y dias normales. Los resultados

aparecen en la tabla 4.3.

Tabla 4.3. Correlacion accion-Brent por régimen de mercado

Régimen XOM-Brent CVX-Brent COP-Brent OXY-Brent N obs
Periodo completo 0,364 0,399 0,435 0,407 9.069
Shock positivo (P95) 0,113 0,181 0,212 0,142 454
Shock negativo (P5) 0,217 0,276 0,288 0,346 454
Dias normales 0,285 0,299 0,337 0,319 8.161

Nota: en sombreado las correlaciones mas elevadas, correspondientes a los dias de shock negativo del Brent.

El patrén es muy claro y robusto en las cuatro acciones: las correlaciones con el Brent son
sistematicamente mas altas durante los shocks negativos que durante los positivos. El caso
mas extremo es OXY, que pasa de 0,142 en shocks positivos a 0,346 en negativos (un
aumento del 145%, practicamente el doble y medio). En XOM la diferencia es menor pero

sigue siendo significativa: 0,113 frente a 0,217.

Este fenomeno tiene un nombre en la literatura financiera: correlation breakdown o
asymmetric dependence. Lo documentaron Longin y Solnik (2001) para mercados
internacionales de renta variable y, en el contexto energético, Arouri et al. (2011). La idea es
sencilla pero incomoda: las correlaciones suben justo en los peores momentos, que es

precisamente cuando uno necesitaria que la diversificacion funcionase.

Para un inversor, esto tiene implicaciones muy concretas. Durante los periodos tranquilos,
combinar las cuatro petroleras reduce riesgo de forma razonable porque sus correlaciones son
moderadas. Pero en los momentos de crisis del petroleo las correlaciones se disparan y se
acercan a 1, asi que las cuatro acciones se mueven practicamente como una sola. Es decir,
una cartera "diversificada" dentro del sector energético deja de estar diversificada justo
cuando mas falta hace. La conclusion practica es que para protegerse de verdad no basta con
mezclar varias petroleras: hay que combinarlas con activos cuya correlacion con el sector sea
baja o incluso negativa en momentos de crisis (renta fija de calidad, oro, instrumentos sobre

volatilidad como el VIX).

Hay ademds una implicacion metodoldgica que conviene tener presente para el resto del
trabajo. Los modelos de riesgo y de optimizacion de carteras que se calibran con

correlaciones promedio (como la matriz de varianzas-covarianzas que se usara en el capitulo



6) subestiman estructuralmente el riesgo de cola y dan una falsa sensacion de seguridad. Esta
idea va a marcar el disefio de la estrategia de cobertura del capitulo 6, que se calibra pensando
precisamente en como se comportan los activos durante los shocks negativos, no en su

comportamiento promedio durante 35 afios.

4.4. Eventos extremos: outliers y los diez peores dias del Brent

4.4.1. Conteo de outliers por método

Para completar el andlisis descriptivo conviene identificar de forma sistematica los valores
atipicos (u outliers) en cada serie. Se utilizan dos criterios complementarios. El primero es la
puntuacion z (Z-score), que considera atipica cualquier observacion situada a mas de tres
desviaciones tipicas de la media. El segundo es el del rango intercuartilico (IQR), que
considera atipica cualquier observacion fuera del intervalo [Q1 - 1.5-IQR, Q3 + 1.5-IQR].
Los dos métodos miden cosas parecidas pero pueden alcanzar resultados un poco diferentes.

La tabla 4.4 los recoge.

Tabla 4.4. Conteo de valores atipicos por serie y método

Variable 7>3 7<-3 IQR alto | IQR bajo | Total atipicos % de la

muestra
XOM 50 62 178 210 388 4,28%
CVX 41 45 178 204 382 421%
cop 44 64 168 188 356 3,92%
(0).4% 59 57 219 254 473 5,21%
Brent 56 76 203 264 467 5,15%
VIX 96 31 264 124 388 4,28%
S&P 500 63 78 259 341 600 6,61%

OXY vuelve a destacar como la serie con mayor proporciéon de outliers entre las cuatro
petroleras (5,21%), confirmando una vez mas su perfil de riesgo extremo. El Brent y el S&P
500 también tienen porcentajes elevados (5,15% y 6,61%), mientras que XOM y CVX
presentan los valores mas bajos del grupo (en torno al 4,2%), lo que también encaja con su
perfil mas estable. Es interesante notar que casi todas las series tienen mas outliers a la baja
que al alza (especialmente claro en el Brent, con 76 outliers negativos por Z-score frente a 56
positivos), lo cual confirma de forma directa la asimetria negativa ya identificada en la tabla

4.1.



4.4.2. Los diez mayores movimientos del Brent en 35 aiios

Mas alla del conteo agregado, es importante mirar uno por uno los eventos extremos
concretos. La tabla 4.5 lista los diez mayores movimientos diarios del Brent durante el
periodo muestral, ordenados por magnitud absoluta, e incluye la reaccion simultanea de las

cuatro petroleras y del S&P 500. Es la tabla mas narrativa de todo el capitulo.

Tabla 4.5. Top 10 movimientos extremos del Brent y reaccion de los activos

# Fecha r XOM CvX COP OXY S&P 500
BRENT

—

21-abr-2020 -27,98% -0,54% -2,34% -4,07% -2,01% -3,12%
17-ene-1991 -27,84% +2,24% -0,69% -0,50% -0,68% +3,66%
09-mar-2020 | -27,58% -13,04% | -16,69% | -28,56% | -76,41% -7,90%
17-dic-1990 -27,17% +0,49% +0,18% +0,49% +1,20% -0,25%
02-abr-2020 | +19,08% +7,37% | +10,46% | +13,38% | +17,31% | +2,26%
11-dic-2008 | +16,57% -0,06% +1,29% -0,94% +0,96% -2,89%
24-abr-2020 | +15,11% +0,64% +0,24% -0,25% -0,43% +1,38%
22-0ct-1990 -14,52% -0,50% -0,71% -1,94% -3,37% +0,73%
18-mar-2020 | -14,39% -10,56% | -25,01% | -14,66% -7,41% -5,32%
10 | 09-mar-2022 | -14,11% -5,85% -2,53% -2,66% +5,18% +2,54%

O || | |n |~ |W DN

En sombreado el episodio del 9 de marzo de 2020, en el que OXY registro la mayor caida diaria de toda la
muestra (-76,41%,).

La distribucion de estos diez eventos en el tiempo dice mucho. Siete de ellos ocurrieron entre
marzo y abril de 2020, en plena pandemia y desacuerdo OPEP-Rusia. Cuatro corresponden a
la guerra del Golfo (1990-1991). Uno a la crisis financiera de 2008 (concretamente al rebote
tras los minimos). Y el ultimo al inicio de la guerra de Ucrania en marzo de 2022. Es decir,
los eventos extremos del Brent no se reparten uniformemente a lo largo de 35 afos. Se
agrupan en clusters asociados a crisis geopoliticas o macroeconémicas identificables. Esto
encaja perfectamente con el clustering de volatilidad descrito por Cont (2001) y va a tener
importancia mas adelante: cuando llegue una crisis, los shocks no vienen solos, sino en

cascada.

El dia sombreado, el 9 de marzo de 2020 el Brent se hundié un 27,58% en una sola sesion,
tras el fracaso del acuerdo entre la OPEP y Rusia sobre los recortes de produccion. Las cuatro
petroleras absorbieron el golpe de formas muy distintas: COP cedi6 un 28,56% y, sobre todo,
OXY se desplomo6 un 76,41%. Esto ultimo es importante: la mayor caida diaria de cualquier

serie en todo el estudio. XOM y CVX, en cambio, "solo" cayeron un 13,04% y un 16,69%



respectivamente. Esta diferencia tan grande entre las dos integradas y las dos E&P puras
ilustra empiricamente lo que se viene anticipando desde la introduccion: el efecto
amortiguador de refino es real. El comportamiento extremo de OXY tiene ademds una
explicacion especifica: la adquisicion apalancada de Anadarko en 2019, que la dejo con una
deuda enorme justo antes del shock. Es un buen ejemplo de como las decisiones de

financiacion corporativa pueden multiplicar el impacto de un shock sistémico.

Hay otro detalle de la tabla que apunta directamente a la descomposicion de shocks de Kilian
(2009) revisada en el capitulo 2. El 17 de enero de 1991, el Brent cay6é un 27,84% por el
inicio de la operacion "Tormenta del Desierto", pero el S&P 500 subi6 un 3,66% y XOM un
2,24%. (Como puede caer el crudo tanto y subir la bolsa? Porque el mercado interpretd la
rapida intervencion militar como una reduccidn de la incertidumbre geopolitica. No era un
shock negativo "puro" de demanda, sino la resolucion de un shock previo de oferta. Esto
demuestra que el mismo movimiento del precio puede tener efectos completamente distintos

sobre los mercados segun cudl sea su causa estructural, exactamente como predice Kilian.

4.5. Sintesis del analisis descriptivo

El anélisis de este capitulo permite cerrar cinco ideas que van a guiar la continuacion del

trabajo.

Primera: ninguna de las siete series sigue una distribucién normal. Las curtosis observadas
(entre 6,81 del VIX y 124,19 de OXY) y las asimetrias negativas en las acciones petroleras
dejan fuera cualquier modelo que asuma normalidad. Esto justifica completamente el criterio

no paramétrico de percentiles para identificar shocks que se adopté en el capitulo 3.

Segunda: OXY es el activo mas extremo del grupo en practicamente todas las dimensiones.
Mayor volatilidad anualizada (37,94%), mayor curtosis (124,19), mayor proporcion de
outliers (5,21%) vy, simultaneamente, peor ratio de Sharpe (0,083). Esto va a tener
consecuencias muy directas en el capitulo 6: la cartera optimizada le va a asignar pesos muy

reducidos o incluso cero.

Tercera: las correlaciones entre las cuatro petroleras son muy altas (alrededor de 0,7 de
media), lo que limita seriamente las posibilidades de diversificacion dentro del sector. Y las
correlaciones accion-Brent son sorprendentemente moderadas (0,36-0,44), lo que significa
que las acciones petroleras no son sustitutas eficientes del crudo. La mayor parte del riesgo de

estas acciones viene del mercado general, no del petréleo.



Cuarta: las correlaciones accion-Brent suben sistemdticamente durante los shocks negativos,
lo que es un caso clasico de correlation breakdown. El caso mas extremo es OXY (0,346
frente a 0,142, un 145% mas). Este patron es importante para el disefio de la estrategia de

cobertura del capitulo 6.

Quinta: los eventos extremos del Brent se concentran en clusteres asociados a crisis
identificables (guerra del Golfo, crisis financiera 2008, COVID-19, guerra de Ucrania). Esta
concentracion temporal, junto con la fuerte heterogeneidad de respuestas entre las cuatro
empresas, justifica el uso de la metodologia del event study en el capitulo 5 para cuantificar

de forma sistematica el impacto promedio de los shocks sobre cada accion.



5. Impacto de los shocks: event study, regresion y dinamica temporal

En este capitulo se aborda la parte central del andlisis elaborado en el trabajo. Después de que
en el capitulo cuatro se vea como se distribuyen los retornos de cada serie , ahora se mide el
impacto real que tienen los shocks del Brent sobre las cuatro acciones petroleras. Para ello se
usan tres herramientas que se complementan las unas a las otras. La primera es el event study,
que nos permite cuantificar la reaccion media de la accion en los dias alrededor de un shock.
Después estan los tres modelos de regresion OLS planteados en el capitulo 3, que permiten
descomponer cuanto influye el Brent, el mercado en general y la volatilidad en la explicacion
de los retornos diarios. Y en tercer lugar, la metodologia del analisis de las series temporales,
que estudia si los retornos son predecibles, pero sobre todo en qué direccidon se transmite la

informacion entre el petroleo y las acciones.

5.1. Event study: reaccion de las acciones a los shocks del Brent

5.1.1. Estimacion previa del modelo de mercado

Antes de calcular los retornos anormales hay que estimar el "comportamiento normal"
esperado de cada accion. Esto se hace con el modelo de mercado descrito en el apartado
3.4.2, en el que cada retorno se relaciona con el del S&P 500 a través de la ecuacion
r,= o + Bi - r

we T, Los parametros se estiman por minimos cuadrados sobre el total de

la muestra (9.075 observaciones diarias entre 1990 y 2026). Los resultados estan en la tabla

5.1

Tabla 5.1. Parametros del modelo de mercado (1990-2026)

Empresa o (intercepto) P (sensibilidad al S&P 500) R?
XOM -0,0000 0,8055 0,3409
CvxX -0,0000 0,8491 0,3435
cop -0,0000 0,9165 0,2749
OXY -0,0002 1,0361 0,2435

Las betas calculadas siguen una ldgica que se ajusta al perfil de cada empresa. XOM (0,81) y
CVX (0,85) tienen betas <1, lo que demuestra que tienen una menor exposicion al
movimiento del mercado y por ello se comportan como activos relativamente defensivos
dentro del sector. COP (0,92), por su parte, se situa cerca de la beta 1, y OXY (1,04) la

supera, por lo que es la accion mas agresiva del grupo. En cuanto a los R?, estan en un rango



de 0,24 a 0,34, que son unos resultados razonables, ya que indican que el mercado explica
una parte importante, pero no todo, del comportamiento de cada una de las acciones. Eso deja
un margen suficiente para que los retornos anormales que se calculan a continuacioén capten

el efecto de los shocks del Brent y no simplemente movimientos del mercado en su conjunto.

5.1.2. CARs durante shocks positivos y negativos

Con los parametros estimados se calculan los retornos anormales diarios (AR ,t) para cada
l

accion y, a partir de ellos, los retornos anormales acumulados (CAR) en tres ventanas de
tiempo diferentes: tres dias en torno al shock [-1,+1], once dias [-5,+5] y veintiin dias
[-10,+10]. Para cada accion obtenemos los CAR promedios sobre los 454 shocks positivos y
los 454 shocks negativos que habiamos identificado en la muestra. Los resultados estan en la

tabla 5.2.

Tabla 5.2. Retornos anormales acumulados (CAR) ante shocks del Brent

Tipo de shock Ventana XOM CvX CcopP OXY
ls;lg‘g;ks positivos (Brent > [1+1] +1,03% +1,21% +1,73% +1,72%
[-5,45] +0,99% +1.23% +1,63% +1,78%
[-10,+10] +0,80% +1,00% 10,89% +1,25%
ls,'sl;"‘ks EFUNVEHETRIES [-1,+1] 20,99% -1,19% -1,74% -1,88%
[-5,45] 11,02% -1,20% 2,10% -2,00%
[-10,+10] -1,00% 1,17% 2,71% -3,06%

CARs promedio sobre 454 eventos en cada categoria.

5.1.3. Lectura de los resultados: cuatro ideas clave

En primer lugar, lo que llama la atencion es que el efecto de los shocks del Brent es un efecto
real y medible. Los CAR son positivos cuando el shock es positivo y negativos cuando el
shock es negativo para las cuatro acciones. En cuanto a la magnitud, hablamos de
anormalidades en los retornos de entre el 1% y el 1,9% en una ventana de sdlo tres dias. Esto
explica que el mercado no incorpora la informacién del precio del petroleo de manera
instantanea como diria una version estricta de la EMH (Fama, 1970), sino que las acciones

siguen ajustandose en el sentido oportuno, en los dias después del evento.

La segunda observacion hace una clara distincion entre las dos parejas de empresas. XOM y
CVX, las dos petroleras integradas, tienden a reaccionar con CARs mas bajos que COP y

OXY. Por ejemplo, frente a un shock negativo en la ventana corta, XOM tiene una caida del



0,99%, mientras que OXY cae un 1,88%, es decir, casi el doble. El resultado puede
explicarse: el negocio de refino y de petroquimica de las integradas opera como un
amortiguador; cuando cae el petrdleo, cae también el coste de la materia prima del refino, y
hace que mejoren los margenes downstream e, incluso, ante shocks adversos, van a
compensar parcialmente las eficiencias negativas que puedan mostrarse en sus negocios
upstream. El caso de COP y OXY, como empresas que operan en las actividades de
exploracion y produccion, no tienen esta cobertura natural y pueden sentir mas intensamente

el shock. Esto se ajustaba a lo ya anticipado por Arouri et al. (2011).

Lo tercero es lo més interesante, ocurre en las ventanas largas cuando el shock es negativo.
XOM y CVX se quedan practicamente con los mismos valores a lo largo de las tres ventanas
(entre -0,99% y -1,02% para XOM, entre -1,17% y -1,20% para CVX). Pero COP pasa de un
-1,74% en la ventana corta a un -2,71% en la larga, y a OXY le ocurre lo mismo pasando del
-1,88% al -3,06%. Es decir, en las E&P puras la mala noticia sigue viéndose reflejada en el
precio durante los dias posteriores, en lugar de todo de golpe. Esta lentitud en absorber malas
noticias, demuestra que el mercado tarda en valorar el efecto completo de un shock negativo
en estas empresas, posiblemente porque la incertidumbre sobre la dimension de la caida se va

resolviendo poco a poco.

En ultimo lugar, una observacion en la asimetria entre aumentos y disminuciones. Los CAR
positivos y negativos tienen, en general, una magnitud parecida, en valor absoluto, en la
ventana corta, lo que en un primer momento contradice la asimetria que describia Mork
(1989), pero, no obstante, aqui aparece la asimetria, aunque de otra forma: en la dinamica
temporal. Las caidas se prolongan mas en el tiempo que los aumentos, sobre todo en los casos
de COP y OXY. Esta asimetria temporal, junto a la asimetria de correlaciones que ya se habia
expuesto en el capitulo 4, justificardn mas adelante el plantearse estrategias de cobertura

especificas para protegerse frente a las posibles caidas.

Para un inversor, este resultado tiene una conclusion directa: el perfil de la empresa importa
mas que el sector. Dos acciones del mismo sector petrolero (XOM y OXY) tienen reacciones
a un mismo shock que difieren practicamente en un factor de dos, y en las ventanas largas
hasta en un factor de tres. Un inversor que quiera tener exposicion al petroleo asumiendo el
menor riesgo posible deberia decantarse por las integradas; el inversor que busque amplificar

el movimiento del crudo (por conviccion direccional sobre el precio del petrdleo) encontrara



en COP y OXY un vehiculo mas sensible. La intuicion de que "todas las petroleras son

iguales" es, seglin estos datos, falsa.

5.2. Resultados de los modelos de regresion

El event study estudia el efecto durante los shocks extremos. Sin embargo, ;qué ocurre el
resto de los dias? ;Cuanto del retorno diario comin de una petrolera deriva del Brent y
cuanto del mercado general? Para responder a esta pregunta se estiman los tres modelos OLS

descritos en el capitulo 3 donde se va afladiendo una variable explicativa nueva.

5.2.1. Modelo 1: solo Brent

Tabla 5.3. Modelo 1 : T = Ot B - L

Parametro XOM CvX CcoP OXY
o (intercepto) 0,0002 0,0002 0,0002 0,0001
BBRENT 0,2498 0,2882 0,3790 0,4256
R? 0,1321 0,1592 0,1893 0,1657
Error estandar 0,0146 0,0151 0,0179 0,0218

En el caso de que solo se utilice el Brent como variable explicativa, los coeficientes BBRENT

son positivos para las 4 empresas y guardan el mismo orden ya conocido: XOM (0,25) y
CVX (0,29) las menos sensibles, COP (0,38) en una posicion intermedia, OXY (0,43) la mas
sensible. La interpretacion practica indica que por una subida del 1% del Brent, XOM subira
de media un 0,25%, OXY un 0,43%. En este caso, los R? son bajos: entre 0,13 y 0,19. Es
decir, el precio del crudo solo explica entre el 13% y el 19% de la variacion diaria de los
retornos de las acciones petroleras, siendo del 81%-87% el resto que se le podra imputar a

otras cosas no recogidas en el modelo.

5.2.2. Modelo 2: Brenty S&P 500

Tabla 5.4. Modelo 2 : T = Xt B1 T openr T [32 Tepsgo T €

Parametro XOM CvX COP 0):4%
o (intercepto) -0,0000 -0,0000 -0,0001 -0,0002
BBRENT 0,1889 0,2246 0,3123 0,3502
Bspsoo 0,7429 0,7750 0,8134 0,9202
R? 0,4146 0,4377 0,4000 0,3528
Error estandar 0,0120 0,0124 0,0154 0,0192




La incorporacion del S&P 500 da lugar a que los R? practicamente se dupliquen y estén en el
intervalo 0,35 y 0,44. En otras palabras, el mercado tiene un poder explicativo tan elevado
como el Brent e incluso superior a este. Hay un dato que también destaca y es que los
coeficientes f3

son bastante mas elevados que los B de las cuatro empresas. Por

BRENT

es de 0,74 y el B

SP500

ejemplo, en el caso de XOM, el es menor, de 0,19. Ademas,

SP500 BRENT

OXY destaca en este sentido, pues su f3 es de 0,92 y su B es de 0,35. En definitiva,

SP500 BRENT
la sensibilidad al mercado es entre dos y cuatro veces superior a la sensibilidad al precio del

crudo.

Esto lleva al hallazgo mas destacado de todo el analisis de regresion : las acciones de las
empresas petroleras se comportan mas como acciones del mercado en general que como
apuestas puras al precio del petrdleo. Hay i que podria llegar a pensar que comprar acciones
de XOM o CVX era mas o menos como comprar barriles de petroleo y los datos demuestran
que esto no es asi: lo que se esta comprando es, en bastante medida, exposicion al mercado
bursatil, y en un pequefio grado, exposicion al Brent. Para una persona que de verdad quiera
apostar al precio del petroleo los ETFs sobre futuros del Brent son una opcion mucho mas

eficiente que las acciones de las propias petroleras.

Otro detalle interesante es que las del Modelo 2 son algo menores que las del Modelo

BRENT
1. Esto pasa porque parte del coeficiente que en el Modelo 1 se atribuia al crudo en realidad
recogia el efecto indirecto del mercado (que estd correlacionado positivamente con el Brent).
Al separar los dos efectos en el Modelo 2, se obtiene la sensibilidad "pura" al crudo, sin el

efecto mercado: 0,19 para XOM, 0,22 para CVX, 0,31 para COP y 0,35 para OXY.

Conviene traducir este resultado a la practica, porque tiene consecuencias directas para un
inversor real. Si el Brent solo explica entre el 13% y el 19% de la variacion diaria de estas
acciones, significa que mas del 80% de lo que el inversor experimenta cada dia comprando
petroleras no tiene nada que ver con el petrdleo, sino con el comportamiento general de la
bolsa, con noticias especificas de cada empresa o con factores macroeconémicos no
relacionados con el crudo. Esto implica tres cosas. Primero, que una "apuesta por el petroleo"
hecha a través de acciones petroleras esta, en realidad, en torno al 80% “mal etiquetada™: el
inversor cree que invierte en petréleo y en realidad invierte sobre todo en mercado. Segundo,
que en periodos en los que el Brent sube con fuerza pero la bolsa cae, la petrolera puede caer

también, contradiciendo la intuicién del inversor. Y tercero, que para construir exposicion



real al crudo conviene usar instrumentos directos (ETFs sobre futuros del Brent como el
BNO, futuros como tal o productos estructurados sobre el barril) y reservar las acciones
petroleras para captar el componente sectorial especifico. La conclusion practica es: las
acciones petroleras y el petroleo son dos activos distintos, y conviene tratarlos como tales en

la asignacion de cartera.

5.2.3. Modelo 3: afiadir el VIX

Tabla 5.5. Modelo 3 : Tk = T [31 Ty T [32 “Tepsoo T [33 Ty T E

Parametro XOM CvX COP OXY
o (intercepto) -0,0000 -0,0000 -0,0001 -0,0002
(E— 0,1889 0,2247 0,3123 0,3502
Bspsoo 0,7435 0,7899 0,8086 0,9201
By ix 0,0002 0,0035 -0,0011 -0,0000
R? 0,4146 0,4378 0,4000 0,3528

Al anadir el VIX como tercera variable, los coeficientes de determinacion R? apenas mejoran
en relacion al Modelo 2. Las distancias son menores a 0,001 en todas las empresas. Y los

coeficientes B, ~son tan pequefios (entre -0,0011 y +0,0035) que se pueden considerar

cuantitativamente irrelevantes. La explicacion es que tal como se vio en el capitulo 4, el VIX
y el S&P 500 tienen una correlacion inversa de -0,71, es decir, tienen casi la misma
informacion. Cuando uno de ellos sube, el otro baja, motivo por el cual al afiadir un VIX con

un S&P 500 no se afiade nada nuevo al modelo.

A esto se le conoce por el nombre de multicolinealidad y, aunque no invéalida la estimacion de
los demés coeficientes, si impide que el VIX pueda tener un rol mas importante en la
explicacion de los retornos. La conclusion metodologica es que el Modelo 2, con Brent y
S&P 500 como variables explicativas, es la mejor especificacion para poder explicar los
retornos diarios de estas acciones. Ademas, resulta mas facil, recoge casi toda la informacion

relevante y evita el problema de incluir variables redundantes.

5.2.4. Comparando los tres modelos: ;de donde sale el riesgo?

Al observar como van aumentando los R? al pasar un modelo al siguiente, se puede intentar
aproximar una descomposicion del riesgo de las acciones petroleras. EI Modelo 1 explicaba
de media un 16% de la varianza, correspondiente al efecto del crudo, dato que pasamos a

comparar con el paso al Modelo 2, que adicionalmente aporta unos 24 puntos porcentuales



explicados, que en este caso corresponden al efecto del mercado general. Y todavia quedaria
un 60% de varianza que ningin modelo llega a explicar. Ese 60% corresponde al riesgo
idiosincrasico de cada una de las empresas del trabajo: decisiones del equipo directivo,
anuncios de resultados, operaciones corporativas, demandas judiciales o cualquier otro evento
que puede interesar a cada una de las companias. La conclusion practica es: aun controlando
por los dos grandes factores sistematicos, una parte importante del riesgo de cada accion
petrolera es individual, por lo cual la diversificacion intra-sector sigue siendo una practica

recomendable a pesar de que las correlaciones de las cuatro acciones petroleras sean altas.

5.3. Analisis de series temporales

5.3.1. Estacionariedad: test ADF

Antes de continuar con el analisis hay que verificar que las series son estacionarias, que es un
requisito previo para que los modelos OLS y los tests de causalidad tengan validez. Se dice
que una serie es estacionaria si sus propiedades estadisticas (media, varianza) no cambian a lo
largo del tiempo. Para comprobarlo aplicamos el test de Dickey-Fuller aumentado (ADF),
cuya hipotesis nula establece que la serie presenta raiz unitaria, es decir, que no es

estacionaria. Los resultados estan en la tabla 5.6.

Tabla 5.6. Test ADF de estacionariedad sobre los retornos diarios

Serie ADF t-stat p-valor Critico 1% Critico 5% Estaciona
ria?
"xom -102,68 <0,001 -3,43 -2,86 Si
Tovx -102,17 <0,001 -3,43 -2,86 Si
T op -100,35 <0,001 -3,43 -2,86 Si
Toxy -97,92 <0,001 -3,43 -2,86 Si
T B RENT -97,78 <0,001 -3,43 -2,86 Si
Toix -103,44 <0,001 -3,43 -2,86 Si
T spsoo -103,12 < 0,001 -3,43 -2,86 Si

Los estadisticos del test ADF son bastante negativos en las siete series (todos por debajo de
-97), lejos del valor critico al nivel del 1%, que es -3,43. Esto implica que se acepta la
hipotesis nula y se concluye que las siete series de retornos son estacionarias. Era lo que
cabia esperar, aunque los precios si presentan tendencias en el tiempo y son no estacionarios,

los retornos que se calculan como diferencia logaritmica lo son normalmente. De esta forma,



se valida la aplicacion de los modelos OLS de la seccion 5.2 y, por lo tanto, se puede empezar

con el analisis de causalidad sin mas transformaciones.

5.3.2. ;Son los retornos predecibles? Autocorrelacion AR(1)

Se analizan aqui las cinco series centrales del estudio (las cuatro acciones y el Brent); el S&P
500 y el VIX se omiten por no ser objeto de la pregunta sobre predictibilidad sectorial.

La hipotesis débil de la EMH establece que a partir del retorno del dia anterior, no se puede
predecir los retornos futuros. Para contrastar esta afirmacion, se puede calcular la
autocorrelacion (@) de primer orden, es decir, la correlacion entre el retorno de hoy y el de
ayer. La hipotesis que esta proponiendo esta EMH (hipdtesis nula) es que ¢ debe ser igual a
cero, lo que significa que el retorno del dia de hoy es impredecible a partir del pasado. Estos

resultados estan recogidos en la tabla 5.7.

Tabla 5.7. Coeficientes AR(1) y test de significatividad

Serie ¢ =ACF(1) t-stat Sig. al 5%? Lectura
, La que mas reversion a la
T - -
xom 0,0751 7,18 Si media muestra
. Comportamiento parecido a
Tevx -0,0700 -6,68 Si XOM
Tcop -0,0523 -4,99 Si Reversion més débil
. Apenas significativa;
’r' _ _ 2
oxY 0,0278 2,65 S domina la volatilidad
, El crudo es muy poco
r - -
BRENT 0,0268 2,55 Si predecible

Las autocorrelaciones son negativas y estadisticamente significativas para las cinco series, si
bien todas tienen una magnitud baja (siempre por debajo de 0,08 en valor absoluto). Un signo
negativo significa que hay una ligera reversion a la media: un dia de subidas se convierte de
forma leve en un dia de bajadas, y viceversa. El efecto es algo superior en XOM (-0,075) y
CVX (-0,070), y muy débil en OXY (-0,028) y Brent (-0,027). Es decir, las dos petroleras
(grandes y diversificadas) son algo mas predecibles que las E&P puras o el propio petroleo.
No obstante, "algo més predecibles" no significa "explotables": dado que los coeficientes son
pequefios, cualquier estrategia de trading basada en estos patrones se comeria los beneficios
solo con las comisiones. Queremos decir que el resultado concuerda con la EMH en su forma

débil: los retornos pasados no permiten obtener beneficios sistematicos.



5.3.3. Identificacion de un modelo ARIMA para el Brent

El andlisis de la autocorrelacion no se queda solo en el primer rezago. Para ver si el Brent
tiene una estructura temporal que merezca modelarse, se han examinado las funciones de
autocorrelacion (ACF) y autocorrelacion parcial (PACF) de sus retornos hasta el rezago 10.
La idea es la clasica metodologia de Box-Jenkins: mirar la forma de la ACF y la PACF para

identificar qué modelo ARIMA encaja mejor. La tabla 5.8 recoge los valores.

Tabla 5.8. Funciones ACF y PACF de los retornos del Brent (rezagos 1-10)

Rezago ACF PACF ZSignificativo?
1 -0,0268 -0,0268 Si
2 -0,0184 -0,0191 No
3 -0,0116 -0,0126 No
4 +0,0040 +0,0030 No
5 -0,0076 -0,0079 No
6 -0,0311 -0,0316 Si
7 +0,0202 +0,0183 No
8 -0,0093 -0,0097 No
9 +0,0035 +0,0030 No
10 +0,0224 +0,0229 Si

Banda de significatividad al 95% = £0,0206 para N = 9.069 observaciones.

La ACF y la PACF decaen ambas de forma gradual, sin un corte brusco, y aparecen spikes
significativos en los rezagos 1, 6 y 10. Este patron (en el que tanto la ACF como la PACF se
van apagando poco a poco) es el que la metodologia de Box-Jenkins asocia a un modelo
mixto ARIMA(1,0,1): un componente autorregresivo de orden 1 y un componente de media
moévil de orden 1. El orden de diferenciacion es cero (la "d" del ARIMA) porque, como ya se

vio en el test ADF, los retornos ya son estacionarios y no hace falta diferenciarlos.

Para confirmar que merece la pena modelar esta estructura se aplica el test de Ljung-Box
sobre los diez primeros rezagos. Su hipotesis nula es que la serie es ruido blanco, es decir,
que no hay ninguna autocorrelacion que explotar. El estadistico obtenido es Q(10) = 29,41
con un p-valor inferior a 0,001, lo que rechaza con holgura la hipétesis de ruido blanco.
Dicho de otra forma, aunque las autocorrelaciones individuales son pequeias, en conjunto si

hay una estructura temporal estadisticamente detectable en los retornos del Brent.

Ahora bien, conviene poner el resultado en perspectiva y no exagerarlo. Que exista una
estructura ARIMA estadisticamente significativa no significa que sea econOmicamente
explotable. Las autocorrelaciones son muy pequefias (todas por debajo de 0,032 en valor

absoluto), de modo que la capacidad de prediccion real del modelo ARIMA es muy limitada.



Cualquier intento de aprovechar estos patrones para hacer trading se veria probablemente
neutralizado por los costes de transaccion. El resultado es, por tanto, coherente con la forma
débil de la EMH: hay una pizca de predictibilidad, pero no la suficiente como para batir al

mercado de forma sistematica.

5.3.4. Causalidad de Granger en el marco VAR: ;quién va por delante?

La causalidad de Granger se calcula dentro de un modelo de vectores autorregresivos (VAR),
que es simplemente un sistema en el que cada variable se explica por sus propios rezagos y
por los rezagos de las demas. Sobre ese marco se plantea el contraste. El Gltimo analisis de
este capitulo es el mas sorprendente. La pregunta es: ;el precio del Brent sirve para predecir
lo que haran las acciones, o son las acciones las que sirven para predecir lo que haré el Brent?
El test de causalidad de Granger (1969) responde a esto: dice si los valores pasados de una
variable aportan informacion estadisticamente 1til para predecir otra, una vez controlados los

valores pasados de esta ultima. Los resultados aparecen en la tabla 5.9.

Tabla 5.9. Tests de causalidad de Granger entre acciones y Brent

Direccion F (1 lag) Sig. F (5 lags) Lectura

COP — Brent 24,07 Si* 7,98 S R
sostenida

OXY — Brent 19,09 S 6,53 Causalidad fuerte y
sostenida

XOM — Brent 18,22 Si** 4,28 Causalidad significativa

CVX — Brent 6,00 Si** 1,64 Solo en el corto plazo

Brent > XOM 0,38 No 3,73 Solo retardado a 5 dias

Brent —» CVX 1,24 No 1,63 Sin causalidad detectada

Valores criticos F al 5%: F(1, 9067) = 3,84 y F(5, 9057) = 2,21. (**) significativo al 1%.

El resultado va en sentido contrario a lo que diria la intuicidon. Lo que cabria esperar es que el
Brent moviera a las petroleras: si sube el crudo, suben las acciones; si baja el crudo, bajan las
acciones. Pero los datos muestran que la direccion dominante es justo la inversa. Las acciones
son las que predicen al Brent y no al revés. COP (F=24,07), OXY (F=19,09) y XOM
(F=18,22) Granger-causan al Brent con estadisticos muy por encima del valor critico,

mientras que la direccion Brent — accion no es significativa al lag 1 ni en XOM ni en CVX.

La explicacion econdémica es intuitiva tras la reflexion. Las acciones recogen las expectativas
del mercado sobre los flujos de caja futuros de las empresas. Y esos flujos dependen de como

se espera que evolucione la oferta y la demanda de petrdleo. Como los mercados de renta



variable cotizan con muy alta frecuencia y son muy liquidos, la nueva informacién sobre el
sector se incorpora antes en el precio de las acciones que en el precio spot del Brent, que
reacciona con cierto retraso. El efecto es especialmente claro en COP y OXY, las dos
empresas mas centradas en exploracion y produccidn, lo que tiene sentido: sus cotizaciones
concentran mas informacion sobre el lado de la oferta del mercado del crudo que las
integradas, cuyo negocio esta mas diversificado. Esto complementa lo visto en la seccion 5.2:
aunque el Brent contemporaneo si tiene poder explicativo sobre los retornos del mismo dia,
en términos de descubrimiento de precios el flujo de informacion va mas bien desde el

mercado bursatil hacia el commodity y no en sentido contrario.

Este resultado tiene también una implicacion practica para un inversor o un analista que siga
el sector. Si las acciones, sobre todo COP y OXY, anticipan los movimientos del Brent y no al
revés, la logica del seguimiento debe invertirse: en lugar de mirar primero el precio del crudo
para decidir qué hacer con las petroleras, conviene mirar el comportamiento de las propias
petroleras como indicador adelantado de hacia donde puede ir el Brent. En términos
operativos, una caida inusual y persistente del precio de COP o OXY sin que el Brent haya
reaccionado todavia podria leerse como una sefial de que el crudo se movera a la baja en los
dias siguientes; lo simétrico vale para las subidas. Esto no debe interpretarse como una
estrategia de trading a utilizar de forma sistematica, ya que los costes de transaccion y el
tamafio de los movimientos lo hacen muy dificil, pero si ofrece un marco interpretativo util:
para entender el mercado del petroleo, mirar la bolsa puede ser mas informativo, y desde
luego mas rapido, que mirar el propio barril. Esta conclusion refuerza, una vez mas, la idea de
que el descubrimiento de precios se produce antes en los mercados de renta variable que en el

mercado spot del commodity.

5.4. Sintesis del analisis empirico

Los resultados de este capitulo permiten responder a la pregunta de investigacion del capitulo

1 de forma clara. Cinco ideas resumen lo encontrado.

Primera: los shocks extremos del Brent provocan retornos anormales medibles en las cuatro
acciones, con CARs de entre el 1% y el 1,9% en valor absoluto en la ventana de tres dias. Es
una evidencia clara contra una version estricta de la EMH y demuestra que el mercado no

incorpora la informacion del crudo de forma instantanea.



Segunda: hay una diferencia clara entre las dos petroleras integradas (XOM y CVX) y las dos
centradas en exploracion y produccion (COP y OXY). Las primeras absorben los shocks con
CARs aproximadamente la mitad de los que registran las segundas, lo que confirma el efecto

amortiguador de la integracion vertical.

Tercera: cuando el shock es negativo, los CARs de COP y OXY siguen creciendo en valor
absoluto a medida que se amplia la ventana, mientras que los de XOM y CVX se estabilizan.
Es decir, las E&P puras tardan més en absorber malas noticias del crudo. Esta asimetria
temporal anticipa la utilidad de las estrategias de cobertura orientadas a las caidas, que se

exploran en el capitulo 6.

Cuarta: las regresiones revelan que las acciones petroleras se parecen mas a acciones del
mercado general que a una apuesta pura al precio del crudo. Cuando se incluye el S&P 500
como variable de control, su coeficiente (entre 0,74 y 0,92) es entre dos y cuatro veces mayor
que el del Brent (entre 0,19 y 0,35). El VIX no aporta informacion adicional porque ya esta
practicamente recogido en el S&P 500. La especificacion mas eficiente es, por tanto, el

Modelo 2 con dos variables.

Quinta: el test de causalidad de Granger muestra que las acciones predicen al Brent con mas
fuerza de lo que el Brent predice a las acciones. Esto encaja con la teoria del descubrimiento
de precios y con la idea de que el mercado bursatil incorpora antes la informacion
fundamental del sector que el mercado spot del crudo, sobre todo en empresas como COP y

OXY donde la exposicion a la actividad de exploracion y produccion es mas directa.

Con este conjunto de resultados ya estd todo lo necesario para abordar la parte aplicada del
trabajo: la construccion de carteras eficientes y la evaluacion de la estrategia de cobertura con

VIX, que se presentan en el capitulo 6.



6. Aplicacion practica: cartera eficiente y estrategia de cobertura

Hasta aqui el trabajo ha sido estrictamente analitico: caracterizar las series, medir el impacto
de los shocks, estimar los modelos. En este capitulo se da el salto a la aplicacion. En el caso
de que un inversor quiera tener un peso de su cartera determinado en las cuatro compaiiias
petroleras estudiadas, ;como deberia repartir su dinero entre ellas? ;Cuanto riesgo se puede
disminuir simplemente por la via de la diversificacion? Y dado que una cartera ya ha sido
construida, ;qué se hace para protegerla de caidas muy pronunciadas como la del 9 de marzo
de 2020? La seccion 6.1 se ocupa de la primera pregunta, la de la asignacion de pesos, al
realizar la optimizacion de carteras a la forma que propuso Markowitz. La seccion 6.2
propone una estrategia de cobertura con el VIX y estudia su efectividad para diferentes
escenarios. Finalmente, la seccién 6.3 pone fin a este capitulo con las implicaciones practicas

y las limitaciones del analisis.

6.1. Construccion de carteras eficientes

6.1.1. Matriz de varianzas-covarianzas

El primer paso para la optimizacion de carteras Markowitz (1952) comienza con la
estimacion de la matriz de varianzas-covarianzas de los activos, que incorpora a la vez el
riesgo de cada uno de ellos (en la diagonal) y la forma en la que se mueven todos los pares de
estos (fuera de la diagonal). La tabla 6.1 presenta los valores anualizados que se obtienen

sobre toda la muestra.

Tabla 6.1. Matriz de varianzas-covarianzas anualizada (1990-2026)

XOM CvX COP OoXY
XOM 0,0621 0,0516 0,0560 0,0611
CvX 0,0516 0,0685 0,0614 0,0646
COP 0,0560 0,0614 0,0997 0,0816
OXY 0,0611 0,0646 0,0816 0,1439

En la diagonal aparecen las varianzas (riesgo propio); fuera de la diagonal, las covarianzas.

En la diagonal puede verse que OXY tiene la varianza mas alta (0,1439), seguida de COP
(0,0997), mientras que XOM y CVX presentan los valores mas bajos (0,0621 y 0,0685
respectivamente). Esto coincide con lo que muestra el capitulo 4: OXY es la mas volatil del
grupo y XOM la mas estable. Las covarianzas por su parte fuera de la diagonal, son todas

positivas y bastante elevadas, lo que confirma una vez mas que las cuatro acciones se mueven



en la misma direccion la mayor parte del tiempo. Esto va a limitar cudnta diversificacion se
puede conseguir combindndolas, pero no la elimina por completo: la covarianza mas baja
(XOM-CVX = 0,0516) es notablemente menor que la mas alta (COP-OXY = 0,0816), por lo

que si hay margen para reducir riesgo combinandolas de forma inteligente.

6.1.2. Tres carteras candidatas: equiponderada, minima varianza y maximo Sharpe

A partir de esa matriz se construyen y comparan tres carteras distintas. La primera es la
cartera equiponderada, que asigna un 25% a cada una de las cuatro acciones. Esta cartera no
requiere optimizacion y sirve como referencia frente a la que comparar el resto. La segunda
es la cartera de minima varianza global, que busca los pesos que minimizan la varianza total
sin imponer ningun objetivo de rentabilidad. La tercera es la cartera de maximo Sharpe, que
maximiza el cociente entre exceso de retorno y volatilidad, es decir, busca el mejor ratio
riesgo-rentabilidad posible. Las dos ultimas se obtienen por optimizacion numérica con la

restriccion habitual de no permitir posiciones cortas (Wl, > 0). La tabla 6.2 recoge la

composicion y los resultados de las tres.

Tabla 6.2. Composicion y métricas de las tres carteras propuestas

Cartera W,om Wy Weop Wy Ret. anual. | Vol. anual. | Sharpe
Equiponderada 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% +5,60% 26,54% 0,211
Minima varianza 61,5% 38,0% 0,0% 0,5% +6,41% 24,11% 0,266
Maximo Sharpe 67,5% 30,5% 1,5% 0,5% +6,43% 24,14% 0,266

Cdlculos sobre el periodo completo (1990-2026), tasa libre de riesgo nula, sin posiciones cortas.

La primera conclusion es que las dos carteras optimizadas (minima varianza y maximo
Sharpe) son casi idénticas. Las dos asignan pesos de 60-67% a XOM vy estan en torno al
30-38% en CVX, y COP y OXY con pesos cercanos o igual a 0. Sus métricas son tambien
practicamente iguales; ratios Sharpe de 0,266 en los dos casos y volatilidades del 24,1% y
rentabilidades del 6,4%. Esto indica que la frontera eficiente en el tramo donde se ubican las
carteras es realmente plana; aumentar solo un poco mas el riesgo para conseguir un poco mas

de retorno mejora muy poco la eficiencia.

La segunda conclusion es comprobar cuanto se gana respecto a la cartera de mismos pesos
del 25% en cada accion. La equiponderada tiene un Sharpe mas pequefio de 0,211 comparado
con 0,266 de las optimizadas. Esto supone una mejoria de eficiencia del 26%, que es una

mejora apreciable teniendo en cuenta que solo se han redistribuido los pesos sin cambiar los



activos. Y es que esa mejora se obtiene a la vez bajando la volatilidad (del 26,54% al

24,11%) y mejorando la rentabilidad (del 5,60% al 6,41%).

6.1.3. ; Por qué OXY y COP quedan fuera?

Hay que explicar que la cartera 6ptima casi no incluye acciones de OXY y de COP. Es el
resultado de tres razones vistas a lo largo del trabajo. La primera de ellas es que OXY y COP
tienen volatilidades muy superiores que las de XOM y CVX (37,9% y 31,6% frente a 24,9%
y 26,2%). La segunda es que sus rentabilidades anualizadas son inferiores: OXY llega a un
3,14% frente a un 6,5% de XOM. Y la tercera razén es que las correlaciones con XOM y
CVX son fuertes (entre 0,65 y 0,74) y por lo tanto dan muy poca diversificacion adicional. Si
se piensa intuitivamente, el optimizador se encarga de aquello que haria cualquiera con
sentido comun: si dos acciones (XOM y CVX) tienen mejor relacion rentabilidad-riesgo que
las otras y si todas las acciones tienden a moverse de forma mas o menos similar, lo 16gico es
concentrar el dinero en las primeras. OXY no suma nada adicional a lo sumado por XOM. Ni
mas rentabilidad, ni menos riesgo, ni diversificacion significativa. Este resultado puede

parecer extremo, pero es coherente con los datos.

Hay que matizar un aspecto relevante. Se trata de una cartera optimizada sobre 35 afios de
datos histoéricos. Suponiendo que las betas, las correlaciones y las rentabilidades futuras sean
iguales a las pasadas se puede asumir como una gran simplificaciéon. OXY es un caso
concreto; tras la adquisicion apalancada de Anadarko en 2019 y la caida del crudo en la
pandemia, el perfil de riesgo del periodo mas reciente resulta ser muy diferente al de los afios
noventa o dos mil. Una cartera real probablemente usaria ventanas moviles para adaptar la
matriz de varianzas-covarianzas. Pero incluso asi, el mensaje que se extrae del analisis es el
siguiente: dentro del propio sector energético, las dos integradas dominan las dos E&P puras

en eficiencia riesgo-retorno.

El mensaje practico para un inversor que quiera disefiar una cartera centrada en petroleras
estadounidenses es: incluir las cuatro empresas no es necesariamente mejor que incluir solo
las dos integradas. Las E&P puras afiaden volatilidad sin aportar diversificacion significativa
ni rentabilidad adicional, de modo que la cartera "intuitiva" de poner 25 % en cada una de las
cuatro grandes del sector es peor que concentrar el capital en XOM y CVX. Esto supone que
dentro del propio sector energético hay una jerarquia clara de eficiencia, y que la decision de
inversion mas relevante no es tanto "cudntas petroleras" como "qué tipo de petroleras" meter

en la cartera.



6.2. Estrategia de cobertura con VIX

Conviene precisar desde el principio ante qué riesgo protege esta cobertura. El VIX mide el
miedo del mercado de renta variable, por lo que una posicion en VIX esta disefiada para
amortiguar los shocks negativos acompaniados de estrés sistémico (caida del crudo, caida de
la bolsa y repunte del miedo), que es el escenario en el que el VIX se dispara. No es, por
tanto, una cobertura frente a cualquier movimiento del petroleo, sino frente a las crisis

bajistas con componente de panico.

6.2.1. Logica de la cobertura

La cartera de minima varianza reduce el riesgo respecto a la equiponderada, pero no lo
elimina. Sigue siendo una cartera 100% expuesta al sector petrolero y, como se vio en el
capitulo 4, las acciones petroleras pueden absorber caidas muy fuertes durante crisis
sistémicas. La pregunta natural es: ;se puede afiadir algo a la cartera para protegerse

especificamente contra los shocks negativos?

La respuesta que se explora en este apartado es el VIX. Como se ha visto en el capitulo 4, el
VIX tiene una correlacion negativa muy fuerte con el S&P 500 (-0,71) y, durante los shocks
negativos del Brent, también con las acciones petroleras, cuya correlacion con el VIX se
intensifica precisamente en esos momentos. El VIX, ademas, presenta una asimetria positiva
(skewness = +0,98) que lo hace especialmente util como cobertura: tiende a subir mucho
cuando los mercados caen y a bajar de forma mas suave en la recuperacion. Es decir, paga

mucho cuando se necesita y cuesta poco cuando no.

La estrategia que se evaltia aqui es muy sencilla: se parte de la cartera de minima varianza
(61,5% XOM y 38,0% CVX, redondeando los pesos pequefios de COP y OXY) y se asigna
un porcentaje pequeno del capital a una posicion larga en el VIX como seguro. No se modela
el uso de futuros, opciones o ETFs especificos. Se trabaja directamente con el spot del VIX
como aproximacion tedrica para evaluar el potencial de la idea, teniendo en cuenta las
limitaciones operativas que se discuten al final del capitulo. Los parametros principales de la

estrategia se resumen en la tabla 6.3.



Tabla 6.3. Parametros base de la estrategia de cobertura

Parametro Valor Comentario
0 + 0 . .
Cartera base 61,5% XOM +38,0% Cartera de minima varianza
CVX
Asignacién al VIX 5.0% Caso base; se evaluan otros niveles mas
adelante
B del VIX frente al Brent 0371 f;anto sube el VIX cuando cae el Brent un
0
Corr (VIX, S&P 500) -0,714 Base teodrica del hedge sistémico
Asimetria del VIX +0,98 Sesgo al alza: paga mas en panico

6.2.2. Andlisis de escenarios: ;cudnto reduce la cobertura las pérdidas?

Para evaluar si la estrategia funciona, se simulan cinco escenarios distintos del mercado y se
compara el resultado de la cartera base frente a la cartera con cobertura. Los escenarios
cubren desde una caida moderada del Brent (-15) hasta un crash extremo (-3c), pasando por
el percentil 5 histérico observado en los datos reales y un escenario alcista (+1c) para ver el

coste de oportunidad de la cobertura. Los resultados aparecen en la tabla 6.4.

Tabla 6.4. Andlisis de escenarios : cartera base frente a cartera con cobertura del 5% en VIX

Escenario Shock Brent Sin cobertura Con cobertura Mejora
Caida moderada (-10) -2,28% -0,60% -0,53% +0,07%
Caida fuerte (-20) -4,57% -1,21% -1,06% +0,15%
Crash extremo (-3¢ / black 6.85% 1.81% 1.59% +0.22%
swan)
PS5 historico del Brent -6,33% -1,67% -1,47% +0,20%
Subida moderada (+10) +2,28% +0,60% +0,53% -0,07%

Los resultados muestran que la cobertura si funciona, aunque su efecto es leve en términos
absolutos. En el escenario mas extremo (-3c, equivalente a una caida del Brent del -6,85%),
la cartera sin cubrir pierde un 1,81% mientras que la cartera cubierta solo pierde un 1,59%.
La diferencia es de 22 puntos basicos, una mejora del 12% sobre la pérdida original. En las
caidas moderadas la mejora es menor, en torno a 7-15 puntos basicos. En el escenario alcista,
logicamente, la cobertura tiene un coste: la cartera cubierta gana 7 puntos basicos menos que

la sin cubrir.

Lo realmente interesante de estos numeros es que la cobertura mejora con la severidad del
shock. En -1c ahorra 7 puntos basicos, en -2¢ ahorra 15, y en -3c ahorra 22. Esto es
exactamente lo que se espera de un buen seguro: cuanto peor es lo que pasa, mas proteccion

aporta. La razon es la asimetria positiva del VIX que ya se vio en la tabla 6.3: el VIX no



responde linealmente al stress del mercado, sino que se dispara cuando la situacion se vuelve

realmente mala.

6.2.3. ;Cudnto VIX hay que comprar?

La eleccion del 5% como porcentaje de cobertura no es arbitraria, pero tampoco es la unica
posible. Para entender coémo cambia el resultado en funcion de la cantidad de VIX en la
cartera, se ha simulado el mismo escenario de crash extremo (-36) con distintos niveles de

cobertura. Los resultados aparecen en la tabla 6.5.

Tabla 6.5. Sensibilidad de la cobertura al porcentaje asignado al VIX (escenario -30)

% al VIX Composicion Pérdida Reduccién Coste anual

0% 100% MinVar -1,81% - -

1% 99% MinVar + 1% VIX -1,77% +0,04% = 0,00%
3% 97% MinVar + 3% VIX -1,68% +0,13% = 0,00%
5% 95% MinVar + 5% VIX -1,59% +0,22% = 0,00%
7% 93% MinVar + 7% VIX -1,51% +0,30% +0,01%
10% 90% MinVar + 10% VIX -1,38% +0,44% +0,01%
15% 85% MinVar + 15% VIX -1,16% +0,65% +0,01%

El coste anual estima el drag teorico del spot del VIX bajo retorno medio negativo. Los costes reales con futuros
(contango) son mayores y se discuten al final del capitulo.

Existe una relacion bastante lineal entre el porcentaje asignado al VIX y la reduccion de la
pérdida en un escenario de crash. Cada punto porcentual adicional en el VIX reduce la
pérdida en aproximadamente 4 puntos basicos. Pasar del 5% al 15% reduciria la pérdida del
-1,59% al -1,16%, lo cual parece atractivo. Pero esto tiene una contrapartida: cuanto mas
capital se dedique al VIX, menos queda para invertir en las acciones petroleras y, por tanto,
menor sera la rentabilidad esperada en los tiempos normales (que, recordemos, son la

inmensa mayoria).

El 5% del caso base es razonable. Aporta una reduccion de pérdida apreciable en escenarios
extremos sin sacrificar tanto retorno en los dias normales. Niveles mas altos solo tendrian
sentido si el inversor estuviera muy preocupado por el riesgo de cola y dispuesto a sacrificar

rentabilidad esperada a cambio de mas proteccion.



6.2.4. ; Es el VIX la mejor cobertura para una cartera petrolera?

El VIX es un buen hedge contra el riesgo sistémico del mercado, pero su correlacion con el
Brent durante shocks negativos es solo de -0,12 (ver capitulo 4). Es decir, el VIX no se
mueve directamente con el petrdleo, sino con la volatilidad general de los mercados de renta
variable. La estrategia funciona porque, cuando hay un shock negativo grande del Brent,
normalmente coincide con un episodio de turbulencia sistémica (COVID, guerra de Ucrania,
crisis financiera) y entonces el VIX si se dispara. Pero ante un shock puramente petrolero
(por ejemplo, un anuncio inesperado de la OPEP en un dia tranquilo de mercado) la cobertura

con VIX podria no funcionar tan bien.

Una alternativa mds directa para cubrir riesgo puramente petrolero serian las opciones put
sobre futuros del Brent o ETFs inversos sobre el crudo, cuya valoracion se apoya en el
modelo de Black y Scholes (1973). El VIX se usa aqui precisamente porque la mayor parte
del riesgo de las acciones petroleras viene del mercado general, como demostraron las
entre 0,19 y 0,35). Una

regresiones del capitulo 5 ( entre 0,74 y 0,92, frente a

SP500 BRENT
cartera realmente robusta combinaria probablemente las dos coberturas: VIX para el riesgo
sistémico y puts sobre Brent para el riesgo especifico petrolero. Esta extension queda fuera

del alcance del trabajo pero se apunta como linea de mejora en el capitulo de conclusiones.

6.3. Sintesis de la aplicacion practica

Las dos partes de este capitulo (optimizacion de cartera y cobertura con VIX) permiten
extraer un conjunto de implicaciones practicas concretas para un inversor que desee tener

exposicion al sector petrolero estadounidense.

Primero, dentro del propio sector, las dos petroleras integradas (XOM y CVX) dominan a las
dos E&P puras (COP y OXY) en términos de eficiencia riesgo-retorno. Una cartera
optimizada bajo el marco de Markowitz asigna en torno al 95-100% del capital a XOM y
CVX y deja practicamente fuera a las otras dos. Esto refuerza la idea de que el efecto
amortiguador de la integracion vertical (refino, petroquimica, distribucion) no solo reduce la

volatilidad, sino que mejora la rentabilidad ajustada al riesgo de forma persistente.

Segundo, la diversificacion intra-sector aporta valor, pero limitado. La cartera de minima
varianza tiene un Sharpe un 26% mayor que la equiponderada, lo cual es una mejora

significativa, pero las altas correlaciones entre las cuatro petroleras (en torno al 0,7) impiden



reducir el riesgo mas alld de cierto umbral. Para una mayor diversificacion, el inversor tendria
que combinar acciones petroleras con activos de otros sectores o, idealmente, con activos

cuya correlacion con el sector energético sea baja o negativa.

Tercero, la cobertura con VIX es una herramienta util pero limitada. Con una asignacién del
5% del capital, la cartera reduce las pérdidas en escenarios extremos en torno a 22 puntos
basicos sobre una pérdida bruta del 1,81%. La proteccion crece con la severidad del shock
(que es justo lo deseable) pero su eficacia depende de que el shock del Brent coincida con un
episodio de turbulencia sistémica. Para shocks puramente petroleros, otros instrumentos (puts

sobre Brent) serian mas directos.

Cuarto, conviene insistir en una limitacion metodologica. El andlisis se ha realizado sobre el
spot del VIX, sin incorporar los costes operativos asociados al uso de futuros (contango,
costes de roll-over) o ETFs (comisiones). En la practica, estos costes pueden reducir
significativamente el atractivo de la estrategia, ya que mantener una posicion larga en futuros
del VIX en condiciones normales del mercado genera un drag negativo persistente. Una
implementacion real de la estrategia requeriria comparar los costes especificos de los
distintos instrumentos disponibles (VXX, UVXY, futuros del CBOE) y, posiblemente,
gestionar la posicion de cobertura de forma mas activa que la asignacion estatica evaluada

aqui.

En conjunto, este capitulo aporta dos contribuciones aplicadas. Por un lado, cuantifica de
forma concreta cudl es la mejor combinacion de las cuatro petroleras analizadas si el objetivo
es maximizar la eficiencia riesgo-retorno. Por otro, muestra que existe margen para mejorar el
perfil de riesgo de esa cartera mediante una cobertura sencilla y de coste bajo, aunque con
limitaciones que conviene tener presentes. El capitulo siguiente explora una linea
complementaria: si el aprendizaje automatico puede aportar capacidad predictiva sobre la
direccion de los proximos shocks, dimension que cerraria el ciclo entre analisis empirico,

aplicacion practica y modelizacion avanzada.



7. Modelo predictivo con Machine Learning

7.1. Por qué aplicar Machine Learning en este punto

Para cerrar el analisis se comprueba si los patrones que han ido apareciendo en los capitulos
anteriores tienen realmente capacidad predictiva o si solo describen lo que ya paso. La idea
es, si la volatilidad del Brent o el nivel del VIX explican los shocks en el event study y en el
analisis de correlaciones, ;podria un modelo aprender esos patrones y anticipar de algun
modo las subidas del precio? El Machine Learning no es, por tanto, el objetivo principal del

trabajo, sino una herramienta de validacion de lo que ya se ha encontrado.

Se ha elegido el modelo Random Forest por tres razones practicas. Primero, porque funciona
bien con datos financieros ruidosos como los que se manejan aqui. Segundo, porque no exige
que las variables sigan una distribucion normal, algo que en el capitulo 4 qued6 claro que no
se cumple. Y tercero, porque permite ver qué variables pesan mas a la hora de predecir, lo

que lo convierte en una herramienta util también para interpretar y no solo para predecir.

7.2. Planteamiento del modelo

El modelo intenta predecir si el dia siguiente habrd una subida fuerte del Brent, definida igual
que en el resto del trabajo como un shock positivo (retorno por encima del percentil 95). Es,
por tanto, un problema de clasificacion binaria: el objetivo vale 1 si hay subida y 0 si no la
hay. Como variables predictoras se usan las doce features de la hoja ML DATA del Excel: los
retornos rezagados del Brent (1, 2 y 5 dias), la volatilidad a 20 dias del Brent y del VIX, el
momentum a 5 y 20 dias, el nivel del VIX, el retorno del S&P 500, el spread entre Brent y
S&P 500 y el indicador de shock del propio dia.

La division de los datos es temporal: el 70% mas antiguo (6.325 observaciones) se usa para
entrenar el modelo y el 30% mas reciente (2.712 observaciones) para evaluarlo. No se hace
shuffle, es decir, no se mezclan aleatoriamente las fechas, porque en series de precios eso
significaria entrenar el modelo con datos del futuro para predecir el pasado, algo que no
tendria sentido. Conviene aclarar de donde sale el nimero de observaciones. La hoja ML
DATA contiene 9.055 filas, algo menos que las 9.075 del resto del trabajo porque las
variables de volatilidad y momentum a 20 dias necesitan un periodo inicial de
"calentamiento" que descarta las primeras semanas. De esas 9.055, el modelo trabaja

finalmente con 9.037 tras eliminar las filas con algin dato faltante (los pocos dias sin



cotizacion del Brent contaminan también sus retornos rezagados). De esas 9.037
observaciones validas, solo un 5% corresponden a subidas fuertes, asi que el conjunto esta

muy desbalanceado, cosa que conviene tener presente al leer los resultados.

7.3. Resultados

Los resultados del modelo se resumen en la tabla 7.1. El Random Forest alcanza un
ROC-AUC de 0,73, que supera el umbral del 70% que se habia fijado como referencia de
capacidad predictiva relevante. La accuracy es de 0,84 y el FI-Score ponderado de 0,87.
Ahora bien, como el dataset estd tan desbalanceado (un 95% de los dias no son de subida), la
accuracy no es la métrica mas fiable: un modelo que dijera siempre "no sube" ya acertaria el
95% de las veces. Por eso el AUC es aqui un dato informativo, porque mide la capacidad del

modelo para distinguir entre los dos casos independientemente del umbral.

Tabla 7.1. Resultados del modelo Random Forest sobre el conjunto de test

Métrica Valor Referencia
Accuracy 0,8367 Poco fiable por el desbalanceo
F1-Score ponderado 0,8718 -
ROC-AUC 0,7293 Supera el umbral del 70%

Lo que mas llama la atencion es la importancia de las variables, que aparece en la tabla 7.2.
La variable mas importante con diferencia es la volatilidad a 20 dias del Brent (Vol 20d
BRENT), con una importancia de 0,31, casi el triple que la siguiente. Le siguen el nivel del
VIX (0,11) y el retorno del Brent del dia anterior (0,08). El resto de variables tienen pesos

bastante menores.

Tabla 7.2. Importancia de las variables predictoras (Top 5)

# Variable Importancia Qué representa

1 Vol 20d BRENT 0,3095 Volatilidad reciente del crudo

2 | VIX Level 0,1079 Nivel de miedo del mercado

3 | r BRENT lagl 0,0807 Retorno del Brent del dia anterior
4 |Mom 20d BRENT 0,0807 Tendencia del Gltimo mes

5 |Mom 5d BRENT 0,0703 Tendencia de la ultima semana

7.4. Interpretacion: lo que confirma el modelo
Estos resultados conectan de forma directa con lo que ya se habia visto en los capitulos
anteriores. Que la volatilidad del Brent sea el predictor mas importante encaja perfectamente

con el event study: los periodos de shock se caracterizaban precisamente por picos de



volatilidad, y en el capitulo 4 se vio que los eventos extremos del crudo se concentran en
clusteres, no se reparten de forma uniforme. Es decir, los shocks no aparecen de la nada:

suelen darse cuando el mercado ya lleva dias moviéndose mucho.

La importancia del VIX como segundo predictor también encaja con lo anterior. En el
capitulo 4 se vio que el VIX y el Brent estan relacionados en los momentos de tension, y aqui
el modelo confirma que el nivel del VIX aporta informacion util para anticipar las subidas del
crudo. Tiene sentido, porque los grandes shocks del Brent suelen coincidir con episodios en

los que todo el mercado esta nervioso.

En definitiva, el modelo no descubre nada nuevo, pero esa no era la intencion. Lo que hace es
confirmar que los patrones identificados en el event study y en el andlisis de correlaciones no
son casualidades del pasado, sino que tienen cierto valor predictivo sobre lo que ocurre al dia
siguiente. La volatilidad histdrica del Brent y el sentimiento del mercado americano, medido
por el VIX, no solo estan correlacionados con los shocks: ayudan a anticiparlos. Es una
validacion adicional, esta vez con una herramienta distinta, de las hipotesis que se han ido
planteando a lo largo del trabajo. Eso si, conviene no exagerar el alcance: por el fuerte
desbalanceo de las clases y la propia dificultad de predecir eventos extremos, el modelo no
constituye una herramienta de prediccion infalible, sino simplemente una confirmacion

estadistica mas solida de las relaciones encontradas.



8. Aplicacion a un caso real: el shock geopolitico de Iran (2026)

Este episodio es posterior al periodo muestral, por lo que no forma parte del andlisis
estadistico de los capitulos anteriores. Es un experimento natural en tiempo real que permite
contrastar si los patrones detectados se mantienen ante un shock nuevo y completamente

inesperado para el modelo.

A lo largo del trabajo se ha analizado como reaccionan las petroleras a los shocks del Brent
usando 35 anos de datos historicos, hasta el 14 de enero de 2026. Unas semanas después de
ese cierre, la realidad ha puesto sobre la mesa un caso para poner a prueba las conclusiones
del trabajo: el estallido del conflicto entre Estados Unidos e Israel contra Iran. Este capitulo
utiliza ese episodio como una validacion fuera de muestra, es decir, una prueba con datos que
el andlisis no habia visto. La pregunta es: cuando llega de verdad un shock geopolitico
extremo, /se comportan las petroleras como predice el trabajo? jHabria funcionado la cartera

optima? ;Y la cobertura con VIX?

8.1. El shock: qué pasé y como se movio el Brent

El 28 de febrero de 2026, Estados Unidos e Israel lanzaron una ofensiva militar coordinada
contra Iran. El conflicto amenaz6 de inmediato el Estrecho de Ormuz, el punto por el que
transita aproximadamente una quinta parte del petroleo mundial, y dispar6 el precio del
petroleo. Tomando como referencia el cierre del viernes 27 de febrero (ltimo dia de mercado
antes del ataque), el Brent partia de 73,21 ddlares por barril. En las semanas siguientes lleg6 a
alcanzar un méaximo de 114,06 doélares (un +55,8% desde el nivel previo) y, a fecha del
ultimo dato disponible para este analisis (27 de mayo de 2026), se mantenia en 94,25 dolares,

un +28,7% por encima del punto de partida.

La mayor subida diaria tuvo lugar el 6 de marzo, con un salto del +10,2% en una sola sesion.
Es un shock de oferta de origen geopolitico, exactamente el tipo de evento que Kilian (2009)
distingue como el mas perjudicial para los mercados y el que con mas fuerza encarece el
crudo. La figura 8.1 muestra la evolucion de todos los activos durante el episodio,

normalizados a base 100 en la fecha de partida.



Figura 8.1. Evolucion de los activos durante el conflicto (base 100 = 27-feb-2026)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de FactSet. El Brent (linea negra) se dispara muy por encima del

resto; las E&P (OXY, COP) lo siguen con mas intensidad que las integradas (XOM, CVX).

8.2. ;Como reaccionaron las cuatro petroleras?

Aqui es donde el caso real confirma uno de los hallazgos centrales del trabajo. La tabla 8.1

recoge la reaccion de cada accion, tanto en el momento critico del shock (hasta el pico del

Brent) como en el acumulado hasta la fecha actual.

Tabla 8.1. Reaccion de los activos durante el episodio

Activo Ret. al pico del Ret. acum. hasta Volatilidad diaria Tipo
Brent hoy

XOM +0,78% -1,76% 1,90% Integrada
CVX +2,96% -1,10% 1,72% Integrada
cop +10,09% +2,74% 2,08% E&P
(0,4 +13,55% +8,25% 2,57% E&P
Brent +55,80% +28,74% 4,29% Commodity
S&P 500 +4,68% +9,31% 0,92% Benchmark

El resultado confirma con claridad la hipdtesis H1 y la distincion entre perfiles que atraviesa

todo el trabajo. En el momento de méxima tension, las dos E&P puras amplificaron el shock

mucho mas que las integradas: OXY subié un +13,55% y COP un +10,09%, frente al +0,78%

de XOM y el +2,96% de CVX. Es decir, las empresas centradas en exploracion y produccion

reaccionaron como amplificadores del precio del crudo, mientras que el efecto amortiguador



de la integracion vertical de XOM y CVX volvi6 a funcionar, esta vez en un caso real y en la

actualidad.

Ahora bien, aparece un matiz importantisimo que el propio trabajo anticipaba: ninguna
petrolera se acerco a la subida del Brent (+55,8% en el pico). El petréleo casi duplicod su
precio, pero incluso la accion mas sensible, OXY, captur6 so6lo una fraccion de ese
movimiento. Esto reafirma una de las conclusiones mas importantes del trabajo: las petroleras
no son un sustituto eficiente del crudo. Quien queria beneficiarse de la subida del petréleo se

habria llevado una decepcion comprando acciones del sector.

8.3. Las correlaciones también cambian: la "ruptura" en directo

Uno de los hallazgos centrales del capitulo 4 fue que las correlaciones accion-Brent no son
estables: aumentan durante los shocks, en lo que la literatura conoce como correlation
breakdown (Longin y Solnik, 2001). El caso de Iran permite comprobar este fendémeno con
datos reales y un shock perfectamente identificable. La tabla 8.3 compara las correlaciones
accion-Brent calculadas con los retornos diarios del episodio (27 de febrero a 27 de mayo de

2026) con las del analisis histérico completo de 35 afios.

Tabla 8.2. Correlaciones accion-Brent: episodio Iran vs. andlisis historico

Activo Correl. Brent (Iran) Correl. Brent (histérica) Diferencia
XOM 0,529 0,364 +0,166
CvX 0,558 0,399 +0,159
COP 0,623 0,435 +0,188
(0):4% 0,657 0,407 +0,250

El resultado es muy claro: las correlaciones accion-Brent practicamente se han disparado
durante el shock. En el caso de OXY, la correlacion con el crudo ha subido 25 puntos
porcentuales, pasando de 0,41 a 0,66. Es decir, durante el episodio las acciones se movieron
mucho mas al unisono con el Brent de lo que es habitual en el historico, lo que confirma
empiricamente que el correlation breakdown identificado en el capitulo 4 no es un fendmeno
tedrico, sino algo que se manifiesta con fuerza también en los shocks reales. Y, sobre todo, se
mantiene exactamente la misma jerarquia que en el analisis histérico: OXY > COP > CVX >
XOM. Las E&P puras siguen siendo mas sensibles al Brent que las integradas, incluso en
condiciones extremas, lo que valida una vez més la distincion entre perfiles de negocio que

vertebra todo el trabajo.



Pero quizé lo mas revelador del analisis de correlaciones es lo que ocurrié con el VIX.
Durante el conflicto, la correlacion entre el VIX y el Brent fue de +0,55, cuando
historicamente es de -0,12 (ligeramente negativa). Es decir, el VIX y el Brent, que
normalmente se mueven en direcciones opuestas, durante el episodio de Iran se movieron de
forma sincronizada porque ambos reaccionaron a la vez al mismo shock geopolitico: el miedo
subid cuando subi6 el crudo. Esta inversion del signo es exactamente la que explica por qué
la cobertura con VIX no protegi6 en este caso, como se desarrollara en el apartado 8.5. En el
analisis historico, el VIX cubre porque sube cuando el resto cae; aqui dejo de hacer esa

funcion porque cambio6 de signo respecto al Brent.

En definitiva, el caso de Iran confirma una de las observaciones més finas del trabajo: durante
los shocks reales, las correlaciones se reorganizan. Aumentan entre las acciones y el crudo (lo
que reduce la diversificacion dentro del sector) y cambian de signo entre el VIX y los activos

energéticos (lo que invalida coberturas pensadas para escenarios distintos). Las correlaciones

promedio del andlisis historico son, por tanto, una guia util pero engafiosa: en los momentos

criticos, los activos no se comportan como en la media de los ltimos 35 afios.

8.4. La simulacion: 25.000 $ de inversion

Para hacer tangible todo lo anterior, se ha simulado qué le habria pasado a un inversor que el
27 de febrero de 2026 (justo antes del shock) hubiera invertido 25.000 dolares en cada una de
cinco estrategias distintas: las tres carteras del capitulo 6 (minima varianza, méximo Sharpe y
equiponderada), la cartera con cobertura del 5% en VIX, y un benchmark pasivo en el S&P

500. La tabla 8.2 muestra el resultado a fecha del ultimo dato disponible.

Tabla 8.3. Valor final de 25.000 $ segun la estrategia (27-feb a 27-may 2026)

# Estrategia Retorno Valor final Resultado
1 Benchmark S&P 500 +9,31% 27327 % +2.327 $
2 | Equiponderada (25% cada una) +2,03% 25.508 $ +508 $
3 | Maximo Sharpe -1,44% 24.639 $ 2361 $

4 | Minima varianza -1,46% 24.635$ -365$

5 |smevpe | oo Mimvars 2,11% 244745 5265
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Figura 8.2. Valor final de la inversion de 25.000 $ en cada estrategia. En verde las que ganaron, en rojo las que
perdieron.

Los resultados son sorprendentes, y llevan a una reflexién. La ganadora no fue ninguna de las
carteras petroleras optimizadas, sino el benchmark pasivo del S&P 500, que convirtié los
25.000 dolares en 27.327 (+9,31%). Las dos carteras Optimas del capitulo 6 (minima varianza
y maximo Sharpe), que concentraban casi todo el peso en XOM y CVX, en realidad
perdieron dinero (alrededor de -1,5% cada una), precisamente porque las dos integradas
terminaron en negativo a pesar de la gran subida inicial. La Unica cartera petrolera que se
gano fue la equiponderada (+2,03%), gracias a que incluia un 25% de OXY y un 25% de

COP, las dos acciones que si capturaron parte de la subida del crudo.

8.5. (Funcion6 la cobertura con VIX?

El caso de Irdn también permite poner a prueba la estrategia de cobertura del capitulo 6, y el
resultado es muy revelador, aunque coherente con su disefio: la cobertura con VIX no solo no
protegid, sino que fue la peor estrategia de las cinco. La cartera de minima varianza con un
5% en VIX perdid un -2,11%, frente al -1,46% de la misma cartera sin cobertura: una
diferencia negativa de 161 dolares. Y cuanto mas VIX se anadia, peor era el resultado (con un

15% en VIX la pérdida llegaba a -3,39%).

La explicacion conecta directamente con un matiz que ya se sefialdo en el capitulo 6. La
cobertura con VIX funciona cuando el shock del crudo viene acompanado de pénico
generalizado en el mercado, que es cuando el VIX se dispara. Pero en este episodio ocurrio
algo distinto: tras el susto inicial, el mercado en su conjunto se mantuvo tranquilo (el S&P
500 incluso subi6 un +9,31% en el periodo), de modo que el VIX bajo en lugar de subir. La
cobertura, por tanto, no tenia nada que cubrir y lo inico que hizo fue restar rentabilidad. Esto

refuerza la conclusion del trabajo de que el VIX cubre el riesgo sistémico de mercado, no el



riesgo especifico del crudo: cuando el shock es puramente petrolero y la bolsa aguanta, el

VIX no sirve como hedge.

Conviene insistir en que esto no es un defecto de la cobertura, sino una consecuencia directa
de aquello para lo que esta disefiada. Una cobertura con VIX es, en esencia, un seguro contra
las crisis bajistas con panico de mercado: el escenario en el que el Brent cae, la bolsa se
hunde y el miedo se dispara. El shock de Iran fue justo el contrario —una subida del crudo
por restriccion de oferta, con la bolsa tranquila—, de modo que el seguro simplemente no
tenia nada que cubrir. La leccion, lejos de invalidar la estrategia, es que una cobertura debe
especificar siempre frente a qué tipo de shock protege: un shock de oferta al alza y un shock
de demanda a la baja exigen instrumentos distintos. Las coberturas evaluadas en el capitulo 6
son eficaces frente a shocks negativos acompafiados de estrés sistémico, no frente a subidas

del crudo de origen geopolitico como esta.

8.6. ;Qué confirma y qué desafia este caso?

El episodio de Irdn ofrece un cierre importante para el trabajo, porque confirma algunas
hipdtesis y matiza otras, con datos reales. Lo que confirma: primero, que las E&P puras
(OXY, COP) amplifican los shocks del petroleo mucho mas que las integradas (XOM, CVX),
tal como predecia el andlisis. Segundo, que las petroleras no son un sustituto del crudo: ni la
mas sensible se acerco a la subida del Brent. Y tercero, que la cobertura con VIX solo protege

ante shocks sistémicos, no ante shocks puramente petroleros.

Lo que desafia, y es lo mas importante: las carteras "Optimas" calculadas con datos historicos
no garantizan el mejor resultado ante un shock futuro concreto. La cartera de minima
varianza, que durante 35 afios fue la opcidon mas eficiente, perdid dinero en este episodio
porque estaba concentrada en las dos integradas, que esta vez se quedaron atrasadas. El
inversor pasivo en el S&P 500 gand mas que cualquier estrategia petrolera sofisticada. Esto
no invalida la teoria de carteras (que sigue siendo correcta en promedio y a largo plazo) pero
recuerda que: la optimizacion mira al pasado, y el siguiente shock siempre es distinto al
anterior. Es, en el fondo, la mejor ilustracion posible de la respuesta que da titulo a este
trabajo: en tiempos de crisis, las petroleras estadounidenses fueron mas un riesgo que un
refugio, y ni siquiera la cartera mas cuidadosamente optimizada logrd batir a una simple

inversion diversificada en el mercado.



9. Conclusiones, limitaciones y lineas futuras

Este ultimo capitulo cierra el trabajo recogiendo lo mas importante de todo lo que se ha
estudiado y respondiendo de forma directa a la pregunta que da titulo al trabajo: en tiempos
de crisis, ¢son las petroleras estadounidenses un refugio o un riesgo? El apartado 9.1
contrasta las hipdtesis de partida. E1 9.2 responde a los objetivos planteados. E1 9.3 destaca
los hallazgos principales. El 9.4 reconoce las limitaciones del estudio. El1 9.5 propone lineas

de investigacion futura y el 9.6 cierra con una reflexion final.

9.1. Contraste de las hipotesis de partida

El trabajo partia de tres hipotesis planteadas al inicio, en torno a la pregunta que da titulo al
estudio. Antes de repasar los objetivos conviene comprobar, a la luz de los resultados, en qué

medida se confirman o se rechazan.

H1: Las petroleras integradas de EE. UU. tienden a subir tras eventos geopoliticos que
encarecen el petroleo. Esta hipdtesis se confirma, aunque con matices. El event study del
capitulo 5 mostr6 que los shocks positivos del Brent generan retornos anormales positivos en
las cuatro empresas, incluidas las integradas XOM y CVX. Ahora bien, su reaccion es mas
contenida que la de las E&P puras: las integradas suben, si, pero menos, precisamente por el
efecto amortiguador de su negocio de refino. La hipétesis es por tanto correcta en su
direccidn, pero el matiz importante es que la subida es proporcionalmente menor en las

empresas mas diversificadas.

H2: Es posible predecir parcialmente esas subidas o caidas mediante modelos cuantitativos y
de machine learning. Esta hipotesis se confirma de forma parcial, que es justo lo que
afirmaba. El modelo Random Forest del capitulo 7 alcanz6 un ROC-AUC de 0,73, por
encima del umbral del 70% fijado como referencia, lo que demuestra cierta capacidad
predictiva sobre la direccion de los shocks. Es importante sefalar que la prediccion es
"parcial": el fuerte desbalanceo de las clases y la propia naturaleza de los eventos extremos
hacen que la prediccion esté lejos de ser fiable a nivel individual. Existe sefial, pero no una

herramienta de prediccion infalible.

H3: Las carteras optimizadas y cubiertas con derivados ofrecen mejor rendimiento ajustado al

riesgo que una inversion simple sin proteccion. Esta hipotesis también se confirma. El



capitulo 6 mostré que la cartera de minima varianza mejora el ratio de Sharpe en un 26%
respecto a la cartera ingenua equiponderada, y que afiadir una cobertura con VIX reduce las
pérdidas en los escenarios extremos. Eso si, conviene ser honestos con el matiz que ya se
sefialo: la mejora de la cobertura es leve y, al evaluarse sobre el spot del VIX sin incorporar
los costes reales de los derivados, su atractivo en condiciones reales seria menor que el

estimado.

Conviene afiadir que el capitulo 8 ha permitido contrastar estas tres hipdtesis con un caso real
y posterior al periodo de estudio: el shock geopolitico del conflicto con Iran de 2026. Los
resultados de ese episodio refuerzan H1 (las E&P amplificaron mucho mas el shock que las
integradas), matizan H2 y, sobre todo, ponen a prueba H3: la cartera 6ptima no bati6 a una
simple inversion en el S&P 500 y la cobertura con VIX no funciond, porque el mercado
general se mantuvo tranquilo. Es decir, el caso real confirma la teoria en lo esencial pero

recuerda sus limites cuando se aplica a un shock concreto.

En conjunto, las tres hipdtesis se sostienen, aunque ninguna de forma absoluta: todas
requieren matices que enriquecen la respuesta y que se desarrollan en los apartados

siguientes.

9.2. Respuesta a los objetivos planteados

El trabajo se planted cinco objetivos en la introduccion, y conviene comprobar uno a uno si

se han cumplido.

El primer objetivo era describir estadisticamente las series y ver como se desvian de la
normalidad. El capitulo 4 lo cumplié: ninguna de las siete series sigue una distribucioén
normal, todas presentan colas pesadas (curtosis muy por encima del valor 3 de la normal) y
las acciones petroleras tienen ademds asimetria negativa. El caso mas extremo es OXY, con
una curtosis de 124 y la peor relacion rentabilidad-riesgo del grupo (Sharpe de solo 0,08).
Este resultado, lejos de ser un mero dato descriptivo, justificd toda la metodologia posterior:

por eso se trabajo con percentiles en lugar de desviaciones tipicas para definir los shocks.

El segundo objetivo era cuantificar el impacto de los shocks extremos del Brent mediante un
event study. El capitulo 5 mostré que los shocks generan retornos anormales medibles, de
entre el 1% y el 1,9% en valor absoluto en la ventana corta, lo que descarta que el mercado
sea perfectamente eficiente en este sentido. Y, sobre todo, mostr6 una clara diferencia entre

empresas: las dos integradas (XOM y CVX) absorben los shocks con CARs



aproximadamente la mitad de los de las dos E&P puras (COP y OXY). En un shock negativo
del Brent, los CARs de OXY llegan a ser hasta tres veces mayores en la ventana larga que los

de XOM.

El tercer objetivo era estimar la sensibilidad de cada accion a sus principales factores
mediante regresion. Aqui aparecié probablemente el hallazgo mas importante del trabajo:
cuando se controla por el S&P 500, su coeficiente (entre 0,74 y 0,92) es entre dos y cuatro
veces mayor que el del Brent (entre 0,19 y 0,35). Es decir, las acciones petroleras se
comportan estadisticamente mas como acciones del mercado general que como apuestas
puras al precio del crudo. El VIX, por su parte, no aport6 nada al modelo porque su

informacion ya estaba recogida en el S&P 500.

El cuarto objetivo era construir una cartera eficiente y evaluar la cobertura con VIX. El
capitulo 6 mostréo que la cartera dptima concentra practicamente todo el peso en XOM y
CVX (en torno al 95-100%) y deja fuera a COP y OXY, lo que mejora el Sharpe en un 26%
respecto a la cartera ingenua equiponderada. La cobertura con VIX funciona, aunque de
forma leve: reduce las pérdidas en escenarios extremos en torno a 22 puntos basicos, y su

eficacia crece con la fuerza del shock, que es justo lo que se espera de un buen seguro.

El quinto objetivo era examinar las propiedades dinamicas de las series. El capitulo 5
confirmo, mediante el test ADF, que todas las series de retornos son estacionarias, e identifico
para el Brent un modelo ARIMA(1,0,1) con la metodologia de Box-Jenkins, aunque con una
capacidad predictiva muy limitada (coherente con la EMH débil). El analisis de causalidad de
Granger, planteado en un marco VAR, obtuvo el resultado mas sorprendente del trabajo: son
las acciones las que predicen al Brent, y no al revés. El capitulo 7 cerro el andlisis aplicando
un modelo Random Forest que, con un AUC de 0,73, confirm6 que los patrones detectados

en los capitulos anteriores tienen efectivamente cierto valor predictivo.

9.3. Hallazgos principales

Mas alla del cumplimiento de los objetivos, hay cinco ideas que constituyen las aportaciones

centrales del trabajo y que conviene destacar.

La primera es que las acciones petroleras no son un buen sustituto del crudo. Esta es
probablemente la conclusion con mas implicaciones practicas. Mucha gente compra acciones
de petroleras pensando que asi apuesta al precio del petréleo, pero los datos demuestran que

lo que estd comprando es, en su mayor parte, exposicion al mercado bursatil general. El crudo



solo explica entre el 13% y el 19% del movimiento diario de estas acciones. Para un inversor
que de verdad quiera apostar al barril, hay instrumentos mucho maés directos, como los ETFs

sobre futuros del Brent.

La segunda es que el perfil de la empresa importa, y mucho. La integracion vertical de XOM
y CVX (que combinan exploracién, refino y petroquimica) funciona como un amortiguador
real frente a los shocks: cuando cae el crudo, baja también el coste de la materia prima del
refino y eso compensa parte de la pérdida. Las E&P puras como COP y OXY no tienen esa
proteccion y sufren mas. Esto se vio en el descriptivo, en el event study y en la composicion

de la cartera Optima, que sistematicamente premiaba a las integradas.

La tercera es la asimetria del riesgo. Las correlaciones entre las acciones y el Brent suben
justo durante los shocks negativos (en OXY pasan de 0,14 en subidas a 0,35 en caidas), lo
que significa que las caidas se amplifican y las subidas se diluyen. Esto tiene una
implicacion: los modelos de riesgo que usan correlaciones promedio subestiman
precisamente el riesgo que mas importa, el de las crisis. Y la diversificacion, que es lo que

deberia proteger al inversor, falla justo cuando mas se necesita.

La cuarta tiene que ver con el sentido de la causalidad. Frente a la intuicion de que el crudo
mueve a las petroleras, el analisis de Granger mostré que son las acciones las que anticipan
los movimientos del Brent. Esto encaja con la idea de que el mercado bursatil, que es muy
liquido y cotiza continuamente, incorpora la informacioén del sector antes que el precio spot
del crudo. El modelo de Machine Learning del capitulo 7 reforzo esta idea desde otro angulo:
la volatilidad reciente del Brent y el nivel del VIX son los mejores predictores de los shocks,
lo que confirma que estos eventos no son aleatorios sino que se concentran en momentos de

tension identificables.

Y por ultimo la quinta idea, que emerge del caso real analizado en el capitulo 8; las carteras
optimizadas con datos histéricos no garantizan el mejor resultado ante el siguiente shock.
Durante el conflicto con Iran de 2026, las carteras de minima varianza y maximo Sharpe (las
mas eficientes en los 35 afios de muestra) perdieron dinero, mientras que una simple
inversion diversificada en el S&P 500 fue la opcion ganadora. Esto no invalida la teoria de
carteras, que sigue siendo correcta en promedio, pero ilustra que la optimizacion mira al
pasado, y cada nuevo shock es distinto al anterior. Es la confirmacion de que las petroleras, ni

siquiera bien combinadas en cartera, fueron capaces de actuar como refugio.



9.4. Limitaciones del estudio

Como cualquier trabajo empirico, este tiene limitaciones que conviene recalcar, porque

condicionan el alcance de las conclusiones y son el punto de partida natural para mejorarlo.

* La eleccion de datos diarios maximiza el tamano muestral (mas de 9.000
observaciones por serie) y permite captar con precision la reaccion del mercado en
los dias inmediatamente posteriores a un shock, que es lo que requiere el event
study. Pero esa eleccion tiene ciertas consecuencias. En primer lugar, los retornos
diarios incorporan mucho ruido microestructural (asimetrias horarias entre los
mercados americano y europeo, efectos de cierre, operaciones de programa al
final de la sesion, ajustes de liquidez al inicio) que puede contaminar los
coeficientes de las regresiones y, sobre todo, las correlaciones. En segundo lugar,
la frecuencia diaria capta bien lo que pasa en torno a los shocks pero deja fuera las
dindmicas de medio y largo plazo: los efectos plurianuales de un superciclo del
crudo, los ciclos de inversion en capex del sector o los cambios estructurales en
margenes de refino solo se observan con claridad en datos mensuales o
trimestrales. Y en tercer lugar, el propio concepto de "shock" se vuelve ambiguo
con alta frecuencia: una caida del Brent del 5% en un dia puede ser una correccion
puntual sin consecuencias econdmicas, mientras que una caida del 30% repartida
en seis meses tiene un impacto macroecondmico mucho mayor pero no se
identifica como shock por el criterio usado. Una réplica del andlisis con datos
mensuales seria complementaria, no sustitutiva, y permitiria contrastar si los

hallazgos sobre asimetria y causalidad se mantienen en horizontes mas largos.

* En cuanto a los cambios estructurales en un periodo de 35 afos; asumir que las
relaciones estimadas son estables a lo largo de toda la muestra es una
simplificacion grande, porque el sector energético de 2026 se parece poco al de
1990. Conviene recordar los grandes cambios que han atravesado estos 35 afos.
La revolucion del shale oil a partir de 2010 transform6 a Estados Unidos de gran
importador a productor marginal del mercado mundial, lo que redujo el poder de
fijacion de precios de la OPEP y altero la sensibilidad de las E&P estadounidenses
al Brent. El desplome del crudo de 2014-2016 reorganizd por completo las
decisiones de capex y de balance de las cuatro compafiias analizadas. La
pandemia de 2020 provocd la mayor caida diaria de toda la muestra (OXY

-76,41% el 9 de marzo) y acelerd la trama sobre la transicion energética, lo que ha



penalizado de forma continua las valoraciones del sector frente al S&P 500. Y, a
nivel de empresa, la adquisicion apalancada de Anadarko por parte de OXY en
2019 transformé su perfil de riesgo justo antes del shock de la pandemia, lo que
probablemente exagera su volatilidad calculada sobre el conjunto del periodo.
Todo esto sugiere que los parametros o y P, las betas frente al petroleo, las
correlaciones e incluso los pesos Optimos de cartera no son constantes: muy
probablemente varian entre subperiodos. El analisis hecho en el trabajo ofrece un
promedio sobre 35 afios, pero ese promedio puede esconder dindmicas muy
distintas entre, por ejemplo, 1990-2007 (con OPEP fuerte y sin shale), 2008-2015
(crisis financiera, auge del shale) y 2016-2026 (volatilidad geopolitica, ESG,
pandemia, conflictos en Oriente Medio). Una extension del trabajo seria repetir
todo el analisis con ventanas moviles o por subperiodos, para ver qué resultados
son estables y cudles dependen del régimen del mercado. Esta linea se retoma en

el apartado 9.5.

El modelo ARIMA identificado para el Brent, aunque estadisticamente
significativo (segun el test de Ljung-Box), tiene una capacidad predictiva muy
baja en términos econdmicos: las autocorrelaciones son demasiado pequefias

como para resultar explotables una vez descontados los costes de transaccion.

Los ratios de Sharpe se han calculado asumiendo una tasa libre de riesgo nula, una
simplificacion habitual cuando el objetivo es comparar activos entre si, ya que no
afecta al ranking relativo. Pero, los Sharpe absolutos serian menores con una rf
realista (en torno a 2-3% anualizado de media en el periodo), lo que reforzaria atin
mas la conclusion de que ninguna petrolera individual ofrece una relacion

rentabilidad-riesgo atractiva frente al S&P 500

La matriz de varianzas-covarianzas se ha estimado con la muestra historica
completa. Es sabido que esta estimacion es ruidosa cuando hay muchos activos, lo
que puede llevar a carteras inestables. No se han aplicado técnicas de
regularizacion como el shrinkage de Ledoit-Wolf, que habrian dado una matriz de

covarianzas mas robusta.

La cartera Optima se calcula sobre datos historicos completos. Asumir que las

correlaciones y rentabilidades futuras serdn iguales a las pasadas es una



simplificacion fuerte, sobre todo en el caso de OXY, cuyo perfil de riesgo cambid

mucho tras la compra apalancada de Anadarko en 2019.

» La estrategia de cobertura se evalua sobre el spot del VIX, sin tener en cuenta los
costes reales de los instrumentos que se usarian en la practica (futuros con
contango, costes de roll-over, comisiones de los ETFs). En condiciones reales, la

cobertura seria bastante menos atractiva de lo que parece en el analisis.

* El modelo de Machine Learning estda muy condicionado por el desbalanceo de las
clases (solo un 5% de dias son de shock) y predice solo la direccion, no la
magnitud. No es, por tanto, una herramienta operativa, sino una validacion

estadistica de los patrones encontrados.

* Por ultimo, todos los resultados son especificos a las cuatro empresas
estadounidenses analizadas y al periodo 1990-2026. Generalizarlos a otras
compaiias, otros mercados o al futuro debe hacerse con prudencia, especialmente
teniendo en cuenta el peso creciente de los factores ESG y de la transicion

energética.

9.5. Lineas de investigacion futura

A partir de las limitaciones anteriores surgen de forma natural varias lineas por las que se

podria continuar este trabajo en el futuro.

Una primera linea seria repetir el analisis con parametros variables en el tiempo. En lugar de
estimar un unico o y B para los 35 afios, se podrian usar ventanas moéviles o modelos de
coeficientes cambiantes para ver como ha evolucionado la sensibilidad de cada empresa al
crudo a lo largo de los distintos regimenes del mercado. En esta misma direccion, resultaria
util complementar el analisis con datos mensuales o trimestrales, lo que permitiria capturar
las dinamicas de medio y largo plazo (ciclos de capex, margenes de refino, superciclos del
crudo) que la frecuencia diaria del presente trabajo no permite observar. El modelo VAR,
ademds, podria ampliarse para estudiar las funciones de impulso-respuesta y la
descomposicion de la varianza, lo que daria una imagen mucho mas rica de la dinamica entre

crudo y acciones que la foto fija del presente trabajo.

Una segunda linea seria mejorar la cobertura. El trabajo utiliza solo el VIX, que cubre bien el
riesgo sistémico pero no tanto el riesgo puramente petrolero. Una cartera realmente robusta

probablemente combinaria dos coberturas: el VIX para el riesgo de mercado y opciones put



sobre futuros del Brent para el riesgo especifico del crudo. Seria interesante comparar la
eficacia y el coste de las distintas combinaciones, esta vez incorporando los costes reales de

los instrumentos.

Una tercera linea seria ampliar el universo de analisis. El trabajo se ha centrado en cuatro
petroleras estadounidenses, pero podria extenderse a empresas europeas (como Shell, BP o
TotalEnergies), a productores de otros paises o incluso a las nuevas compaiias de energias
renovables, para ver si la transicion energética estd cambiando la forma en que el sector

reacciona al precio del petrdleo.

Una cuarta linea como mejora metodoldgica directa seria reestimar las carteras aplicando el
shrinkage de Ledoit-Wolf a la matriz de covarianzas, una técnica que reduce el ruido de
estimacion y suele producir carteras mas estables y con mejor comportamiento fuera de

muestra.

Y una quinta linea, ya en el terreno del Machine Learning, seria incorporar informacion
cualitativa. El modelo de este trabajo solo usa variables cuantitativas, pero los grandes shocks
del crudo casi siempre vienen acompafiados de noticias: anuncios de la OPEP, conflictos
geopoliticos, decisiones de los bancos centrales. Aplicar técnicas de procesamiento de
lenguaje natural sobre titulares de prensa o comunicados oficiales podria aportar sefiales que
las variables puramente numéricas no capturan. Esto excede el alcance del presente trabajo,

pero apunta hacia donde se dirige la investigacion mas reciente en finanzas (Gu et al., 2020).

9.6. Reflexion final

Conviene terminar respondiendo a la pregunta que da titulo a este trabajo: en tiempos de
crisis, json las petroleras estadounidenses un refugio o un riesgo? A la luz de todo el analisis,
la respuesta es clara: son mas un riesgo que un refugio. Lejos de proteger al inversor durante
las turbulencias, estas acciones amplifican las caidas del crudo (sobre todo las E&P puras
como COP y OXY), ven como sus correlaciones con el Brent se disparan justo en los peores
momentos y arrastran un fuerte componente de riesgo de mercado general que no desaparece
en las crisis, sino que se intensifica. Solo las dos grandes integradas, XOM y CVX, ofrecen
un perfil algo mas defensivo gracias al efecto amortiguador de su negocio de refino, pero ni
siquiera ellas llegan a comportarse como un verdadero activo refugio. La idea de las
petroleras como cobertura natural frente a los shocks geopoliticos es, por tanto, mas un mito

que una realidad respaldada por los datos. Esta conclusion, extraida del analisis histdrico de



35 afios, ha quedado ademas confirmada en tiempo real: durante el shock del conflicto con
Iran de 2026, las petroleras volvieron a comportarse como un riesgo amplificado y no como
un refugio, y la cartera mas cuidadosamente optimizada no logro batir a una inversion pasiva

y diversificada en el mercado.

Si hubiera que resumir todo el trabajo en una sola idea, seria esta: las acciones petroleras son
mucho mas complejas de lo que sugiere la intuicion. No son un espejo del precio del crudo,
sino una mezcla de exposicion al mercado general, exposicion al petrdleo y riesgo propio de
cada empresa, en proporciones que ademas cambian segin el momento del ciclo. Entender
esa mezcla es fundamental para cualquier inversor que quiera tener exposicion al sector
energético, y se espera que este trabajo haya aportado algo de claridad sobre como funciona
realmente esa relacion a lo largo de 35 afios de datos. El analisis combinado de event study,
regresion, series temporales (ARIMA y VAR), optimizacioén de carteras y Machine Learning
ha permitido abordar la pregunta desde varios angulos a la vez, y los distintos métodos han

apuntado, de forma consistente, en la misma direccion.
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11. Anexos

Se recoge aqui el material que da soporte al andlisis, organizado en dos bloques. El Anexo A

retne todas las tablas y graficos generados en el libro de Excel. El Anexo B documenta el

modelo de Machine Learning (cédigo, resultados y grafico).

Anexo A. Tablas y graficos del Excel

ANALISIS ACCIONES (1.9).xIsx

A.1. Estructura del libro de Excel

Tabla A.1. Hojas del libro de Excel y su funcion

Hoja Dimensiones Funcién
RAW DATA 9.079 x 12 | Precios de cierre ajustado diarios de los siete activos, alineados por fecha.
RETURNS 9.079 x 8 Retornos logaritmicos diarios de las siete series.
SHOCKS 9.079 x 11 Identificacion de shocks del Brent (positivo >P95, negativo <P5, normal).
EVENT STUDY 9.079 x 18 Retornos anormales (AR) y acumulados (CAR) en las tres ventanas de
evento.
DESCRIPTIVE 24 x 8 Estadisticas descriptivas de las siete series.
CORRELATIONS 25 x 8 Matriz de correlaciones, incluyendo las condicionadas por régimen.
REGRESSION 40 x 5 Resultados de los tres modelos de regresion OLS.
PORTFOLIO 36 x 15 Matriz de covarianzas, frontera eficiente y carteras 6ptimas.
OUTLIERS 48 x 8 Valores atipicos y mayores movimientos del Brent.
ML DATA 9.059 x 20 | Features y variable objetivo para el modelo de Machine Learning.
IS-I’II?I]{)E[]%‘, GY 79 x 6 Parametros y escenarios de la cobertura con VIX.
TIME SERIES 117 x 11 ADF, ACF/PACF, ARIMA, Ljung-Box, Granger y VAR.
CONCLUSIONES 106 x 6 Sintesis de los principales resultados.
)égg’[//oC;")(( / 13.413 x ~12 | Historicos de precios de las cuatro petroleras (datos brutos).
SP500 / VIX 13.413 x ~10 | Historicos del S&P 500 y del VIX (datos brutos).
XLE ETF 13.413 x 11 | Historico del ETF energético XLE (referencia).
BRENT 13.827 x 9 | Historico del precio spot del Brent, de FacSet (datos brutos).



https://docs.google.com/spreadsheets/u/0/d/1v4P1TzdTNWjvdKd98pyTEWeLPbS3-2a_/edit

A.2. Definicion de shocks del Brent (hoja Shocks)

Tabla A.2. Estadisticas del Brent y conteo de shocks (P5/P95)

Parametro
Media r BRENT
Desv. Tipica
Percentil 95
Percentil 5
Umbral +20
Umbral -20

Valor

0,000129
0,022835
0,033176
-0,034947
0,045798
-0,045541

Conteo Shocks (P5/P95)

Shocks Positivos (+1)
Shocks Negativos (-1)
Dias Normales (0)
Total Dias

Conteo Shocks (+20)

Shocks Positivos (+1)
Shocks Negativos (-1)
Dias Normales (0)

454
454
8.161
9.075

180
232
8.657

A.3. Estadisticas descriptivas (hoja Descriptive)

Tabla A.3. Estadisticas descriptivas de las series

Estadistico T XOM T CVX r COP T OXY T BRENT T VIX T SP500

Media 0,000258 0,000250 0,000257 0,000124 0,000129 -0,000003 0,000326
Mediana 0,000000 0,000380 0,000000 0,000000 0,000630 -0,004181 0,000598
Desv. Tipica 0,015699 0,016487 0,019894 0,023897 0,022835 0,068018 0,011380
Varianza 0,000246 0,000272 0,000396 0,000571 0,000521 0,004626 0,000130
Asimetria (Skewness) -0,0422 -0,3723 -0,3897 -3,3583 -0,8344 0,9754 -0,3649
Curtosis (Excess) 7,9734 17,4810 11,7822 124,1931 13,9245 6,8125 10,8916
Minimeo -0,1503 -0,2501 -0,2856 -0,7641 -0,2798 -0,4424 -0,1277
Méximo 0,1586 0,2049 0,2249 0,2904 0,1908 0,7682 0,1096
Rango 0,3089 0,4550 0,5104 1,0545 0,4705 1,2107 0,2372
P1 -0,0425 -0,0424 -0,0520 -0,0594 -0,0633 -0,1558 -0,0317
P5 -0,0238 -0,0246 -0,0296 -0,0336 -0,0349 -0,0980 -0,0173
P25 (Q1) -0,0078 -0,0081 -0,0099 -0,0104 -0,0104 -0,0381 -0,0044
P75 (Q3) 0,0085 0,0089 0,0109 0,0110 0,0114 0,0325 0,0057
P95 0,0236 0,0239 0,0296 0,0327 0,0332 0,1093 0,0163
P99 0,0404 0,0415 0,0500 0,0612 0,0570 0,2081 0,0301
1QR 0,0163 0,0169 0,0208 0,0215 0,0218 0,0706 0,0101
N observaciones 9.075 9.075 9.075 9.075 9.069 9.075 9.075
Ret. Anualizado 6,51% 6,30% 6,47% 3,14% 3,24% -0,08% 8,21%
Vol. Anualizada 24,92% 26,17% 31,58% 37,94% 36,25% 107,98% 18,07%
Sharpe Ratio (Rf=0) 0,26 0,24 0,20 0,08 0,09 0,00 0,45

A.4. Modelo de mercado (hoja Event Study)

Tabla A.4. Parametros del modelo de mercado (a, f, R?

Empresa o (intercepto) B (pendiente) R?

XOM -0,000004 0,8055 0,3409
CcvX -0,000027 0,8491 0,3435
corP -0,000042 0,9165 0,2749
oxY -0,000213 1,0361 0,2435
CARs Promedio - Shocks POSITIVOS del Brent (P95)

XOM CvX COP OXY
Ventana [, +1] 1,03% 1,21% 1,73% 1,72%
Ventana [-5, +5] 0,99% 1,23% 1,63% 1,78%
Ventana [-10, +10] 0,80% 1,00% 0,89% 1,25%
N eventos 454,00
CARs Promedio - Shocks NEGATIVOS del Brent (P5)

XOM CvX COP. OXY
Ventana [1, +1] -0.99% -1.19% -1.74% -1,88%
Ventana [-5, +5] -1.02% -1.20% -2,10% -2,00%
Ventana [-10, +10] -1,.00% -1.17% 2.71% -3,.06%

n°eventos

454



r XOM

A.S. Correlaciones (hoja Correlations)

Tabla A.5.1. Matriz de correlaciones de retornos

I XOM
1,000

r CvX
0,791

r CoP
0,711

r OXY
0,647

r BRENT
0,363

r VIX

-0.418

rCvx

0,791

1,000

0,742

0,651

0,399

-0,413

r COP

0,711

0,742

1,000

0,681

0,435

-0,378

r OXY

0,647

0,651

0,681

1,000

0,407

-0,354

r BRENT

0,363

0,399

0,435

0,407

1,000

-0,124

r VIX

-0,418

-0,413

0,378

-0,354

-0,124

1,000

r SP500

0,584

0,586

0,524

0,493

0,165

-0,714

Tabla A.5.2. Correlaciones condicionadas por régimen de shock

XOM-Brent

CVX-Brent

COP-Brent

OXY-Brent

Periodo completo 0,363 0,399 0,435 0,407 9.075
Shock Positivo (+) 0,113 0,181 0,212 0,142 454
Shock Negativo (-) 0,217 0,276 0,288 0,346 454

Dias Normales 0,285 0,299 0,337 0,319 8.161

A.6. Modelos de regresion (hoja Regression)
Tabla A.6.1. Modelo 1: T = T B - T RENT

Parametro p (o]} CvX COP oxy

a (intercepto) 0,000216 0,000209 0,000203 0,000059
B_BRENT 0,2498 0,2882 0,3790 0,4256
R? 0,1321 0,1592 0,1893 0,1657
R? ajust. 0,1320 0,1591 0,1892 0,1656
Error Estandar 0,014619 0,015120 0,017912 0,021813

Tabla A.6.2. Modelo 2: + L

Parametro XOM CcvX COP (0) 4 ¢

a (intercepto) -0,000019 -0,000035 -0,000054 -0,000231
B_BRENT 0,1889 0,2246 0,3123 0,3502
B_SP500 0,7429 0,7750 0,8134 0,9202
R? 0,4146 0,4377 0,4000 0,3528
R? ajust. 0,4145 0,4376 0,3999 0,3527
Error Estandar 0.012007 0.012366 0.015410 0.019212

Tabla A.6.3. Modelo 3: + T

Parametro XOM CcvX COP oxy

a (intercepto) -0,000019 -0,000040 -0,000052 -0,000231
B_BRENT 0,1889 0,2247 0,3123 0,3502
B_SP500 0,7435 0,7899 0,8086 0,9201
B_VIX 0,0002 0,0035 -0,0011 0,0000
R? 0,4146 0,4378 0,4000 0,3528
R? ajust. 0,4144 0,4376 0,3998 0,3526
Error Estandar 0,012008 0,012366 0,015411 0,019213




A.7. Carteray frontera eficiente (hoja Portfolio)

Tabla A.7.1. Matriz de varianzas-covarianzas anualizada

XOM CcvX COP OXY
XOM 0,0621 0,0516 0,0560 0,0611
CvX 0,0516 0,0685 0,0614 0,0646
CoP 0,0560 0,0614 0,0997 0,0816
OXY 0,0611 0,0646 0,0816 0,1439

Tabla A.7.2. Carteras candidatas

Portafolio W XOM W CVX W COP W OXY Ret. Anual Vol. Anual Sharpe
Equiponderado 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 5,60% 26,54% 0,21
Minima Varianza 61,5% 38,0% 0,0% 0,5% 6,41% 24,11% 0,27
Méximo Sharpe 67,5% 30,5% 1,5% 0,5% 6,43% 24,14% 0,27
100% XOM 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,51% 24,92% 0,26
100% CVX 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 6,30% 26,17% 0,24
100% COP 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 6,47% 31,58% 0,20
100% OXY 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 3,14% 37,94% 0,08

Grdfico A.7.3. Frontera eficiente

Frontera Eficiente - Petroleras
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A.8. Valores atipicos (hoja Outliers)
Tabla A.8.1. Conteo de valores atipicos por método
Variable >3 Z<-3 IQR Alto IQR Bajo  Total Outliers % del Total
r XOM 50 62 178 210 388 4,3%
r CVX 41 45 178 204 382 4,2%
r COP 44 64 168 188 356 3,.9%
r OXY 59 57 219 254 473 5.2%
r BRENT 56 76 203 264 467 5.1%
r VIX 96 31 264 124 388 4,3%
r SP500 63 78 259 341 600 6,6%




Tabla A.8.2. Top 20 movimientos extremos del Brent

Rank Fecha T BRENT T XOM r cVX r COP r OXY T SP500
1 04/21/2020 -27,98% -0,54% -2,34% -4,07% -2,01% -3,12%
2 01/17/1991 -27,84% 2,24% -0,69% -0,50% -0,68% 3,66%
3 03/09/2020 -27,58% -13,04% -16,69% -28,56% -76,41% -7,90%
4 2/17/1990 -27,17 ,49 ) ,49 1,20 -0,25 :
14/02/2020 ,08 ,37' 10,4 13,38 17, 26%
2/11/2008 .57 -0,06 B -0,94 5 -2,89%
)4/24/2020 11 ,64 ¥ -0,25 -0,4 .38
/22/1990 -14,52' -0,50 -0, -1,94 -3, 73
3/18/2020 -14,39' -10,56' -25, -14,66' -7,4 -5,32
10 3/09/2022 14,11 5,85 2, 2,66 18 2,54
11 09/24/2001 -13,90% 0,08% -3,53% -5,05% -3,99% 3,82%
2 /07/1991 . -1,22 . . -2,72 -1,75
3 /16/2019 ,64 .49 2, , , 84 -0,31
4 /19/2020 .4 ,88 4, 12,12 , .4
5 /06/1990 . ,10 5 .24 .4 -3,
6 4/03/2020 ,04 -2,99 -1.3 -2, . -1,
7 5/05/2020 ,98 -0,11 .5 B -1,30 ,90
8 3/23/1998 90 30 ,00 69 69 20,33
19 12/31/2008 12,71% 1,57% 0,80% 0,68% 2,62% 1,41%
20 11/26/2021 -12,41% -3,58% -2,31% -4,58% -7,49% -2,30%

Tabla A.8.3. Contexto historico de los outliers extremos

Periodo Evento Outliers Brent Mayor impacto en

Ago 1990 - Feb 1Invasién de Kuwait / Guerra del Golfo 5 de los top 20| Brent -28% en un dia (17-ene-91)
sept-01|Ataques 11-S 1 entop 20 |Todas las series, SP500 cae >4%

Jul - Oct 2008 | Crisis financiera global 4 en top 20 |OXY, COP amplifican caidas >10%

2014 - 2016 Caida precios petréleo (shale + OPEC) 2 en top 20 [OXY mayor sensibilidad

Mar - Abr 2020 [COVID-19 + guerra precios OPEC-Rusia 7 de los top 20| OXY -76.4% en un dia (09-mar-20)

A.9. Estrategia de cobertura (hoja Hedge Strategy)

Tabla A.9.1. Parametros de la estrategia

Parametro Valor Notas

Cartera base MinVar (XOM 61.5%, CVX 38.5%) Del analisis PORTFOLIO : méximo Sharpe entre petroleras
Asignacién VIX cobertura 5,0% Exposicion al VIX como hedge (ajustable)

B VIX vs Brent (histérico) -0,371 Sensibilidad: cuénto sube VIX cuando Brent cae 1%

Corr(VIX, SP500) histérica -0,714 Correlacién negativa fuerte — el VIX sube cuando mercado cae
Corr(VIX, Brent) en shocks n| -0,124 Correlacion condicional durante shocks negativos del Brent
Asimetria VIX 0,77 Sesgo positivo = sube mas de lo que baja — buen hedge

Tabla A.9.2. Analisis de escenarios de cobertura

Sin Cobertura Con Cobertura
Shock Brent (MinVar) (95% MinVar + 5% VIX)
Caida moderada (-10) -2,28% -0,60% -0,53% 0,07%
Caida fuerte (-20) -4,57% -1.21% -1,06% 0,15%
Crash (-30 / Black Swan -6,85% -1,81% -1,59% 0,22%
P5 histérico -6,33% -1,67% -1,47% 0,20%
Subida moderada (+1a) 2,28% 0,60% 0,53% -0,07%

Tabla A.9.3. Sensibilidad: ;cudnto VIX asignar?

Asignacién Composicién Pérdida Reduccién Costo anual Proteccién neta
al VIX de la cartera en crash (-30) vs sin hedge (drag estimado) (reduccién - costo)
0% (sin hedge) 100% MinVar -1,81% D D B
99% MinVar + 1% VIX 1.77% 0,049 0,00 ,04%
98% MinVar + 2% VIX -1,73% 0,099 0,00 ,09%
97% MinVar + 3% VIX -1,68% 0,139 0,00 ,13%
95% MinVar + 5% VIX 1,59 0,22 0,00 ,21%
93% MinVar + 7% VIX -1,51 0,30 0,01 ,30%
10%. 90% MinVar + 10% VIX -1,38 0,44 0,01 ,43%
15% 85% MinVar + 15% VIX -1,16¢ 0,65 0,01 ,64%




A.10. Series temporales (hoja Time Series)

Tabla A.10.1. Test de estacionariedad (ADF)

Serie ADF t-stat p-value Lags usados Critico 1% Critico 5% 2 Estacionaria?
r_XOM -102,68 0,00E+00 1 -343 -2,86 Siv
r Cvx -102,17 0,00E+00 1 -343 -2,86 Siv
r COP -100,35 0,00E+00 1 -343 -2,86 Siv
r OXY -97,92 0,00E+00 1 -343 -2,86 Siv
r BRENT -97,78 0,00E+00 1 -343 -2,86 Siv
r VIX -103.44 0,00E+00 1 -3.43 -2,86 Siv
r_SP500 -103,12 0,00E+00 1 -343 -2,86 Siv
.7
Tabla A.10.2. Autocorrelacion (ACF/PACF)
R-ago ACF PACF Banda +95% Banda -95% 2. Signif?
-0,0268 -0,0268 0,0206 -0,0206 Si*
2 -0,0184 -0,0191 0,0206 -0,0206 No
3 -0,0116 -0,0126 0,0208 -0,0208 No
4 0,0040 0,0030 0,0206 -0,0206 No
5 -0,0076 -0,0079 0,0206 -0,0206 No
6 -0,0311 -0,0316 0,0206 -0,0206 Si*
7 0,0202 0,0183 0,0206 -0,0206 No
8 -0,0093 -0,0097 0,0206 -0,0206 No
9 0,0035 0,0030 0,0206 -0,0206 No
10 0,0224 0,0229 0,0206 -0.0206 Si*
Tabla A.10.3. Modelo AR(1)
2Significativo?
Serie Media (1) ACF(1) =@ t-stat de @ (t] > 1.96) g (error) AlC Interpretacién
rXOM 0,0258% -0,07514 -718 it 0015655 -75.397 Reversion a media més fuerte: ¢=-0.076 — tras subida, tiende a baiar al dia siguiente
rCVX 0,0250% -0,07001 6,68 sit 0016446 -74.491 Sequnda mayor reversién: =-0.070. Perfil similar a XOM peroligeramente menor
rCcoP 0,0257% -0,05227 -499 sit 0019867 -71.068 9=-0.052. Menos predecible que XOM/CVX
rOXY 00124% -002777 -265 Si* 0023888 -67.737 .028 (apenas significativ). Ala vl domina sobre cualquier patrn
rBRENT 00129% -002677 2555 st 0022827 -68.553 -0027.
Tabla A.10.4a. Granger: Stock — Brent
COP — Brent 24,07 7,98 i EL MAS FUERTE: COP lidera prediccién de Brent (F=24.1). E&P puro = méximo contenido informativo sobre supply.
OXY — Brent 19,09 s. 653 si” Segundo: OXY (F=19.1). También E&P-heavy, alta beta a crudo.
XOM — Brent 18,22 sir 428 sir Tercero: XOM (F=18.2). Integrated major — mas diversificada, menos info pura sobre oil.
CVX — Brent 6,00 Si* 1,64 No Mas débil: CVX soloa 11ag (F=6.0). Se disipaa 5 lags — efecto de corto plazo.
Tabla A.10.4b. Granger: Brent — Stock
Direccién F (1lag) gslgn!r'l F (5lags) g,slgnlf? Interpretacion
Brent —» XOM 0,38 373 Soloretardado (5 lags). La direccién dominante es XOM—Brent, no al reves.
Brent — CVX 1,24 No 1,63 N o NO significativo en ninguna ventana. CVX incorpora info de Brent instantaneamente.
Brent —+ COP 0,11 No 1,31 No NO significativo. COP ya refleja Brent al instante (mismo dia), no predice al dia siguiente.
Brent — OXY 1,32 No 241 si* Solo retardado. OXY absorbe info con retraso de ~semana (5 lags) — posible oportunidad.
Tabla A.10.4c. Granger: SP500 — Stock
Direccién F (1lag) ¢ Signif? F (5lags) 2 Signif? Interpretacién
SP500 — XOM 24 Si* 11,10 Si** EL MAS FUERTE DE TODOS (F=42.4). SP500 domina XOM absolutamente.
SP500 — CVX 22,64 si* 7,00 Muy fuerte (F=22.6). Sequndo después de XOM en dominancia del SP500.
SP500 — COP 10,71 Si+ 4,88 Significativo pero menor: COP responde més a fundamentals de oil que a mercado.
SP500 — OXY 598 Si* 454 El més débil de los 4: OXY mas idiosincrética, menos atada al mercado amplio.

Tabla A.10.5. Modelo VAR(1): matriz de coeficientes A

0,0003123
0,0002998
0,0003039
0,0001460
0,0001245
-0,0000842
0,0003643

-0,018925
0,028432
0,042288
0,048123
0,057929

-0,001398
0,008101

-0,007264
-0,066455
-0,029362
-0,028023
-0,069216
-0,018002
-0,021953

COP(t-1)
-0.017292
0,004665
-0,049421
0,010244
0,057295
0,058563
-0,014410

-0,016581
0,025948
-0,025800
0,003602

BRENT(t-1)

-0,008262
0,000639

-0,003389
-0,018078
-0,053640
0,062186

-0,006097

-0,011283
-0,008398
-0,010942
-0,007415
-0,005321
-0,057407
-0,008964

SP500(t-1)
-0,164653
-0,137750
-0,131982
-0,108751
-0,028971
0,175961
-0,093620



Tabla A.10.6. Pronostico VAR(1) a 5 dias

Xom CVX COoP oxy oxy BRENT BRENT
h Punto Punto Punto Punto IC 95% Punto IC 95%
t+1 -0,0414% 0,0583% -0,0373% (-3 0,0914% 58%, 4.77%) 0,2276%
t+2 0,0395% 0,0321% 0,0363% 0,0099% [6. -0,0042%
t+3 0,0234% 0,0239% 0,0244% 0,0116% 0,0139%
t+4 0,0250% 0,0249% 0,0255% 0,0114% 0,0122%
t+5 0,0249% 8 %) 0,0248% 7 7.22%) 0,0254% %) 0,0114% 0.44%, 10.47%)  0,0123%
o diaria (VAR) 1,5596% 1,6417% 1,9837% 2,3852% 2,2774%
Tabla A.10.7. Conclusiones comparativas
Hallazgo XOM CVX COP OXY BRENT Implicacién
AR(1) @ -0,075 -0,070 -0,052 -0,028 -0,027 XOM mas predecible (mayor reversion). OXY/Brent casi ruido blanco.
AR(1) t-stat -1.2 -6,7 -5,0 -26 -25 Todes significativos, pero solo XOM/CVX econémicamente materiales.
Gi d " Sy N "
S::::jrBrem E 18.2 60 241 191 - COP lidera (F=24): E&P puro es ¢l mejor predictor de Brent.
Gi 3 B _ N "
s;‘s'ssffsm” 24 226 107 60 - XOM més market-driven (F=42.4). OXY mas idiosincratica.
‘;:;‘5;(’_“1“)'" 0,165 0,138 0132 0,109 0,020 Majors absorben mas riesgo sistémico. Brent casi inmune al SP500.
o diaria 157% 1,65% 1,99% 2,39% 228% OXY 2.4% diario vs XOM 1.6% — 50% ms volétil.
IC 95% (5d) +6.8% +7.2% +8.7% #10.5% +10.0% \ prediccién puntual. XOM més predecible.
A.11. Sintesis integral (hoja Conclusiones)
Tabla A.11.1. Panorama de datos
Métrica Valor Fuente
Periodo de andlisis 2 Ene 1990 - 14 Ene 2026 (35 afios) RAW DATA (alineado a disponibilidad VIX)
Observaciones diarias 9.075 — DESCRIPTIVE!B21
Activos analizados XOM, CVX, COP, OXY, Brent, VIX, SP500 4 acciones + 1 commodity + 2 benchmarks
Shocks identificados (P5/P95) +454 positivos / 454 negativos — SHOCKS col D (método percentil 5/85)
Outliers extremos (IQR Brent) 467 = 51% del total de cbservaciones
Tabla A.11.2. Distribucion de retornos y normalidad
Activo Retorno anualizado Volatilidad anualizada Sharpe Curtosis Asimetria
XOM 651% 2492% 026 797 004
CVX 6.30% 26.17% 024 1748 -037
coP 647% 31,58% 020 1178 039
oXY 3,14% 37.94% 0,08 12419 -336
BRENT 3,24% 36.25% - 13,92 083
SP500 8,21% 1807% 045 10,89 -036
Tabla A.11.3. Estructura de correlaciones
Relacién Correlacién Interpretacion
XOM = CVX (intra-sector) 0,791 Altamente correlacionadas (diversificacion intra-sector limitada)
Stocks — Brent (exposicion oil) 0.36- 0.44 Moderada (las acciones NO son proxies perfectos del crudo)
VIX — SP500 -0,714 Fuerte negativa (base para cobertura VIX)
VIX —Brent -0,124 |Débil negativa (VIX es hedge imperfecto para oil directo)
Tabla A.11.4. Factores explicativos (regresion)
Modelo R? promedio Interpretacién
Brent explica solo 13-19% de la variacion diaria de
Modelo 1: solo Brent 16,2% petroleras
SP500 DUPLICA el poder explicativo (35-44%). El
Modelo 2: Brent + SP500 401% mercado amplio es mds importante que el oil.
Anadir VIX NO mejora el modelo (su informacién ya esta
Modelo 3: + VIX 40,1% capturada en SP500)




Tabla A.11.5. Respuesta a shocks (event study)
CAR [-5,+5] CAR [-5+5]
Ll Shock negativo Shock positivo e
XOM 1,02% 0,99% Mas Flefenlsiva (menor
amplificacién)
- % 5% Comportamiento similar
CcVX 1,20% 1,23% - oM
cop -210% 1,63% Amplifica caidas en
ventanas largas
MAS REACTIVA
OoXy -2,00% 1,78% (amplifica shocks
negativos del Brent)
Tabla A.11.6. Causalidad temporal (Granger /VAR)
Direccién F-stat (1 lag) Significado
SP500 — Petroleras F=424 El mas fuerte. SPBOF) de ayer r_:redice petroleras de hoy >
confirma que son primero acciones, después petroleras.
_ - COP es la mas predictiva (F=24.1). Las acciones anticipan
Stocks — Brent F=60-241 movimientos del crudo - informed trading.
VIX < Brent Bidireccional Reiroallmerﬂamén: incertidumbre de mercado mueve ail y
viceversa.
Tabla A.11.7. Eficiencia y predictibilidad
Test Resultado Interpretacién
ARIMA: @ AR(1) -0,027 Estadisticamente ‘signiﬁcativo pero economicamente trivial -
costo de transaccién > sefial
VAR(1): R? <1.2% Retolrnos diarios so!'u esgncialnlwente impredecibles —
consistente con eficiencia semi-fuerte
Prondstico 5 dias IC +10% Brent Predicciones convergen a 0 en ~2 dias. Util para risk

management, inttil para direction trading

Componente

Tabla A.11.8. Estrategia de cobertura (sintesis)

Recomendacién

Evidencia

1. Seleccién de acciones

Sobreponderar XOM (61.5%), subponderar COP/OXY

PORTFOLIO: MinVar excluye COP/OXY.
EVENT_STUDY: XOM amortigua shocks.

2. Cobertura VIX

5% del portfolio en VIX (via futuros/ETFs)

HEDGE_STRATEGY: proteccion asimétrica, drag anual
~0.004%. CORRELATIONS: asimetria a favor.

3. Cobertura directa Brent

Opciones put OTM scbre Brent para tail risk

OUTLIERS: 5.1% outliers, COVID genera -76.4% en OXY.
Corr promedio=0.4 subestima riesgo en crisis.

4. Timing

Incrementar cobertura cuando VIX > 20 y stocks predicen cd

TIME SERIES: COP/XOM Granger-causan Brent.
CORRELATIONS: asimetria en shocks negativos.

Tabla A.11.9. Hallazgo clave del modelo

# Verdad Evidencia cuantitativa Hoja fuente
B SP500 (0.74-0.92) > B BRENT (0.19-0.35). SP500 —
1 Las petroleras son primero acciones, después petrolerdXoM Granger F=42.4. Afiadir SP500 duplica R? de 16% a |REGRESSION, TIME SERIES
40%.
Corr Stock-Brent sube en shocks negativos (OXY: 0.35 vs
2 Las correlaciones mienten cuando mas importan 0.14). Modelos VaR basados en corr promedio subestiman |CORRELATIONS
riesqo 2.6x.
OXY: curtosis=124, Sharpe=0.08, CAR=-2.0%. XOM:
3 No todas las petroleras son iguales curtosis=8, Sharpe=0.26, CAR=-1.0%. Seleccién intra- DESCRIPTIVE, EVENT STUDY,
. ' PORTFOLIO
sector generaa.
R? VAR < 1.2% (eficientes). Pero acciones Granger-
4 Los mercados de oil son eficientes pero predecibles  [causan Brent (F=6-24). Predictibilidad estadistica # trading | TIME SERIES
rentable.
o i N -
5 La cobertura &ptima es multi-capa VIX 5% + opciones put Brent + seleccién XOM-heavy. HEDGE STRATEGY, PORTFOLIO

Drag anual < 0.01% pero proteccion real en crisis.




Anexo B. Modelo de Machine Learning

El modelo predictivo del capitulo 7 se implementd en Python con scikit-learn. El codigo lee
la hoja ML _DATA, divide los datos respetando el orden temporal, entrena un Random Forest

y reporta las métricas y la importancia de las variables.
B.1. Features del modelo (hoja ML DATA)

Tabla B.1. Resumen de las features y la variable objetivo

Feature Media Desv Est Min Max

T BRENT 0,0001 0,0228 -0,2798 0,1908
I BRENT lag1 0,0001 0,0228 -0,2798 0,1908
I BRENT lag2 0,0001 0,0228 -0,2798 0,1908
I BRENT lags 0,0001 0,0228 -0,2798 0,1908
Vol 20d BRENT 31,94% 17,24% 6,69% 169,37%
Mom sd BRENT 0,06% 4,92% -42,61% 33,04%
Mom 20d BRENT 0,25% 9,84% -86,55% 58,36%
VIX Level 19,44 7,79 9,14 82,69
T SP500 0,0003 0,0114 -0,1277 0,1096
Spread BRENT sP -0,0002 0,0238 -0,3151 0,1946
Vol 204 vix 100,80% 42,56% 30,44% 351,41%

Target: Shock_t+1

Positivos (+1) 453
Negativos (-1) 453
Neutrales (0) 8.143
Total obs 9.055

B.2. Codigo

Codigo B.2. Script completo

# Random Forest para predecir subidas del Brent

import pandas as pd, numpy as np

from sklearn.ensemble import RandomForestClassifier

from sklearn.metrics import accuracy_score, fl_score, roc_auc_score, roc_curve

# Carga de la hoja ML DATA
df = pd.read_excel('ANALISIS_ACCIONES (1.9).x1lsx', sheet_name='ML_DATA', skiprows=3,
usecols=range(14))
df.columns = ['Fecha', 'r_BRENT', 'r_BRENT_lagl', 'r_BRENT_lag2','r_BRENT_lag5',
'Vol 20d_BRENT', 'Mom_5d_BRENT', 'Mom_20d_BRENT','VIX Level',
'r_SP500', 'Spread_BRENT_SP', 'Vol _20d_VIX', 'Shock_t"', 'Shock_t1']

# Features y objetivo

feature_cols = ['r_BRENT', 'r_BRENT_ lagl','r_ BRENT_lag2','r BRENT_lag5', 'Vol_20d_BRENT',
"Mom_5d_BRENT', "Mom_20d_BRENT', 'VIX_Level','r_SP50@','Spread BRENT_SP',
'Vol 20d_VIX', 'Shock t']

df[feature_cols] = df[feature_cols].apply(pd.to_numeric, errors='coerce')

df['Target'] = (pd.to_numeric(df['Shock_t1'], errors='coerce') > 0).astype(int)

df = df.dropna(subset=feature_cols + ['Target'])

# Divisidén temporal 70/30 (sin shuffle)

X, y = df[feature_cols].values, df['Target'].values

split = int(len(X)*0.70)

X_train, X_test, y train, y_test = X[:split], X[split:], y[:split], y[split:]



# Entrenamiento

rf = RandomForestClassifier(n_estimators=200, max_depth=8, min_samples_leaf=20,
class_weight="balanced', random_state=42, n_jobs=-1)

rf.fit(X_train, y_train)

prob = rf.predict_proba(X_test)[:,1]

# Métricas
print('Accuracy:', accuracy_score(y_test, rf.predict(X_test)))

print('F1:', fl1_score(y_test, rf.predict(X_test), average='weighted'))
print("AUC:', roc_auc_score(y_test, prob))

B.3. Resultados

Salida B.3. Resultados de la ejecucion

Datos validos: 9037 | Subidas: 452 (5.0%) | Sin subida: 8585 (95.0%)
Train: 6325 | Test: 2712

Accuracy : 0.8367
F1-Score : 0.8718
ROC-AUC : 0.7293 (supera el umbral del 70%)

B.4. Grafico del modelo

Figura B.4. Curva ROC e importancia de variables del Random Forest

Forest — Prediccién de i del Brent
Curva ROC Importancia de variables (Top 10)

-~- Clasificador aleatorio Vol_20d_BRENT 0.3095

1.0{ — RF (AUC = 0.729) - Variable Importancia

VIX_Level 0.1079

r_BRENT_lagl 0.0807

Mom_20d_BRENT 0.0807

Mom_5d_BRENT 00703

r_BRENT lag2 0.0640

Spread_BRENT_SP 0.0619

r_BRENT lag5 0.0615

r_BRENT 0.0589

r_SP500 0.0533

00 02 0.4 06 08 1.0
Tasa de falsos positivos

B.5. Reproducibilidad
Las fuentes de datos son de Fact Set (acciones, S&P 500, Brent y VIX), para el periodo 2 de
enero de 1990 - 14 de enero de 2026. La semilla aleatoria fija (random state=42) garantiza
que los resultados sean reproducibles. El Brent procede de FactSet (serie BRNOO-IFEU,

contrato continuo de ICE Futures Europe).



Anexo C. Tablas y graficos de Excel: caso de actualidad

ANALISIS ACCIONES IRAN(9).xlsx

C.1. Estructura del libro de Excel
Tabla C.1. Hojas del libro de Excel y su funcion

Hoja Dimensiones Funcién

Precios de cierre diarios de los siete activos (Brent, XOM, CVX, COP, OXY,

RAW DATA [ S&P 500, VIX), alineados por fecha desde el 27-feb-2026.

RETURNS 75 % 19 Retornos logaritmicos diarios y retornos acumulados de cada activo desde la
fecha base.

SHOCK BRENT 64 % 6 Estadlstlcag del srhock. de.:l Brent: precio previo, maximo, minimo, variaciones y

- mayor subida/caida diaria.

REACCION_ACC 17 %6 Reaccion de cada activo: retorno al pico del Brent, retorno acumulado,

IONES volatilidad, maxima caida y ratio de amplificacion.

SIMULACION_25 Simulacion de 25.000 $ invertidos el 27-feb-2026 en cinco estrategias, con valor

29 x 10 .

000 final y ranking.

COBERTURA 195 Comparatcwn de la cartera con y sin cobertura VIX y analisis de sensibilidad al
porcentaje en VIX.

GRAFICOS 65 % 11 Datos jauxﬂla.r?s para los graficos (evolucion normalizada base 100 y resultados
de la simulacion).

CONCLUSIONES 9x3 Sintesis de hallazgos en formato pregunta-respuesta-dato.

XOM/CVX/ 76 % 12 Historicos de precios de las cuatro petroleras descargados de FactSet (datos

COP/ OXY brutos).

SP500 / VIX 76 x 10 Historicos del indice S&P 500 y del VIX (datos brutos).

BRENT 78 x 9 Historico del contrato continuo de futuros del Brent de FactSet (datos brutos).

C.2. El shock del Brent (hoja SHOCK_BRENT)

Tabla C.2. Estadisticas del shock del Brent: precio previo, mdximo, minimo y variaciones

Métrica Valor

Fecha base (dia previo al conflicto) 27-feb-2026
Precio Brent dia previo (27-feb-2026) €73,21
Precio Brent maximo del episodio €114,06
Fecha del precio maximo 04-may-2026
Precio Brent ultima fecha disponible €94,25
Ultima fecha disponible 27-may-2026
Precio minimo del episodio €73,21
Variacién % del minimo al maximo 55,80%
Variacion acumulada del Brent hasta hoy 28,74%
Mayor subida diaria del Brent (durante el episodio)

Métrica Valor

Mayor subida diaria (% log) 10,15%
Fecha de la mayor subida 06-mar-2026
Mayor caida diaria (% log) -9,06%
Fecha de la mayor caida 23-mar-2026



https://docs.google.com/spreadsheets/u/0/d/14jFkKAPHA6p02p0t9wpaOa23Vk6J-_ez/edit

C.3. Reaccion de las acciones (hoja REACCION_ACCIONES)

Tabla C.3. Reaccion de cada activo durante el episodio: retorno al pico, retorno acumulado,
volatilidad y amplificacion

Activo Ret. acum. al pico del Brent Ret. acum. hasta ho Volatilidad diaria (o log returns) Méxima caida diaria__ Tipo
XOM 0,78% -1,76% 1,90% -5,38% Integrada
Cvx 2,96% -1,10% 1,72% -4,70% Integrada
coP 10,09% 2,74% 208% -5,10% E&P
(044 13,55% 8,25% 257% -7,38% E&P

Brent
S&P 500

AMPLIFICACION vs Brent (Ret. acum hasta hoy / Ret. acum. Brent
Activo Ratio amplificacién

XOM -0,06
CvX
CcoP
OXY
S&P 500

55,80%
4,68%

28,74%
9,31%

4,20%
092%

-9,06% Commodity
-1,76% Benchmark

C.4. Simulacion de 25.000 $ (hoja SIMULACION _25000)
Tabla C.4. Valor final de 25.000 $ invertidos el 27-feb-2026 segun cada estrategia

Activo Ret. acum. hasta hoy

XOM -1,76%
CvX -1,10%
COP 2,74%
OXY 8,25%
VIX -14,35%
SP500 9,31%
Cartera XOM cvX COP () 4 ¢ VIX/SP500 Suma

Minima Varianza 61,50% 38,00% 0,00% 0,50% 0,00% 100,00%
Maximo Sharpe 67,50% 30,50% 1,50% 0,50% 0,00% 100,00%
Equiponderada 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 0,00% 100,00%
Cobertura VIX (95% MinVar + 5% VIX) 58,43% 36,10% 0,00% 0,48% 5,00% 100,00%
Benchmark S&P 500 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 100,00%

Estrategia Valor inicial Ret. acumulado (%) Valor final ($) Ganancia/Pérdida ($)
Minima Varianza €25.000,00 -1,46% €24.634,83 -£€365,17
Maximo Sharpe €25.000,00 -1,44% €24.639,23 -€360,77
Equiponderada €25.000,00 2,03% €25.508,20 €508,20
Cobertura VIX (95% MinVar + 5% VIX) €25.000,00 -2,11% €24.473,71 -€526,29
Benchmark S&P 500 €25.000,00 9,31% €27.326,85 €2.326,85

Estrategia

Ret. acumulado (%) Valor final ($

Ganancia/Pérdida ($

1 Benchmark S&P 500 9,31% €27.326,85 €2.326,85
2 Equiponderada 2,03% €25.508,20 €508,20
3 Maximo Sharpe -1,44% €24.639,23 -€360,77
4 Minima Varianza -1,46% €24.634,83 “€365,17
5 Cobertura VIX (95% MinVar + 5% VIX) 2,11% €24.473,71 “£€526,29

C.5. Analisis de cobertura con VIX (hoja COBERTURA_VIX)

Tabla C.5. Comparacion de la cartera con y sin cobertura VIX y sensibilidad al porcentaje asignado

Minima Varianza (sin cobertura)
Minima Varianza + 5% VIX

Diferencia pp Diferencia $
€24.634,83 -
€24.473,71

Ret. acumulado Valor final ($)
-1,46%
-2,11%

-0,64%

% VIX % MinVar Ret. acumulado Valor final ($) Ganancia/Pérdida ($)
0,00% 100,00% -1,46%  €24.634,83 “€365,17
5,00% 95,00% -2,11%  €24.473,71 “€526,29

10,00% 90,00% -2,75%  €24.312,59 -€687,41
15,00% 85,00% -3,39%  €24.151,46 -€848,54

€161,12



C.6. Correlaciones (hoja CORRELACIONES_IRAN)

Tabla C.6.1 Tabla correlaciones

S&P 500

1,000 0,529 0,558 0,623 0,657 -0,649 0,555
0,529 1,000 0,889 0,812 0,816 -0,520 0,380
0,558 0,889 1,000 0,853 0,829 -0,543 0,405
0,623 0,812 0,853 1,000 0,876 -0,548 0,434
0,657 0,816 0,829 0,876 1,000 -0,612 0,416
-0,649 -0,520 -0,543 -0,548 -0.612 1,000 -0,789
0,555 0,380 0,405 0,434 0,416 -0,789 1,000

Tabla C.6.2. Tabla comparativa correlaciones (Irdan vs historico)

Correl. Brent (Iran) Correl. Brent (Histéric: Diferencia

oxXY 0,657 0,407 0,250
CcopP 0,623 0,435 0,188
CVvX 0,558 0,399 0,159
VIX 0,555]- -
XOM 0,529 0,363 0,166
S&P 500 -0,649(- -

C.7. Sintesis (hoja CONCLUSIONES)
Tabla C.7. Resumen de hallazgos del caso de Irdn

Pregunta Respuesta Dato numérico de soporte
& Subleron las petroleras con el crudo? PARCIALMENTE. El Brent se disparé pero las integradas perdieron valor a fecha|Brent: +029% | XOM: -002% | CVX: -001% | COP: +003% | OXY: +008%
actual; solo las E&P (COP, OXY) cerraren en positivo.

iLas integradas (XOM, CVX) aguantaron ENES integradas tuvieron menos volatilidad, pero también menos upside: las o integradas (media): 002% vs o E&P (media): 002% | Ret. acum. E&P media: +005% vs Integradas

mejor que las E&P (COP, OXY)? E&P amplificaron mas el movimiento del crudo (al alza). media: -001%

& Qué cartera protegié mejor al inversor? La mejor estrategia fue Benchmark S&P 500 con un retorno de +009%. Las Mejor: Benchmark S&P 500 — $27326,855 (+$2326,855) | Peor: Cobertura VIX {95% MinVar + 5% VIX)
|carteras concentradas en | (MinVar, perdi dor. — $24473 709

¢ Funcioné la cobertura con VIX? NO. El VIX bajé durante el perlodo (los mercados se calmaron tras el shack MinVar pura: -001% | MinVar+5% VIX: -002% | Diferencia: -000 pp (-$161,122)

inicial), asi que afiadir VIX restd rentabilidad.

&Qué petrolera amplificé mas al alzael Hasta el pico del Brent, OXY fue la que mas subid, en linea con su perfil E&P Subida al pico: XOM +001% | CVX +003% | COP +010% | OXY +014%
movimiento del Brent? (mayor sensibilidad al precio del crudo).
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