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Resumen ejecutivo:

Este Trabajo de Fin de Grado analiza cémo distintas tipologias de shocks afectan al riesgo
base del petréleo, entendido como la diferencia entre el precio spot y el precio futuro.
Para ello, se estima un modelo de vectores autorregresivos, VAR, con datos mensuales
entre enero de 2006 y diciembre de 2025. El modelo incorpora variables de demanda,
oferta, condiciones financieras, inventarios, riesgo geopolitico, tensiones en cadenas
globales de suministro e incertidumbre climatica. A través de las funciones impulso-
respuesta, el trabajo estudia la reaccion dinamica del riesgo base ante shocks en cada
una de estas variables. Los resultados sugieren que el riesgo base no depende
principalmente de shocks fisicos de produccion, sino de factores vinculados a la
demanda global, las expectativas, los inventarios y las condiciones financieras. La
Produccion Mundial Industrial genera una respuesta positiva inicial, coherente con una
mayor presidn sobre el mercado fisico. El délar tiende a reducir la base al encarecer el
petréleo para compradores internacionales. Los inventarios aparecen como un canal
clave, mientras que la produccién de petréleo muestra un efecto menos claro y
persistente. Finalmente, las cadenas de suministro y la incertidumbre climdtica aportan

una contribucidén personal al andlisis del riesgo base.



1.Introduccion

El petréleo continuda siendo uno de los activos mas relevantes de la economia mundial,
no solo por su papel como fuente de energia y como materia prima industrial, sino
también por su creciente protagonismo en los mercados financieros. Una de las
aportaciones mas influyentes de la literatura reciente, que ademas ha quedado
demostrada en el TFG anterior es que el precio del crudo no puede entenderse
Unicamente a partir de la légica clasica de la oferta y la demanda, sino que responde de
manera heterogénea a distintos tipos de shocks de oferta, de demanda agregada global
y de demanda precautoria cuyos efectos sobre el precio difieren tanto en magnitud
como en persistencia (Kilian, 2009; Hamilton, 2009). Esta heterogeneidad es la que
justifica el uso de modelos multivariantes de series temporales capaces de aislar el

efecto dinamico de cada perturbacién.

El presente Trabajo de Fin de Grado de Business Analytics da continuidad al trabajo
previo del autor en el Grado en Administracién y Direccién de Empresas, en el que se
realizd un andlisis detallado del mercado del petréleo y de los principales factores que
condicionan el riesgo base. El anterior trabajo de caradcter fundamentalmente
descriptivo sirvié para identificar y documentar un conjunto de variables de oferta, de
demanda y macrofinancieras, y para construir la base de datos que aqui se explota
empiricamente. El objetivo de este trabajo es, por tanto, dar el paso del analisis
descriptivo al analisis cuantitativo: en lugar de describir cdmo se comportan esas
variables, se trata de estimar de forma rigurosa cdmo se transmiten sus shocks a una

magnitud financiera concreta, el riesgo base del petrdleo.

El riesgo base se define como la diferencia entre el precio al contado (spot) del crudo y
el precio de los contratos de futuros. Lejos de ser un nimero determinado Unicamente
por los costes de almacenamiento y los tipos de interés, esta diferencia presenta
fluctuaciones amplias y persistentes que estan estrechamente ligadas al rendimiento de
conveniencia, el valor econdmico de disponer fisicamente del crudo en cada momento
y, por tanto, a las expectativas, a la demanda precautoria y a la percepcién de riesgo de
los agentes (Alquist & Kilian, 2010; Kilian, 2009). El riesgo base es relevante por dos

motivos. En primer lugar, sintetiza la relacién entre el mercado fisico y el mercado de



futuros y, en consecuencia, ofrece informacion sobre el grado de tensién y de escasez
del mercado. En segundo lugar, constituye un riesgo real para quienes utilizan los futuros
como instrumento de cobertura, ya que un movimiento inesperado de la base puede
erosionar la eficacia de la cobertura. Comprender qué factores mueven el riesgo base

es, por tanto, una cuestion de interés tanto académico como practico.

Para abordar esta cuestion se estima un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que
incluye el riesgo base junto con un conjunto de indicadores de oferta, de demanda y
macrofinancieros seleccionados a partir de la revisién de la literatura realizada en el
trabajo previo. El nicleo del analisis lo constituyen las funciones impulso-respuesta, que
cuantifican la respuesta dindmica del riesgo base ante un shock de una desviacidn tipica
en cada una de las variables del sistema, asi como la descomposicién histérica, que
permite atribuir los movimientos observados del riesgo base a documento las distintas

perturbaciones en cada momento del tiempo.

2. Revision de la literatura

2.1 Lutz Kilian

El primero de los autores sobre el que se fundamentara este TFG es Lutz Kilian, su visidn
respecto al tema es que no puede interpretarse bien las fluctuaciones del precio del
petréleo si no se distingue bien el origen del shock, justo el tema central a comentar en
este documento. Una subida del petrdleo puede venir dada por una interrupcion de la
oferta, un boom de la demanda global o un aumento de demanda especifica del petrdleo
ligada a expectativas o incertidumbres. En caso de tratar todas las subidas por igual se
sacarian conclusiones erréneas, por este motivo él plantea un enfoque estructural del
mercado global de crudo, que propone identificar shocks diferenciados para que la
interpretacién de las IRFs (funciones de respuesta al impulso) y la descomposicién

histdrica del precio del crudo tengan sentido econdmico.

A partir de ahi, con el fin de dar claridad en el tema es que el petrdleo se trata en un
mercado global en el que no solo es relevante el pais que se encarga de todo el proceso

de produccidn, sino que es verdaderamente importante ver cémo se combinan fuerzas



globales de oferta y demanda. A su parecer se pueden encontrar tres tipos de “shocks
estructurales”: shocks de la oferta, shocks de la demanda agregada mundial (actividad),

y shocks demanda especifica del mercado del petrdleo (Kilian, 2009).

Se refuerza esa misma visién con un matiz importante: incluso cuando hablamos de
shocks de oferta “exdégenos” (guerras, eventos politicos en paises OPEP), Kilian
argumenta con evidencia empirica, que su papel agregado en explicar la evolucién macro
de EE. UU. desde los 70 puede ser menor de lo que se suele asumir, aunque en episodios
concretos si importen (Kilian, 2008). Ademas, subraya algo muy util para el VAR que se
llevara a cabo en este trabajo: los efectos pueden aparecer con tardia (no
necesariamente impacto instantaneo), lo que encaja con el enfoque de dindmica

temporal propio de VAR/SVAR.

Introduce, explicitamente el papel de los inventarios para capturar la parte “forward-
looking” del precio (expectativas). Su argumento esencial es que el petréleo no solo
reacciona a flujos actuales de oferta y demanda: también incorpora expectativas sobre
escasez futura, riesgo geopolitico o tensiones en el mercado, y eso se refleja en
decisiones de acumulacion/desacumulacion de inventarios. Metodoldgicamente, Kilian
y Murphy (2014) proponen un modelo estructural del mercado global que permite
identificar shocks de demanda especulativa/stock demand ademas de shocks de flow
supply y flow demand, usando inventarios como pieza clave de identificacion. Ademas,
sus investigaciones se emplean mucho porque pone limites a explicaciones simplistas
del auge del precio en los afios 2000 basadas en “especulaciéon” como motor principal,

insistiendo en que hay que mirar el sistema completo (oferta, demanda y expectativas).

Kilian nos da también una vision mas amplia, explicando que el problema no es que suba
el precio del petrdleo sino el tipo de shock que ha provocado la subida y como se
transmite a la economia. Se plantea de dénde vienen los energy price shocks, cdmo
responde la demanda, la manera en la que cambian los patrones de gasto de los
consumidores y como estas tendencias afectan a los shocks. Nos da a entender que por
mucho que las subidas en el precio del petrdleo sean iguales, puede tener consecuencias

muy distintas dependiendo de la causa que las provoca. (Kilian, 2008)



Por otra parte, afirma que el analisis debe ser muy diferente si se trata de un shock de la
demanda o de la oferta. Esta diferenciacidn altera tanto la manera en la que se interpreta
la subida del precio de la commodity, y por ello al riesgo base, como los efectos que
desencadena sobre la inflacién o los mercados financieros. También se le da bastante
relevancia al canal de transmisidn a la economia real. Un claro ejemplo es que cuando
los precios energéticos suben, la capacidad adquisitiva de las personas se ve reducida

afectando especialmente a sectores como la vivienda y los automoviles. (Kilian, 2008)

Desde el punto de vista metodoldgico, Kilian y Murphy (2012) destacan que la
identificacion de los shocks en modelos VAR del mercado del petréleo debe estar bien
justificada econdmicamente. No basta con imponer restricciones estadisticas, ya que
una mala identificacién puede llevar a interpretar de forma incorrecta el origen de los
movimientos observados. Esta idea es especialmente importante en este trabajo,
porque el objetivo no es explicar el precio del petréleo en si, sino el Riesgo Base, es decir,

la diferencia entre el precio spot y el precio futuro.

En este contexto, una identificacion adecuada es fundamental para distinguir si los
cambios en el Riesgo Base proceden de shocks de oferta, de demanda, de inventarios,
de condiciones financieras o de incertidumbre. Kilian (2022) refuerza esta idea al mostrar
gue la oferta de petréleo suele presentar una elasticidad muy reducida en el corto plazo,
lo que implica que muchos movimientos relevantes del mercado petrolero no se explican
Unicamente por variaciones inmediatas de produccién. Aplicado al Riesgo Base, esto
sugiere que la base puede depender mas de expectativas, demanda, inventarios y

condiciones financieras que de shocks puros de oferta fisica.

Por tanto, estos trabajos justifican la necesidad de interpretar los resultados del VAR con
cautela y desde una légica econdmica clara. En el caso de este TFG, la identificacién de
los shocks no solo sirve para estudiar como se mueve el petréleo, sino para entender

qué factores alteran la relacién entre el mercado fisico y el mercado de futuros.



2.2 James D. Hamilton

Se trata de otra referencia fundamental en la literatura sobre petréleo. El autor pone
uno de sus principales focos en explicar que se entiende realmente por un oil shock
ademas de entender su transmision a la economia real (alineado con Kilian en este
punto). En su articulo “What is an oil shock” nos muestra que la relacién entre el
crecimiento del PIB y las fluctuaciones en el precio del petréleo no se pueden explicar
en su totalidad empleando un esquema lineal. La explicacion es simple, las subidas del
precio tienen mas peso en la economia real que las bajadas, y la capacidad de predecir
con certeza las subidas tras descensos previos es menor, hechos que presentan un

componente no lineal segun Hamilton (Hamilton, 2003).

En su paper “Understanding Crude Oil Prices” Hamilton muestra su preocupacién por
ser aln mas preciso a la hora de explicar el contenido econdmico de las variaciones del
precio del petrdleo. Lo hace desde tres perspectivas diferentes: los determinantes
fundamentales de la oferta y la demanda, la evidencia estadistica y las predicciones de
la teoria econédmica. Explica que los cambios en el precio del petrdleo histéricamente se
han caracterizado por ser dificiles de predecir, regidas por regimenes muy distintos.
Explica también el papel del arbitraje de almacenamiento, la OPEP, el mercado de futuros
entre otros con el fin de clarificar que el pleno entendimiento de todos ellos y su

funcionamiento conjunto es el que determina la dindmica del petréleo (Hamilton, 2008).

En su paper Causes and Consequences of the Oil Shock, sostiene que, a diferencia de
muchos shocks petroleros previos, causados por cambios fisicas de oferta la subida del
precio del petrdleo durante los afios 2007 y 2008 se debid a un incremento de la
demanda a nivel mundial a de manera paralela a una produccién estancada. Este es un
claro ejemplo para ver que no vale tan solo con observar los valores que afectan a a la
oferta, sino que el apetito por crudo es clave para entender como fluctua el precio del

petréleo (Hamilton, 2008).

En el paper Historical Oil Shocks, Hamilton nos da una vision mas profunda a nivel
histdrico. Trata periodos en los que hubo mayor tensién petrolera como es el caso de la
crisis de Suez, embargo de la OPEP o la primera guerra del golfo. A partir de todos estos

casos pasados Hamilton es capaz de concluir que la relacién de estos periodos con la



recesion en Estados Unidos no es mera casualidad, aunque es cierto que ya hemos
comprobado y visto como la literatura asegura que las fluctuaciones de deben a un

conjunto de factores contribuyentes (Hamilton, 2011).

2.3 Christiane Baumeister

Christiane Baumeister también es una autora relevante para este trabajo porque insiste
en que el mercado del petréleo no puede explicarse a partir de un Unico factor. En sus
trabajos con Peersman, muestra que los efectos de los shocks de oferta han cambiado a
lo largo del tiempo y que, en los periodos mas recientes, estos shocks explican una parte
menor de las fluctuaciones del mercado que los shocks de demanda (Baumeister &
Peersman, 2013). Esta idea es importante para el Riesgo Base porque la base no depende
solo de cuanto petrdleo se produce, sino de cdmo reaccionan de forma relativa el precio

spot y el precio futuro.

En esta misma linea, Baumeister y Kilian (2016) explican que los grandes episodios
histdricos del petréleo no suelen estar provocados por una sola causa, sino por
combinaciones distintas de oferta, demanda global y expectativas. Esta vision encaja
directamente con el objetivo de este TFG. Si el Riesgo Base mide la diferencia entre el
precio spot y el precio futuro, entonces su evolucién puede estar afectada por varios
canales al mismo tiempo: presidn de demanda en el mercado fisico, expectativas sobre
escasez futura, acumulacién de inventarios, incertidumbre financiera o cambios en las

condiciones de almacenamiento.

Por ultimo, Baumeister y Hamilton (2019) destacan que, en un modelo VAR estructural,
no basta con incluir variables y observar sus respuestas. También es necesario justificar
como se identifican los shocks, porque diferentes supuestos pueden llevar a
interpretaciones distintas. Para este trabajo, esta idea es clave: una correcta
identificacion permite interpretar si los movimientos del Riesgo Base proceden
realmente de shocks de oferta, de demanda, de inventarios, de tipos de interés o de
incertidumbre. Por tanto, la aportacion de Baumeister refuerza la necesidad de analizar
el Riesgo Base como una variable compleja, ligada tanto al mercado fisico como al

mercado de futuros.



2.4 Ana Maria Herrera

Ana Maria Herrera aporta una visién util para este trabajo porque estudia cémo se
transmiten los shocks petroleros a la economia y si sus efectos son siempre iguales. En
su trabajo con Lagalo y Wada, analiza distintos paises de la OCDE y encuentra poca
evidencia de que la actividad econdmica responda de forma claramente distinta ante
subidas y bajadas del precio del petréleo. Esto es relevante para este TFG porque
respalda el uso de un modelo lineal como el VAR para estudiar la respuesta del Riesgo
Base ante distintos shocks, sin necesidad de asumir desde el inicio una estructura

asimétrica mdas compleja (Herrera et al., 2015).

Ademas, Herrera et al. (2019) muestran que los shocks petroleros no afectan a la
economia por un unico canal, sino a través de produccién, consumo, inversién, empleo,
mercados financieros e incertidumbre. Esta idea encaja con el enfoque del Riesgo Base,
ya que la diferencia entre el precio spot y el precio futuro también puede verse afectada
por varios canales al mismo tiempo. Por ejemplo, un mismo shock puede modificar la
demanda fisica de petrdleo, las expectativas sobre precios futuros o la percepcion de

riesgo de los agentes.

Por ultimo, Herrera, Hu y Pastor (2018) destacan la importancia de la volatilidad del
petréleo, especialmente en periodos de tensidn. Esta aportacidn es relevante porque el
Riesgo Base tiende a ser mas importante precisamente cuando el mercado entra en fases
de inestabilidad. En esos momentos, el spot y el futuro pueden dejar de moverse de
forma paralela, aumentando el riesgo para quienes utilizan futuros como instrumento

de cobertura o inversion.

3. Indicadores

Para el andlisis de las funciones impulso-respuesta se seleccionan ocho indicadores que
recogen los principales canales econémicos, financieros y de incertidumbre que pueden

afectar al riesgo base del petrdleo. La eleccion de estas variables responde a la necesidad



de incorporar shocks de demanda, oferta, condiciones financieras, expectativas e

incertidumbre global.

En primer lugar, se incluye la Produccidn Mundial Industrial, medida a través del Monthly
World Industrial Production Index. Esta variable se utiliza como aproximacién de la
demanda global de petrdéleo, ya que una mayor actividad industrial mundial suele estar
asociada a un mayor consumo de energia y materias primas. Por tanto, permite capturar
el efecto de un shock de demanda agregada sobre el riesgo base . La serie temporal se
obtiene de la base de datos de Christiane Baumeister, donde se publica el indice mensual

WIP, y esta asociada al trabajo de Baumeister y Hamilton (2019).

En segundo lugar, se incorpora la cotizacion del délar estadounidense. Dado que el
petréleo se negocia internacionalmente en délares, una apreciacién de esta divisa
encarece el crudo para compradores que operan con otras monedas, pudiendo reducir
la demanda efectiva y afectar a la relacion entre el precio spot y el precio futuro. Para
representar este canal se emplea el Nominal Broad U.S. Dollar Index publicado por FRED,

serie DTWEXBGS (Board of Governors of the Federal Reserve System, s. f.).

En tercer lugar, se introduce la produccién mundial de petréleo, medida en millones de
barriles diarios. Esta variable representa el canal de oferta fisica del mercado del crudo.
Su inclusién permite analizar si un aumento inesperado de la produccidn tiene capacidad
para modificar el riesgo base o si, por el contrario, el diferencial spot-futuro responde
mas a otros factores como demanda, inventarios o expectativas. La serie procede de la
U.S. Energy Information Administration, dentro de la base International Petroleum and
Other Liquids, en concreto la produccion mundial de crude oil including lease

condensate (U.S. Energy Information Administration, s. f.).

En cuarto lugar, se incluyen los tipos de interés, representados por la Federal Funds
Effective Rate. Esta variable es relevante porque los tipos afectan directamente a la
valoracién de los contratos de futuros: un mayor tipo de interés incrementa el coste
financiero asociado a mantener posiciones y puede modificar la relacion entre el precio
spot y el precio futuro. La serie se obtiene de FRED, serie FEDFUNDS (Board of Governors

of the Federal Reserve System, s. f.).



En quinto lugar, se incorporan los inventarios de crudo. Los inventarios son
especialmente importantes porque conectan el mercado fisico con el mercado de
futuros y recogen informacion sobre almacenamiento, expectativas de escasez futuray
demanda preventiva. Por tanto, son una variable clave para analizar el componente
forward-looking del mercado del petrdleo. La serie utilizada corresponde a los U.S.
Ending Stocks excluding SPR of Crude Qil, publicada por la U.S. Energy Information
Administration. Al estar expresada originalmente en miles de barriles, se transforma a
millones de barriles dividiendo entre 1.000 cuando sea necesario (U.S. Energy

Information Administration, s. f.).

En sexto lugar, se incluye el indice de riesgo geopolitico. Esta variable permite recoger
tensiones internacionales, amenazas de conflicto, guerras, terrorismo y otros eventos
gue pueden afectar tanto a la oferta de petréleo como a las expectativas de los agentes.
La serie procede del Geopolitical Risk Index desarrollado por Caldara e lacoviello,
construido a partir del recuento de noticias relacionadas con tensiones geopoliticas en

prensa internacional (Caldara & lacoviello, s. f.).

En séptimo lugar, se incorporan las tensiones en las cadenas globales de suministro
mediante el Global Supply Chain Pressure Index. Este indicador resulta relevante porque
las disrupciones logisticas pueden afectar al transporte, disponibilidad y coste de acceso
a materias primas, incluido el petréleo. Su inclusién permite analizar si el riesgo base
responde a problemas de abastecimiento global mas alld de los shocks tradicionales de
oferta y demanda. La serie se obtiene de la Federal Reserve Bank of New York (Federal

Reserve Bank of New York, s. f.).

Por ultimo, se incluye la incertidumbre climatica, medida a través del Climate Policy
Uncertainty Index. Esta variable permite capturar el efecto de la incertidumbre asociada
a regulacidn climatica, transicién energética y expectativas sobre el consumo futuro de
combustibles fésiles. Su inclusion es especialmente relevante porque permite estudiar si
el mercado del petréleo incorpora este tipo de informacién de forma inmediata o con
retraso. La serie procede de la base Economic Policy Uncertainty, que ofrece datos

mensuales de incertidumbre climatica y climatica-regulatoria (Gavriilidis et al., 2021).



En conjunto, estos ocho indicadores permiten analizar el riesgo base desde una
perspectiva amplia: demanda global, fortaleza del ddlar, oferta fisica, tipos de interés,
inventarios, riesgo geopolitico, tensiones de suministro e incertidumbre climatica. De
esta forma, el modelo no se limita a los determinantes tradicionales del mercado del
petréleo, sino que incorpora también variables mas recientes que pueden aportar una

contribucidn propia al analisis.

4. Modelo

Con el fin de analizar la dindmica del crudo de la forma precisa se emplea un modelo
vectorial autorregresivo (VAR) con frecuencia mensual. En este tipo de modelo, cada
variable se explica por sus propios retardos y por los retardos del resto de variables del
sistema, lo que permite captar la interaccion dindmica entre varias series temporales de
forma conjunta.(Stock & Watson, 2001) Este enfoque resulta adecuado para el andlisis
de mercados de materias primas, ya que permite distinguir entre distintos tipos de
perturbaciones. En el caso del petréleo, esperamos por lo estudiado previamente que
los precios del petréleo puedan reflejar shocks de oferta, shocks de demanda global o
shocks de demanda especificos del propio mercado del crudo, y que cada uno de ellos

tiene efectos diferentes sobre el precio y sobre las variables macroeconémicas.

A partir del VAR estimado se obtendran funciones de impulso-respuesta, que permitiran
hacer un andlisis de las reacciones cada una de las variables ante un shock en otra
variable del sistema a lo largo del tiempo. Para que sea posible analizar estos shocks
desde una perspectiva econdmica, es necesario establecer algunos supuestos o de cémo
se relacionan las variables entre si, ya que la correlacion estadistica por si sola no seria

suficiente para establecer relaciones causales claramente (Stock & Watson, 2001)

En este trabajo, se realizara la identificacion a través de la descomposicion de Cholesky.
El orden de las variables constituye una hipdtesis econdmica relevante del modelo. Este
procedimiento es habitual en la literatura VAR recursiva, ya que la descomposicion de la
matriz de covarianzas de los residuos permite identificar respuestas impulso

estructurales bajo una determinada ordenacion de las variables (Keating, 1996).



Finalmente, el modelo se complementa efectuando una descomposicién histdrica, que
permite interpretar la tipologia de shocks que tienen mayor relevancia y causan en
consecuencia los principales movimientos observados en el precio a lo largo de la

muestra. (Kilian, 2009)

5. Descripcién de los datos

El modelo se construye a partir de una matriz mensual de datos entre enero de 2006 y
diciembre de 2025, recogida en un archivo Excel. Esta matriz integra las variables
utilizadas para estimar el modelo VAR y obtener las funciones impulso-respuesta del

riesgo base.

La variable dependiente es el Qil Basis Risk, definido como la diferencia entre el precio
spot y el precio futuro del petréleo. Esta serie se incorpora sin transformacidn adicional,

al estar ya construida como diferencial spot-futuro.

Las variables de incertidumbre Climate Change Index, Geopolitical Risk Index y Global
Supply Chain Pressure Index se introducen en valores enteros, ya que son indices
previamente construidos y su interpretacion econdmica procede directamente de su
valor. Lo mismo ocurre con los shocks de la OPEP, que se incorporan sin transformacién

al estar ya definidos como perturbaciones.

Por otro lado, la produccién mundial de petrdleo, la Produccién Mundial Industrial, la
cotizacién del ddlar y los inventarios se transforman en cambio porcentual. Esta
transformacién permite capturar variaciones relativas en oferta, demanda, condiciones

financieras y almacenamiento, en lugar de trabajar Unicamente con niveles absolutos.

Finalmente, los tipos de interés se introducen sin transformacién. Para ello, se combina
la Shadow Rate con la Federal Funds Rate con el objetivo de obtener una serie continua,

sin aplicar ninguna transformacién adicional.
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La lectura conjunta de las funciones impulso-respuesta permite interpretar los
resultados como una historia econdmica comun, y no como una sucesiéon de graficos
independientes. Para ello, los shocks se agrupan en cinco bloques: resultados esperados,
resultado curioso, validacion del modelo, resultado secundario y contribuciones

personales.

Los resultados esperados son la Produccion Mundial Industrial y el ddlar, ya que ambos
reflejan canales ligados a la demanda global y a las condiciones financieras
internacionales. En cambio, la produccion del petrdleo aparece como un resultado
curioso, al no mostrar un efecto claro y persistente sobre el riesgo base, algo que puede
enmarcarse en Kilian (2009), donde los shocks de oferta tienen menor peso que los de

demanda y expectativas.

Los tipos de interés y los inventarios sirven como validacién del modelo: los primeros
ofrecen el signo esperado por construccidén financiera, mientras que los segundos
refuerzan el canal forward-looking del mercado. El riesgo geopolitico se interpreta como
resultado secundario, al no presentar una respuesta estable. Finalmente, las tensiones
en cadenas globales de suministro y la incertidumbre climatica constituyen la principal
contribucién del trabajo, ya que sugieren una posible incorporacién retardada de esta

informacion por parte del mercado.

A continuacidn, se analiza con mayor profundidad cada uno de estos bloques.
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llustracion 1 - Shocks de la Produccion Mundial Industrial sobre el Riesgo base

Shock WIP

Riesgo Base

En este grafico, la reaccion de riesgo base ante un shock en WIP es especialmente intensa
en el corto plazo. La variable registra una subida muy pronunciada en los primeros
periodos, alcanza un maximo temprano y posteriormente corrige con rapidez. Tras ese
impacto inicial, la respuesta pierde fuerza y entra en una fase mas moderada, con

alternancia entre valores ligeramente positivos y negativos.

Este resultado puede interpretarse de forma especialmente interesante a la luz de Kilian
(2009). En su analisis del mercado del petrdleo, Kilian defiende que no todos los shocks
del precio del crudo son iguales y que buena parte de las fluctuaciones relevantes no se
explican tanto por interrupciones de oferta, sino por shocks de demanda agregada y por
shocks asociados a expectativas de escasez futura. En este sentido, si WIP se interpreta
como un indicador de actividad o demanda industrial global, la respuesta positiva inicial
de Riesgo base es coherente con la idea de que el mercado reacciona con fuerza cuando

percibe presién por el lado de la demanda.

La légica econdmica seria la siguiente: un shock positivo en WIP apunta a una mayor
actividad industrial y, por tanto, a una mayor demanda esperada de petrdleo. Si el
mercado interpreta ese aumento de actividad como una seial de mayor presién sobre

la disponibilidad fisica del crudo, el precio spot puede reaccionar con mas intensidad que



el precio futuro. Dado que riesgo base se define como spot menos futuro, esta mayor
presion sobre el spot se traduce en una respuesta positiva de la base. El resultado
sugiere, por tanto, que el mercado ajusta con fuerza cuando la demanda presiona y
genera expectativas de escasez, mas que cuando simplemente se producen alteraciones

por el lado de la oferta.

Una vez absorbida la sorpresa inicial, el mercado reajusta expectativas, inventarios y
precios futuros, lo que reduce la intensidad de la respuesta. Sin embargo, lo relevante
del grafico no es tanto la persistencia del efecto, sino la magnitud de la reaccidn inicial.
Esta reaccidn es consistente con el argumento central de Kilian, mencionado antes, los
shocks de demanda pueden tener un papel dominante en la dinamica del mercado del
petréleo, al activar expectativas de escasez y tensionar de forma inmediata la relacién
entre el precio spot y el precio futuro. En conjunto, este grafico aporta evidencia
favorable a la interpretacién de que el modelo estd captando correctamente la

importancia de los shocks de demanda.

llustracion 2 - Shocks de la cotizacion del ddlar sobre el Riesgo base

Shock dolar

Riesgo Base

La interpretacion mas relevante es que el petréleo se comercializa internacionalmente
en ddlares. Por tanto, cuando el ddlar se aprecia, el petréleo se encarece en términos
relativos para los compradores que operan con otras divisas. Esto puede reducir la

demanda global efectiva de crudo o, al menos, moderar la presién compradora sobre el



mercado fisico. En ese contexto, tendria sentido que riesgo base disminuyera, ya que
una menor presion de demanda sobre el spot reduce su fortaleza relativa frente al precio
futuro. Dado que riesgo base se define como spot menos futuro, una caida relativa del

spot se traduce en una reduccién de la base.

Este resultado puede entenderse de forma similar al shock climatico, pero también como
el reverso del shock de demanda. Cuando la demanda global o la actividad industrial
presionan al alza, como ocurria en la respuesta ante WIP, el riesgo base tiende a
aumentar porque el mercado percibe mayor escasez fisica. En cambio, cuando el délar
se fortalece, el efecto esperado es el contrario: el encarecimiento del petréleo para
compradores internacionales puede debilitar la demanda y reducir la presion sobre el

mercado spot.

Por tanto, mas que interpretar el délar como un canal auténomo y aislado, conviene
entenderlo como una variable que afecta a la demanda global de petréleo a través del
precio relativo de la commodity. La respuesta negativa observada tras el impacto inicial
es coherente con esta légica: un délar mas fuerte encarece el petréleo, reduce la
demanda efectiva y, con ello, presiona a la baja el riesgo base. Aunque la trayectoria
posterior es volatil y no permite extraer una conclusion fuerte de persistencia, el signo
de la respuesta inicial corregida si resulta consistente con la teoria econémica y con el

papel del délar en el mercado internacional del crudo.
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llustracion 3 - Shock de la produccion del petrdleo sobre el Riesgo base

Shock Produccion Crudo
I
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En este grafico se representa la respuesta de riesgo base ante un shock en la produccién
de crudo. La linea azul muestra la respuesta estimada de la variable riesgo base a lo largo
del horizonte temporal. Las lineas rojas discontinuas recogen el intervalo de confianza,
es decir, el margen dentro del cual puede moverse esa respuesta estimada. La linea negra
horizontal marca el valor cero, que sirve como referencia para distinguir si el efecto es
positivo o negativo. A partir de ahi, se observa que la respuesta de riesgo base empieza
cerca de cero, pasa a terreno negativo en los primeros periodos y después entra en una
fase positiva relativamente clara, con sus valores mas altos alrededor de los periodos 4
a 7. Mas adelante, la respuesta pierde intensidad, cae a valores negativos en la parte

central y termina con oscilaciones pequefias alrededor de cero.

La principal implicacion econdmica es que, dentro de la especificaciéon del modelo
estimado, no se encuentra evidencia suficiente de que las innovaciones en la produccién
de crudo expliquen de forma clara la evolucion del riesgo base. Una posible explicaciéon
es que el riesgo base esté mas vinculado a factores relacionados con expectativas,
condiciones financieras, inventarios o incertidumbre de mercado que a variaciones

inesperadas en la produccion contempordnea.



Esta falta de influencia podria deberse a que el riesgo base no mide el precio del petréleo
en si, sino la diferencia entre el precio spot y el precio futuro. Por ello, aunque un shock
de produccién pueda afectar al mercado del crudo, si el spot y el futuro reaccionan de
forma parecida, el efecto sobre la base queda reducido. Ademas, la produccién recoge
un canal fisico de oferta, mientras que la base suele estar mds relacionada con
expectativas, inventarios, costes de almacenamiento y percepcidn de escasez futura. Por
tanto, el resultado sugiere que los cambios inesperados en produccidn no se trasladan

de forma directa al diferencial spot-futuro.
Bloque 3
llustracion 4 - Shocks de los Tipos de interés sobre el Riesgo base
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En este grafico, la reaccién de riesgo base ante un shock en los tipos de interés muestra

de nuevo un patrén bastante irregular.

No obstante, en este caso la interpretacién debe hacerse principalmente desde la propia
formula de valoraciéon de los precios de futuros. Dado que riesgo base se define como
spot menos futuro, un aumento del tipo de interés tiende, por construccién financiera,
a reducir la base, ya que incrementa el precio futuro en relacién con el precio spot. En
este sentido, la respuesta negativa inicial observada en el grafico resulta coherente con

la relacion tedrica esperada entre tipos de interés, precios de futuros y riesgo base.



Por ello, mas que extraer una interpretacion econémica amplia del shock de tipos de
interés, este resultado puede entenderse como una evidencia de validacién del modelo.
El hecho de que el modelo recoja inicialmente el efecto esperado de los tipos sobre el
precio futuro indica que el componente financiero estd siendo controlado
adecuadamente. Esto es relevante porque permite aislar con mayor precision el efecto
directamente asociado al convenience yield, evitando que este quede contaminado por

movimientos mecanicos derivados de los tipos de interés.

A partir de los primeros periodos, la respuesta se vuelve menos clara y alterna signos,
por lo que no conviene concluir que exista un efecto persistente y estable de los tipos de
interés sobre riesgo base. En conjunto, el grafico sugiere que el modelo capta
correctamente el canal financiero inicial de los tipos de interés sobre la relacién spot-
futuro, y su principal utilidad reside en reforzar la coherencia interna del modelo antes

de analizar el comportamiento del convenience yield.



llustracion 5 - Shock de los Inventarios sobre el Riesgo base

Shock Inventarios

Riesgo Base

En este grafico se representa la respuesta de riesgo base ante un shock en Inventarios.
La respuesta inicial es positiva, intensa y estadisticamente significativa, lo que constituye
el principal resultado del grafico. También se observa un segundo repunte positivo en
torno al periodo 3. A partir de ese momento, el intervalo de confianza contiene la linea
de cero, por lo que los movimientos posteriores no deben interpretarse como efectos

robustos desde el punto de vista estadistico.

Este resultado es especialmente relevante porque muestra que los inventarios tienen
una relaciéon directa con el riesgo base. Los inventarios actian como puente entre el
mercado fisico y el mercado de futuros, ya que no solo reflejan disponibilidad actual de
crudo, sino también expectativas sobre escasez, almacenamiento y precios futuros. Ante
un aumento inesperado de inventarios, el mercado puede interpretarlo de dos formas.
Si se entiende como exceso de oferta o debilidad de la demanda, el precio spot tenderia
a caer mas que el futuro, reduciendo la base. Sin embargo, si la acumulacion responde a

motivos preventivos o especulativos, es decir, a expectativas de mayor tensién futura,



los agentes demandan crudo fisico para almacenarlo, lo que presiona al alza el precio

spot de forma inmediata.

La respuesta positiva observada al inicio sugiere que domina esta segunda
interpretacién: el shock de inventarios eleva el valor relativo del crudo disponible hoy
frente al precio futuro. El futuro también puede incorporar expectativas de precios mas
altos, pero si reacciona menos que el spot, la diferencia spot-futuro aumenta. Por tanto,
el resultado confirma que los inventarios son un canal fundamental para explicar el
riesgo base, especialmente en el corto plazo. Esta evidencia encaja con la literatura de
Kilian y Murphy, que incorpora los inventarios precisamente para capturar la dimension
forward-looking del mercado del petrdleo, ligada a expectativas, almacenamiento y

percepciéon de escasez futura.

Bloque 4
llustracion 6 - Shocks del Riesgo Geopolitico sobre el Riesgo base
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En este grafico se representa la respuesta de riesgo base ante un shock geopolitico. A
diferencia del caso de Inventarios, no se observa un efecto inmediato claramente
significativo. Durante la mayor parte del horizonte, el intervalo de confianza contiene la

linea de cero, por lo que no conviene interpretar los movimientos puntuales de la linea



azul como una respuesta robusta. El Unico tramo que merece atencion es la caida en
torno a los periodos 7 y 8, donde la respuesta se sitla en terreno negativo y parece
presentar cierta significancia estadistica. No obstante, este efecto es transitorio, ya que

posteriormente la respuesta vuelve a niveles no significativos.

Desde un punto de vista econédmico, este resultado sugiere que el riesgo geopolitico no
tiene un efecto directo y estable sobre riesgo base. En principio, cabria esperar que un
aumento del riesgo geopolitico elevase el valor del crudo disponible en el presente, al
aumentar el temor a interrupciones futuras de suministro. En ese caso, el precio spot
podria subir mas que el futuro y la base aumentaria. Sin embargo, el grafico no muestra
con claridad ese patréon. Una posible explicacion es que el shock geopolitico no esté
capturando Unicamente riesgo de oferta petrolera, sino también incertidumbre
macroecondmica, caida esperada de la demanda, aversion al riesgo o ajustes financieros.
Si el mercado interpreta el evento geopolitico como una amenaza para la actividad
econdémica global, el efecto sobre la demanda esperada de petréleo puede compensar

o incluso dominar el canal de escasez de oferta.

La caida negativa observada en torno a los periodos 7 y 8 puede interpretarse como una
correccion retardada del mercado. Tras el impacto inicial del shock, los agentes pueden
revisar sus expectativas si el evento geopolitico no termina generando una disrupcién
real de suministro. En ese contexto, el precio spot podria perder fuerza frente al futuro,
reduciendo riesgo base. También es posible que el mercado de futuros incorpore con
mayor intensidad la incertidumbre futura, haciendo que el futuro se comporte
relativamente mejor que el spot. En conjunto, el grafico apunta a que el riesgo
geopolitico no aparece como un determinante claro y persistente de riesgo base, salvo
por una reaccidn negativa puntual y transitoria que puede entenderse como un proceso

de reajuste de expectativas.
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llustracion 7 - Shocks del GSCPI sobre el Riesgo base

Shock GSCP
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En este grafico, la respuesta de riesgo base ante un shock en GSCPI muestra un resultado
especialmente interesante. El efecto mas relevante no aparece de forma
contempordnea, sino con cierto retraso: tras una reaccion inicial practicamente nula, la
variable aumenta con fuerza entre los periodos 2 y 4, alcanzando su maximo alrededor
del cuarto mes. A partir de ese punto, la respuesta se corrige progresivamente, entra en
terreno negativo en la parte central del horizonte y solo muestra una recuperacion

parcial hacia el final.

El signo positivo observado entre los meses 2 y 4 es coherente con lo que cabria esperar
ante un shock de tensiones en las cadenas globales de suministro. Un aumento de GSCPI
refleja mayores disrupciones logisticas, cuellos de botella y dificultades en el
abastecimiento. En ese contexto, el mercado puede percibir una mayor escasez fisica o
una mayor dificultad para acceder al producto en el corto plazo, lo que elevaria el valor
relativo del precio spot frente al precio futuro. Dado que riesgo base se define como spot
menos futuro, este aumento relativo del spot se traduce en una respuesta positiva de la

base.

Lo mas llamativo del resultado, sin embargo, no es Unicamente el signo positivo, sino el

retraso con el que aparece. Silas disrupciones de oferta y transporte fueran incorporadas



de forma inmediata por el mercado, cabria esperar una reaccién positiva desde el primer
periodo. Sin embargo, el grafico sugiere que el impacto tarda varios meses en trasladarse
plenamente a riesgo base. Esto puede interpretarse como evidencia de que el mercado
no incorpora de manera instantanea toda la informacién asociada a las tensiones de
supply chain, o bien de que estas tensiones necesitan cierto tiempo para materializarse

en restricciones efectivas de disponibilidad fisica.

En este sentido, el grafico aporta un resultado relevante para el modelo: los shocks de
GSCPI parecen afectar positivamente a riesgo base en el corto plazo, pero con un retardo
de entre dos y cuatro meses. Esta dindmica puede ser consistente con una transmisién
gradual desde las disrupciones logisticas hacia el mercado fisico de la commodity.
Posteriormente, una vez que el mercado ajusta expectativas, inventarios y decisiones de

aprovisionamiento, el efecto inicial se corrige y la respuesta pierde persistencia.

llustracidn 8 - Shocks de incertidumbre climdtica sobre el Riesgo base

Shock climatico

Riesgo Base

La intuicion mas interesante de este resultado aparece al compararlo con la respuesta
obtenida ante shocks de demanda. Si el shock climatico se interpreta no solo como un
evento fisico que puede afectar a la produccién o al transporte, sino también como una
sefial de transicién energética, presidn regulatoria o menor demanda esperada de
petréleo, entonces tiene sentido que riesgo base disminuya. En este caso, el shock

climatico actuaria como una fuerza que reduce la presién de demanda sobre el mercado



fisico del crudo. Al debilitarse esa presidn, el precio spot tenderia a perder fuerza relativa

frente al precio futuro, lo que reduciria la base, definida como spot menos futuro.

Esta lectura es coherente con la légica observada en el shock de WIP, pero en sentido
contrario. En el caso de WIP, un aumento de la actividad industrial o de la demanda
global generaba una respuesta positiva de riesgo base, porque el mercado percibia
mayor presion sobre la disponibilidad fisica del petréleo. En cambio, ante un shock
climdtico, la reaccién negativa en determinados periodos puede interpretarse como una
sefial de menor demanda esperada de crudo o de menor escasez relativa en el mercado
fisico. Por tanto, el grafico puede estar mostrando que el mercado ajusta la base no solo
cuando la demanda aumenta, sino también cuando aparecen sefiales que reducen las

expectativas de consumo futuro de petrdleo.

Esta interpretacién encaja con el argumento de Kilian (2009), segun el cual las
fluctuaciones relevantes del mercado del petréleo no deben explicarse unicamente
desde la oferta, sino distinguiendo cuidadosamente entre shocks de oferta, shocks de
demanda agregada y shocks ligados a expectativas. En este caso, el shock climatico
parece comportarse mas como un shock de demanda negativo que como un shock puro
de oferta. Es decir, mds que generar una percepcion persistente de escasez fisica, podria

estar transmitiendo al mercado una expectativa de menor demanda futura de petréleo.

7.Descomposicion historica del riesgo base del petroleo

Mientras que las funciones impulso-respuesta muestran cdmo reacciona el riesgo base
ante un shock aislado, la descomposicion histérica permite estudiar qué perturbaciones
explican los movimientos observados de la variable a lo largo del tiempo. Esta
herramienta complementa a las IRF porque conecta los shocks del modelo con episodios

reales de la muestra.

La referencia metodoldgica principal es Kilian (2009), que distingue entre shocks de
oferta, shocks de demanda agregada global y shocks de demanda especifica del mercado
petrolero. Esta clasificacion es clave porque no todos los movimientos del petréleo

tienen el mismo origen ni las mismas implicaciones econdmicas. Aunque las tres figuras



siguientes se refieren al precio real del petréleo y no directamente al riesgo base, sirven
como marco conceptual para este trabajo, ya que muestran por qué es necesario separar

los shocks segun su naturaleza econdmica antes de interpretar sus efectos.

Cumulative Effect of Oil Supply Shock
on the Real Price of Crude Oil
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Source: Federal Reserve Bank Saint Louis

La figura representa el efecto acumulado de un shock de oferta de petréleo sobre el
precio real del crudo. La serie se mantiene practicamente planay cercana a cero durante
todo el periodo, lo que indica que, en ese ejercicio, las perturbaciones de oferta fisica
tienen una contribucién reducida a los grandes movimientos del precio real del petréleo.
Este resultado es relevante para este TFG porque conecta directamente con uno de los
resultados obtenidos en las funciones impulso-respuesta: la produccidn de petréleo no
parece generar una respuesta clara y persistente del riesgo base. La explicaciéon
econdémica es que el riesgo base no mide el precio del petréleo en si, sino la diferencia
entre el precio spot y el precio futuro. Por tanto, aunque un shock de produccién afecte
al mercado del crudo, si el spot y el futuro reaccionan de forma similar, el efecto sobre

la base puede quedar muy limitado.



Cumulative Effect of Aggregate Demand Shock
on the Real Price of Crude Oil
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La segunda figura muestra el efecto acumulado de los shocks de demanda agregada. A
diferencia de la oferta, esta contribucién aumenta con fuerza entre 2003 y 2008, se
mantiene elevada durante los afios posteriores y empieza a moderarse a partir de 2012-
2014. Esta evolucion refleja que los shocks de demanda global tienen capacidad para
explicar movimientos importantes del mercado petrolero. Para el riesgo base, este
resultado es especialmente importante porque la presién de demanda no afecta
Unicamente al nivel del precio, sino también a la relaciéon entre el mercado fisico y el
mercado de futuros. Cuando aumenta la actividad econdmica mundial, la demanda
inmediata de crudo puede elevar el precio spot con mas intensidad que el precio futuro,
sobre todo si el mercado percibe tension en la disponibilidad fisica. En ese caso, el riesgo
base , definido como spot menos futuro, tenderia a aumentar. Por ello, esta figura
justifica que en este trabajo la Produccion Mundial Industrial se interprete como uno de

los shocks esperados mas relevantes.



Cumulative Effect of Oil-Market Specific
Demand Shock on the Real Price of Crude Oil
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La tercera figura recoge el efecto de los shocks de demanda especifica del mercado
petrolero. Esta serie es mucho mas volatil que las anteriores y muestra cambios bruscos,
especialmente durante la crisis financiera de 2008-2009. Este tipo de shock es
especialmente relevante para el riesgo base porque recoge elementos ligados a
expectativas, demanda preventiva, inventarios, percepcién de escasez futura y
comportamiento del mercado de futuros. Es decir, se aproxima mas a los mecanismos
gue pueden alterar la diferencia entre el precio spot y el precio futuro. Mientras que un
shock de demanda agregada afecta al petrdleo a través del canal de actividad econémica
mundial, un shock especifico del mercado petrolero puede modificar directamente cdmo

los agentes valoran disponer de crudo hoy frente a disponer de él en el futuro.

A partir de esta referencia, la descomposicidén histdrica del Riesgo base se interpreta
agrupando los shocks en los mismos bloques utilizados en las funciones impulso-
respuesta. La Produccidon Mundial Industrial y el délar recogen los resultados esperados,
asociados a demanda global y condiciones financieras internacionales. La produccién del
petréleo representa el canal de oferta fisica, aunque se interpreta como resultado

curioso porgue no parece tener un efecto claro y persistente sobre la base.



Los tipos de interés y los inventarios sirven como validacién del modelo. Los primeros
afectan a la relacion financiera entre el precio spot y el precio futuro, mientras que los
inventarios capturan expectativas, almacenamiento y demanda preventiva, en linea con
Kilian y Murphy (2014). El riesgo geopolitico se interpreta como resultado secundario, ya
gue puede afectar a la base por canales distintos e incluso opuestos: riesgo de oferta,
incertidumbre macroecondmica, aversidon al riesgo o expectativas sobre demanda

futura.

Finalmente, las tensiones en cadenas globales de suministro y la incertidumbre climatica
constituyen la principal contribucion del trabajo. Estas variables permiten analizar si el
Riesgo base responde a shocks mas recientes vinculados a disrupciones logisticas,
transicién energética e incertidumbre regulatoria. Si estos shocks afectan a la base con
retraso, ello sugeriria que el mercado no incorpora de forma inmediata toda la

informacion asociada a estas nuevas fuentes de incertidumbre.

Durante el periodo enero 2006-diciembre 2025, la descomposicion histérica permite
relacionar el riesgo base con episodios como la crisis financiera global de 2008-2009, la
caida del petréleo de 2014-2016, la pandemia de 2020, las tensiones de suministro
posteriores y la guerra de Ucrania. Estos episodios no deben entenderse como
movimientos causados por un Unico factor, sino como periodos en los que varios shocks

actudan simultdneamente sobre la relacion spot-futuro.

En conjunto, la descomposicion histérica permite comprobar si la historia sugerida por
las IRF se mantiene en la evolucién real de la muestra. La idea central es que el riesgo
base parece estar mas relacionado con demanda, expectativas, inventarios, condiciones

financieras y fricciones de ajuste que con shocks puros de produccidn fisica.



8. Conclusiones

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado ha sido analizar cémo diferentes tipologias
de shocks afectan al riesgo base del petréleo, entendido como la diferencia entre el
precio spot y el precio futuro. Para ello, se ha estimado un modelo VAR con datos
mensuales entre enero de 2006 y diciembre de 2025, incorporando variables de
demanda, oferta, condiciones financieras, inventarios, riesgo geopolitico, tensiones en

cadenas globales de suministro e incertidumbre climatica.

La principal conclusion del trabajo es que el riesgo base no parece estar determinado
Unicamente por shocks fisicos de produccion, sino por una combinacién mas amplia de
demanda, expectativas, inventarios, condiciones financieras y fricciones de ajuste. Este
resultado encaja con la literatura de Kilian (2009), que muestra que las fluctuaciones del
mercado del petréleo no deben interpretarse de forma homogénea, sino distinguiendo
entre shocks de oferta, shocks de demanda agregada y shocks especificos del mercado

petrolero.

Dentro de los resultados esperados, la Produccién Mundial Industrial aparece como uno
de los canales mas relevantes. La respuesta positiva inicial del riesgo base ante un shock
de demanda sugiere que, cuando aumenta la actividad industrial global, el mercado
percibe una mayor presién sobre la disponibilidad fisica del crudo. En ese contexto, el
precio spot puede reaccionar con mas fuerza que el precio futuro, elevando la base. Por
el contrario, el délar actia como un canal financiero y de demanda internacional: una
apreciacion de la divisa puede encarecer el petréleo para compradores que operan con

otras monedas, reducir la demanda efectiva y presionar a la baja el riesgo base.

Uno de los resultados mas interesantes es que la produccion mundial de petrdleo no
muestra un efecto claro y persistente sobre el riesgo base. Aunque este resultado puede
parecer llamativo, es coherente con la idea de que la base no mide el precio del petréleo
en si, sino la diferencia entre spot y futuro. Por tanto, un shock de produccién puede
afectar al mercado del crudo, pero si ambos precios reaccionan de forma parecida, el
efecto sobre la base serd limitado. Esto refuerza la idea de que el riesgo base esta mas
ligado a expectativas, inventarios y condiciones de mercado que a variaciones

contemporaneas de produccidn fisica.



Desde un punto de vista prdctico, estos resultados son especialmente relevantes para
los agentes que utilizan contratos de futuros como instrumento de cobertura. Para un
hedger, el riesgo base es importante porque una cobertura con futuros no elimina por
completo la exposicion al precio del petrdleo: elimina parte del riesgo asociado al
movimiento general del precio, pero no el riesgo de que el precio spot y el precio futuro
se separen. En este sentido, los resultados del trabajo muestran que esa separacién no
depende uUnicamente de la produccidon fisica de petréleo, sino también de demanda
global, ddlar, inventarios, tipos de interés, cadenas de suministro e incertidumbre

climatica.

Esto afecta de forma distinta segln el tipo de hedger. Un productor de petrdleo que
vende futuros para cubrir su produccién esta especialmente expuesto a una reduccion
inesperada de la base, ya que el precio spot perderia fuerza relativa frente al futuroy la
cobertura seria menos favorable. En cambio, una empresa consumidora de petrdleo,
como una aerolinea o una refineria, que compra futuros para cubrirse frente a subidas
del crudo, puede verse perjudicada cuando la base aumenta, porque el spot se encarece
relativamente mas que el futuro. Por tanto, conocer qué shocks tienden a ampliar o
reducir el riesgo base permite ajustar mejor el momento, el vencimiento y la intensidad

de la cobertura.

Los resultados también tienen implicaciones para un especulador, aunque deben
interpretarse con mas cautela. Si determinados shocks afectan al riesgo base con retraso,
como ocurre con las tensiones en cadenas globales de suministro, un inversor podria
analizar estrategias de spread entre el mercado spot y el mercado de futuros, o entre
contratos de distintos vencimientos. Por ejemplo, si un aumento de las tensiones
logisticas tiende a elevar la base pasados unos meses, el especulador podria vigilar ese
indicador como seiial de posible presién futura sobre el spot. Del mismo modo, si un
fortalecimiento del ddlar o un shock climatico se asocian con una caida de la base,
podrian utilizarse como sefiales para esperar un debilitamiento relativo del spot frente

al futuro.

No obstante, estas implicaciones no deben entenderse como una regla automatica de
inversion. El modelo identifica relaciones medias dentro de la muestra, pero en la

practica intervienen costes de transaccién, liquidez, margenes, costes de



almacenamiento, cambios de expectativas y riesgo de modelo. Por ello, la principal
utilidad para el especulador no es garantizar una oportunidad de arbitraje, sino ofrecer
un marco para interpretar qué shocks pueden estar detras de los movimientos de la base

y cuando el mercado podria estar ajustando con retraso.

En conjunto, el trabajo muestra que el riesgo base del petréleo es una variable
especialmente Util para estudiar la relacion entre el mercado fisico y el mercado
financiero del crudo. Su comportamiento no depende Unicamente del nivel del precio
del petrdleo, sino de como reaccionan de forma relativa el spot y el futuro ante distintos
shocks. La evidencia obtenida sugiere que los factores de demanda, expectativas,
inventarios, condiciones financieras y nuevas fuentes de incertidumbre explican mejor

la evolucién de la base que los shocks puros de produccion fisica.
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ANEXO

Modelo VAR en Matlab

clear
cle

close all

%% Input (esto lo debéis rellenar con la informacién correspondiente)

Y = readmatrix("Matrizf_v.5.x1sx");
% s6lo incluir el periodo donde la muestra estd completa para todas las
% variables

p=12;
start_date = 2006 + 1/12;
variable_name =
{'oPEP'} {'Produccién petroleo'}
{'Tipos de interes'} {'UsD'} {'Inventarios'} ...
{'Riesgo Base'}];
Shock_name =

[{'shock climdtico'} {'Shock Geopolitico'} {'Shock GSCP'}..

%
%

% Definir Y como la serie de datos (mensuales)

Lags del modelo (12 por default o segin la literatura que habéis revisado)
poner afio y mes donde empiezan los datos (p.e. Marzo de 1975)

[{'cambio climdtico'} {'Riesgo Geopolitico'} {'Presién supply Chain'} ...

% Introducir el nombre de las variables en Y, todas con el mismo formato

{'shock opep'} {'shock Produccién Crudo'} {'shock WIP'} {'Shock tipos de interes'}...

{'shock délar'} {'shock Inventarios'} {'shock Riesgo Base'}];

% Introducir el nombre de los shocks, todos con el mismo formato

%% Parametros del modelo

[T,N] = size(Y);

Lee el tamafioc de la muestra y nimero de variables

%% Estimacién de funciones impulso respuesta

mdl = varm(N,p);
[EstmMdl,~,~,Error] =
[response, lower,upper] =

estimate(mdl,Y);
irf(EstMdl);

horizon = @:size(response,1)-1;

for k = 1:N
for j = 1:N

subplot(N,N,j+N*(k-1))

h = figure('WindowState', 'maximized");
plot(horizon,response(:,j,k))
hold on
plot(horizon,zeros(size(horizon,2),1), 'k-")
axis tight
hold on
plot(horizon,lower(:,j,k), 'r--")
hold on
plot(horizon,upper(:,j,k), r--")

ylabel(variable_name{1,k})
title(Shock_name{1,j})

axis tight

filename = [variable name{1,k} '_
saveas(h,filename)

shock_name{1,j} '.png'l;

end
end

modelo
modelo
funciones impulso respuesta del modelo

Definir
Estimar
Estimar

Definir el horizonte de las IRF

Plotear respuesta media

Plotear linea de zeros

Plotear el intervalo de confianza inferior

Plotear el intervalo de confianza superior

Colocar
Colocar el

nombre de la variable de respuesta
nombre del shock

%% Historical Decomposition
Be = chol(EstmMdl.Covariance);
shocks = Error*inv(Be);
sample = size(shocks,1)-size(horizon,2);

Historical Decomp = nan(sample,N,N);

for k = 1:N
for t = 1:sample

Historical Decomp(t,:,k) = sum(response(:,:,k).*...
flipud(shocks(t:t+size(horizon,2)-1,:)));

end
end
DATES = start_date:1/12:start_date+T/12-1/12;
DATES = DATES(end-size(Historical Decomp,1)+l:end);
for k = 1:N
h = figure('wWindowstate', 'maximized’);

area(DATES,Historical Decomp(:,:,k))
legend(Shock_name)
title(['Historical Decomposition of
axis tight

filename = ['HD_' variable name{1,k} '.png' 1;
saveas (h,filename)

' variable_name{1,k}])

end

32

Estimar la matriz de respuesta instantanea
Estimar los shocks histéricos

% Definir el sample que nos queda

Matriz vacia para estimar las historical decompositions

Estimacién de la historical decompositions

Vector de fechas de los datos

%

Eliminar fechas donde perdemos observaciones



