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RESUMEN DEL PROYECTO:

La energia consumida en la actualidad en sectores como el de transporte, el
industrial o el doméstico es obtenida de diversas fuentes, siendo las més destacadas el
petroleo y el gas. En Europa, estos dos combustibles constituyen mas del 60% del
consumo total, cifra que aumenta hasta casi el 70% en América del Norte. Ademas, el
consumo de energia primaria (entendida como aquella energia disponible en la
naturaleza antes de ser convertida o transformada) a nivel mundial se ha incrementado

anualmente durante los Gltimos 25 afios®.

En este contexto, el petréleo y el gas han sido las dos fuentes de energia con
mayor incremento de la demanda el pasado afio, superando incluso a las fuentes de
energia renovables que mantienen su crecimiento aumentando su aportacion en 52,9

millones de toneladas equivalentes de petréleo®.

La importancia de estas materias hace de su aprovisionamiento una actividad
clave para las empresas energéticas, debido principalmente a que la valoracién se
encuentra sometida a una gran incertidumbre como consecuencia de las variaciones en
el precio de las propias commodities, de las variaciones en el tipo de cambio y de las
fluctuaciones en los tipos de interés. Esta volatilidad en la valoracion de las materias

primas supone un importante riesgo para la rentabilidad de las compafiias del sector.

Los cambios en la valoracion de los contratos de aprovisionamiento estan
relacionados con las cotizaciones de mercado (en adelante marcadores) a los que se

encuentran indexados los contratos de aprovisionamiento. Los marcadores mas

1 Con la tinica excepcién del afio 2009 en que el crecimiento se contrajo como consecuencia de la crisis econémica.
2 La demanda de petréleo aument6 en 77 mtoe (millones de toneladas de petrdleo), el gas natural en 57mtoe y las
renovables en 52,9mtoe, segtin los datos obtenidos del BP Statical review of World Energy June 2017.
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utilizados en los contratos de aprovisionamiento son el Henry Hub (marcador de
referencia del gas) y el Brent (marcador de referencia del petréleo en la bolsa de
Londres). En cuanto a productos refinados el RBOB es el marcador de referencia de la

gasolina.

Sera por tanto objetivo de este proyecto estudiar en profundidad el riesgo de
precio de dichos marcadores y analizar como afecta al margen de las refinerias las
fluctuaciones en los precios ya que estas compafias obtienen sus beneficios de la

diferencia entre los precios de los refinados y de los materias primas entrantes.

La linea argumental seguida en el proyecto parte de una explicacion inicial del
negocio del petréleo prestando especial atencion a la actividad de refino. Con ello se
pretende introducir la relacién cuantitativa existente entre el numero de barriles de
petréleo que entran y la cantidad de gasolina obtenida de cara a una mejor comprension
del Crack Spread. En estos primeros compases del trabajo se cuantifican las reservas
existentes de petroleo y su distribucién geografica de cara a comprender posteriormente
los juegos de fuerza existentes entre los paises ofertantes y los demandantes.

Una vez contextualizado el trabajo se pasa a explicar las transacciones entre las
partes haciendo hincapié en tres grandes bloques: Principales transacciones, Integrantes
del mercado y Tipos de contratos. En el primero de ellos se explican los tipos de
coberturas empleados: futuros, opciones y transacciones estructuradas. En el segundo se
analiza quienes son los grupos de interés que intervienen en el mercado como por
ejemplo, refinerias, consumidores finales, productores, bancos de inversion, etc. Por
ultimo se explican algunos de los contratos y estrategias empleados para realizar las

coberturas como son los swaps, collar, etc.

Los instrumentos de cobertura descritos son empleados en este sector para
proteger el margen de refino o Crack Spread que es la diferencia de precio entre el
marcador de la gasolina (Output) y el marcador del petroleo (Input). Una vez se han
descrito las posibles configuraciones de esta relacion se exponen los riesgos de esta
cobertura (Riesgo base, riesgo volumétrico y riesgo de configuracion del refino) y se

analiza la correlacion entre las variaciones de los precios de ambos indicadores.

A continuacion y para intentar arrojar luz sobre los motivos que fomentan las

fluctuaciones en los precios de las commodities se dedica un apartado a la volatilidad de
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los precios del crudo. Primero se investiga el comportamiento del precio en el pasado en
busca de los factores externos y acontecimientos internacionales que han afectado
tradicionalmente a la estabilidad del mercado y posteriormente se exponen los factores

que influyen en la configuracion de los precios.

Para poder comparar los precios del ultimo siglo con los valores actuales se ha
actualizado el valor del dinero concluyéndose que el precio del petréleo siempre ha
experimentado fuertes variaciones. Entre los potenciales factores que influyen en la
configuracion del precio se han destacado la demanda, la oferta (Distinguiendo entre
miembros de la OPEP y no miembros), las reservas o aprovisionamiento (como
herramienta de proteccién empleado por los paises y compafiias para cubrirse las

fluctuaciones) y los mercados financieros (como agentes intervinientes en el mercado).

Una vez analizado el sector, el mercado, la volatilidad y las posibles coberturas, se
enfoca el proyecto hacia el analisis de los riesgos. Esta nueva parte si bien esta
estrictamente ligada con la anterior empieza con una descripcion mas generalista de los

tipos de riesgo para después centrarse en el riesgo de mercado.

En este apartado se introducen los conceptos de riesgo de tipo de cambio, riesgo
de tipos de interés y riesgo de precio de las commodities para después centrarse en las
diferentes medidas que se emplean habitualmente para cuantificar los riesgos. De las
medidas utilizadas (VAR, Back Testing, Stress Testing y ES) la mas desarrollada es la
primera ya que seré la utilizada para medir el riesgo de una cartera propuesta. EI motivo
por el que se emplean diferentes medidas es el caracter complementario que presentan

ya que por ejemplo el VAR no mide el riesgo en las colas.

La cartera objeto de estudio se analiza mediante las tres metodologias del VAR
descritas en el trabajo: Simulacién Historica, Paramétrica y de Montecarlo con el fin de
comparar la diferencias entre ellas y poner en préactica los conocimientos teoricos

descritos.
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COMMODIY PRICE RISK MANAGEMENT

ABSTRACT:

The energy consumed nowadays in the industrial, the transportation or the
domestic sector is obtained from different sources, outstanding the oil and the gas. In
Europe, these two fuels represent more than 60% of the total consumption, figure that
increases up to 70% in the case of North America. In addition, the consumption of
primary energy (understood as the energy available in the nature before being converted

or transformed) worldwide has increased annually during the last 25 years.

Within this context, the oil and the gas have been the sources of energy with the
biggest increase in demand last year, overtaking the renewable sources of energy that
maintain their growth, increasing it’s contribution to 52,9 million of tons of oil

equivalent.

The importance of this matter makes of it’s provisions a key activity for energy
corporations, principally because the evaluation is subdued to a big uncertainty as a
consequence to the variations of the price of the commodities, the variation in the type
of change and due to the fluctuations in the types of interest. These volatility in the
evaluation of raw materials supposes an important risk to the profitability of the
companies of the sector.

The changes in the evaluation of the contracts of supplies are related to the market

contributions ( from now on indicators ), to which are indexed the contracts of supplies.

The indicators most frequently used in the contracts of supplies are the Henry Hub
( indicator of reference of gas) and the Brent (indicator of reference of the oil in the
London’s stock market). With regard to refined products the RBOB is the indicator of

reference of the petrol.

As a consequence, the objective of this project is to study in depth the risk of the
price of such indicators and analyse how they affect to the margin of the refineries the
fluctuations in the prices, as this companies obtain their benefits from the difference in

the prices of the incoming refined materials and the raw materials.
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The line of arguments followed in the project comes from an initial explication of
the oil business focusing special attention to the activity of the refine. The aim is to
introduce an existent quantitative relationship between the number of oil barrels that
come in and the quantity of petrol obtained with regard to a better comprehension of the
Crack Spread. The existent oil reserves and their geographical distribution are described

in order to understand afterwards the games of the existing strength between the

demanding and bidding countries.

Once contextualized, we pass to explain the transactions between the parts having
special emphasis in three big blocks: Principal transactions, market participants and
types of contracts. In the first one, the types of covers used are explained: futures,
options and structured transactions. In the second one, the groups of interest that take
part in the market are analysed, such as, refineries, final consumers, producers, banks of
investment, etc. Finally, some of the contracts and the strategies used to carry out the

covers such as the swaps, collar,etc are explained.

The tools of cover mentioned previously are used in this sector to protect the
refine margin or Crack Spread, which is the difference in price between the indicator of
the petrol (Output) and the indicator of the oil (Input). Once described the possible
configurations of this relationship, the risks of this cover are exposed (Base risk,
volumetric risk and configuration of the refine risk) and the correlation between the

variation in the prices of both indicators are analysed.

To continue and to try and shed light over the reasons that encourage fluctuations
in commodities prices, there is a whole section related to the volatility of the crude oil.
First there is an investigation in the behaviour of the prices in the past, in order to search
for external factors and international events than have traditionally affected to the
stability of the market and subsequently there is an exposure of the factors that influence

in the configuration of the prices.

In order to be able to compare the prices from the past century with the actual
values, there has been an analysis of the value of the money concluding that the oil price
has always been experimenting severe variations. Between the potential factors that
influence in the configuration of the oil, the ones that most outstand are the demand, the

offer (distinguishing between the member of the OPEP and non-members ), the reserves
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or provisions ( as a tool of protection used in countries and companies to cover the

fluctuations) and the financial markets ( as participant agents in the market).

Once analysed the sector, the market, the volatility and the possible covertures,
the project is focused in the analysis of risks. This new part is strictly bounded with the
previous part and begins with a more generalist description on the types of risks in order

to focus afterwards in the market risk.

In this section we introduce concepts of risks of types of change, risk of interest
and risk of prices of the commaodities to after put the focus in the different measures that
are frequently used to quantify the risks. The most frequently measures used (VAR,
Back Testing, Stress testing and ES) the most developed one is the first one because it’s
the one most used to measure the risk of a portfolio proposed. The reason why there are
many different measures used is the complementary character that they present,

considering that for example the VAR doesn’t measure the risk in the queues.

The portfolio object of study is analysed by means of the three methodologies of
the VAR described in the project: Historic Simulation, Parametric and the Montecarlo
with the objective of comparing the differences in between them and putting in practice

the theoretical knowledge described.
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1. Introducciéon

1.1. Elriesgo en el sector empresarial

Toda corporacion estd expuesta a una serie de riesgos por el mero hecho de
desarrollar una actividad econémica, entendiendo éstos como la probabilidad de que
ocurra un evento que perjudique los intereses de la empresa. Los cambios en la
economia y en el entorno préximo de las corporaciones, asi como la evolucién propia

de los negocios enfrentan a las empresas a nuevos riesgos.

En este contexto, la capacidad de las compafias para medir el riesgo determinara
en gran medida el éxito de sus estrategias. Para poder realizar una valoraciéon
adecuada existen multitud de modelos y técnicas que permiten a las compaiiias

cuantificar el impacto de sus decisiones bajo diferentes escenarios.

Para poder realizar las mediciones y gestionar los diferentes riesgos es necesario
acotar cuales son las principales amenazas y oportunidades que rodean a cada negocio,
identificando las actividades a las que se encuentran ligadas y determinando las

herramientas con que se cuenta para poder mitigarlos.

La gestion de dichos riesgos y la correcta toma de decisiones (identificacion de los
tipos de riesgos, grado de exposiciéon, posible impacto, cobertura, medidas de
mitigacién, etc.) son fundamentales para garantizar la rentabilidad de las

corporaciones.

La importancia de determinados sectores econémicos como el financiero o el
energético ha dado lugar un aumento de la regulacién. En el ambito financiero se han
tomado medidas como la exigencia de niveles minimos de capital que garanticen la

solvencia de las compariias ante coyunturas desfavorables.

El sector energético tiene un marcado caracter internacional, lo que introduce
multiples factores que pueden influir en el margen de las compafiias, ejemplos de ello
son las fluctuaciones en los tipos de cambio, la conflictividad en los paises
exportadores o el precio de las commodities. Ademads, al tratarse de un sector muy
intensivo en capital, las compafiias se ven obligadas a asumir elevadas tasas de

endeudamiento.

TFM: Riesgo de precio de las materias primas en las actividades aprovisionamiento
AUTOR: Raul Serrano Vals Pag. 25/113 14/06/2018



1.2. Coyuntura econémica y energética internacional.

Los dltimos 10 afios han estado salpicados por varias crisis econdmicas a nivel
mundial que comenzaron en 2008- 2009 con la crisis financiera, a la que sigui6 la crisis
de deuda soberana europea de los afios 2010-2012 y el reajuste en los precios de las

commodities del periodo 2014-2016.

En los dltimos afios la economia ha mostrado sintomas de recuperacién, lo que se
ha reflejado en la tasa de crecimiento del PIB a nivel mundial que en el afio 2016 fue de
24% y que en 2017 se espera que se cierre entorno al 3%. Este ultimo afio se ha
caracterizado ademads por el alza en el precio de las acciones y por la reduccion de la

volatilidad en las bolsas y en los mercados de bonos!.

En este contexto de estabilizacion, el sistema financiero sigue presentando
vulnerabilidades como consecuencia del largo periodo de abundancia de liquidez
vivido en los dltimos afios y de los bajos costes de financiacién. Esto ha dado lugar un

aumento de las tasas de endeudamiento y a la aparicién de desequilibrios financieros.

En este periodo de crisis econémica el consumo de energia primaria ha continuado
su crecimiento a nivel mundial, aumentando a una tasa anual media del 1,8% hasta
2015y de un 1% en 2016. Este crecimiento varia en funcién de las regiones, destacando
la diferencia existente entre los paises desarrollados de Europa y América del norte que
registraron tasas negativas (-0,2% y -0,4%) frente al aumento del 3,8% experimentado

por los paises asiaticos en el mismo periodo2.

En el plano energético, la cobertura de la demanda se realiza con diferentes
tecnologias (Petréleo, carbén, gas natural, hidroeléctrico, nuclear y renovable) que han
ido variando su peso relativo en el ultimo periodo. Estos afios han estado
caracterizados por el desarrollo y la implantacion de las tecnologias renovables y por el
fuerte crecimiento del Shale Oil en EE.UU. A pesar de todos los cambios, el petréleo
sigue siendo la fuente de energia mas utilizada, si bien ha experimentado 15 afios
consecutivos de caida desde 1999 hasta 2014, afio a partir del cual el consumo repunté

empujado por la recuperaciéon econémica.

1 Datos obtenidos del World economic situation prospect

2 Datos obtenidos de informe BP Statical Review of World Energy
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Figura 1: Consumo de energia por tipo de combustible.
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Fuente: BP Statical Review of World Energy

Si bien los gobiernos occidentales estdn apostando por el desarrollo de las
tecnologias renovables, lo que puede llevar a un cambio a largo plazo en las cuotas de
mercado, la realidad actualmente es que los combustibles fésiles (Petrdleo, gas y

carbén) cubren el 86% del consumo mundial.

1.3. Importancia del riesgo de mercado.

El riesgo de mercado se puede definir como la posibilidad de que una corporacién
pierda recursos propios como consecuencia de movimientos adversos en las variables
de mercado (Riesgo de commodities, tipo de cambio y tipos de interés). El sector
petrolero y gasista, debido a sus propias caracteristicas: caracter internacional,
intensidad en capital y elevadas necesidades de financiacion se ven especialmente

afectados por este tipo de riesgo.

La mayoria de las empresas e instituciones experimentan de una u otra manera las
fluctuaciones en el precio de las commodities (Trigo, Maiz, Hierro, petréleo, etc.). Las
empresas que emplean estos recursos como inputs verdn reducidos sus margenes en
caso de aumento del precio y podran tener problemas con sus entregas en caso de
escasez de los mismos. Por otro lado, las empresas y paises que se encuentran en el

lado vendedor pueden verse asfixiados en caso de precios bajos.

En aquellas empresas con un elevado endeudamiento otro factor a tener en cuenta
debe ser las fluctuaciones en los tipos de interés, ya que subidas no previstas pueden

ocasionar situaciones comprometidas en las cuentas de las empresas.
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El tercer riesgo a tener en cuenta dentro de los riesgos de mercado es el tipo de
cambio. Las transacciones internacionales tienen lugar entre regiones que emplean
diferentes divisas para comerciar. Cuanto mayor sean las fluctuaciones de una
moneda, mayor sera la incertidumbre asociada a su tipo de cambio, lo que afecta a las
empresas que realizan transacciones internacionales. Con el objetivo de reducir esta
incertidumbre las empresas buscan realizar las operaciones en monedas estables como
pueden ser el délar americano o el euro. La confianza que generan estas monedas por
su estabilidad hace de ellas un instrumento de reserva empleado por instituciones

publicas y privadas.

A nivel mundial, la moneda mas utilizada como reserva es el délar americano,
siendo ademas el instrumento empleado como mecanismo de fijacién del precio de las
commodities. La confianza en el délar como divisa para el comercio internacional esta

basada en la fortaleza y estabilidad de la economia americana.

La fortaleza del tipo de cambio entre el ddlar y el resto de monedas afecta
directamente al precio de petréleo y del gas. Esto es debido a que ante un
fortalecimiento del délar el resto de monedas pierden poder adquisitivo lo que
habitualmente redunda en una reduccién de la demanda. Por el contrario, cuando el
délar se devalta el resultado habitual suele ser un aumento en el precio de esta

commodity.

Figura 2: Comparacién entre el Dolar Americano y el "CRB commodity Index"
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Se deduce por tanto que la relaciéon entre el délar y el precio de las commodities se
comporta en general de forma inversa. Prueba de ella es el comportamiento del indice

CRB frente al dolar que se muestra en la figura.

La firma de contratos de adquisicion de Oil&Gas se realiza habitualmente a largo
plazo (alrededor de 30 afios) mientras que los contratos de venta se liquidan en el corto
plazo, es por ello que las empresas energéticas en las que el aprovisionamiento de
petrdleo y gas tiene un peso importante deben prestar especial atencién al precio del
délar ya que las fluctuaciones del tipo de cambio pueden tener un elevado impacto

sobre sus previsiones.
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2. Fuentes de energia Primaria. Oil&Gas

2.1. Introducciéon

El petréleo comenz¢ a ser utilizado por civilizaciones como la persa y la romana
como combustible para lamparas y en la construccién de edificios. Se obtenia en
excavaciones mineras de las que brotaba de forma natural y de algunos rios en cuyas
orillas se acumulaba, no siendo hasta 1859 cuando Edwin Drake construyo el primer
pozo de petréleo en Pennsylvania. Con el paso de los afios se fueron encontrando
nuevas utilidades a esta materia prima lo que incentivé la btisqueda de nuevos

yacimientos.

2.1.1. Métodos de extraccion

El proceso de formacion del petréleo tiene lugar en el interior de la tierra como
consecuencia de la transformacién de materia organica acumulada en capas profundas
de la corteza terrestre. Los métodos de extraccion se pueden clasificar en convencionales
y no convencionales y su utilizacién varfa en funcién del tipo de yacimiento y de su

ubicacién. Los métodos convencionales més habituales son:

e Perforacién por percusién: La perforacion se realiza empleando un trépano y
una pesada barra acoplada. El sistema se acciona a través de un cable de acero
conectado a un balancin cuyo movimiento oscilante eleva el trépano para
luego dejarlo caer sobre el fondo. Para extraer las rocas y sedimentos que el
trépano deja a su paso se debe parar la perforacién e introducir una cuchara.
Este sistema tiene el inconveniente de ser muy lento por lo que se esta
sustituyendo por nuevas técnicas mas eficientes.

e Perforacién por rotaciéon: El sistema de perforacion estd formado por un
conjunto de tubos acoplados entre si y por una broca colocada en el extremo, a
medida que se aumenta la profundidad del pozo se van acoplando nuevas
barras. Para asegurar la estabilidad del pozo las paredes se recubren mediante
camisas de acero y cemento. Esta metodologia es mas empleada en la
actualidad.

e Perforacién submarina: Este método permite el aprovechamiento de
yacimientos submarinos. La perforacién se realiza empleando plataformas que

pueden ser flotantes o ancladas al terreno, a partir de las cuales se suspenden
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las tuberias de rotacién y la broca. Los pozos son habitualmente verticales pero

pueden realizarse también perforaciones en angulo

La extraccion de petréleo no convencional se realiza mediante perforacion
hidraulica (Fracking). El proceso comienza con la perforacién del terreno hasta niveles
inferiores a los recursos hidricos subterrdneos que deberan ser aislados, para ello se
introducen unas tuberias de acero de gran espesor denominadas Casing y se cementa el
espacio existente entre las cafierias y las paredes del pozo. Una vez se alcanza el nivel
geologico deseado denominado Shale comienza la inyeccién a presion de un fluido
compuesto por 95% agua, 4,5% arena y un 0,5% de aditivos, cuyo objetivo es crear

pequeiios canales por los que fluira el crudo atrapado en las rocas.

2.1.2. Reservas estratégicas de petroleo

La produccién y el consumo de petréleo se ven afectados por multitud de factores
como el precio de mercado, el tipo de cambio o la coyuntura geopolitica. Por este
motivo y debido a su importancia estratégica, los paises importadores almacenan
ciertas cantidades de petréleo para garantizar el suministro en caso de emergencia

durante un cierto periodo.

En Espafia las reservas minimas estan reguladas por ley a través del Real Decreto
1716/2004, de 23 de julio, por el que se regula la obligaciéon de mantenimiento de
existencias minimas de seguridad, la diversificacién de abastecimiento de gas natural y
la corporacién de reservas estratégicas de productos petroliferos. Segun este RD las
reservas se fijan en 92 dias de acuerdo con en el nivel de ventas del afio previo y
deberan ser mantenidas por los operadores al por mayor de productos petroliferos y
por las empresas de distribucién al por menor. En el caso del gas, las reservas minimas

se establecen en 20 dias de sus ventas del afio previo.

Las empresas del sector realizan por tanto actividades de aprovisionamiento con
el fin de garantizar las existencias minimas de seguridad y de optimizar las
operaciones de compraventa. Los diferentes tipos de contratos existentes (Futuros,
Opciones, etc.) permiten llevar a cabo esta actividad reduciendo la exposiciéon de las
compafiias a la volatilidad de los mercados. Este punto se reforzard en préximos

apartados en los que se describiran los tipos de contrato existentes.
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El grafico de abajo muestra una comparativa entre la evolucién del consumo y de
la produccién en el periodo 1990-2016. El desajuste existente entre ambas curvas es
cubierto a través de las reservas estratégicas, las cuales son aprovechadas en momentos

en los que se producen picos de precios.

Figura 3: Comparativa entre la evolucion del consumo y la produccion el periodo 1990-2016.de petrdleo en
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2.1.3. Reservas probadas de petroéleo.
Otro concepto distinto son las Reservas Probadas de Petréleo que son aquellas
cantidades de crudo que con una certeza razonable y con la informacién técnica y

geologica actual pueden extraerse con los medios existentes y en las condiciones

econdmicas actuales.

Esta definicién deja de manifiesto que las cifras asociadas a este parametro no son
fijas sino que varian en funcién de los avances en las exploraciones y del desarrollo de
nuevas técnicas de extraccion. Es por ello que las reservas probadas de petréleo no han
dejado de aumentar pasando de 683.400 millones de barriles en 1980 a 1.706.700

millones a finales de 2016.
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Figura 4: Reservas probadas de petréleo por paises en 2016
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Como muestra la figura 4, las mayores reservas de petrdleo se concentran en
Venezuela (300.900 MMDb), Arabia Saudi (266,5 MMb), Canadé (171,5 MMb), Iran (158,5
MMD), Iraq (153 MMb), Rusia ( (109,5 MMB), Kuwait (101,5 MMb), Emiratos Arabes
(97,8 MMD) Libia (48,4AMMb) y EE.UU. (48 MMD).

Por regiones Oriente Medio concentra el 47,7 por ciento de las reservas probadas
de petroleo, seguida de Sudamérica con un 19,2 por ciento, Norte América con un 13,3
por ciento, Eurasia con 9,5 por ciento, Africa un 7,5 por ciento y Asia-Pacifico un 2,8

por ciento.

Si bien ya se ha dicho que las reservas probadas pueden variar, con las cifras
actuales y atendiendo a los niveles de produccién de cada region se puede estimar el
numero de afios para el que se tienen reservas. En base a estas cifras se cuenta con
reservas suficientes para los proximos 300 afios. Oriente Medio pese a ser la region con

mayores reservas tiene un ratio menor debido a los indices produccion.
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Figura 5: Ratio R/P de petréleo calculado a partir de los datos del afio 2016
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Actualmente EE.UU. es el mayor productor de petréleo del mundo con 12,354
millones de barriles diarios, posiciéon que alcanzé en el afio 2014 al superar a Arabia
Saudi gracias al fracking. En ese afio el aumento en la produccién fue de 1,6 millones
de barriles diarios, mientras que la produccién en los paises de la OPEP se mantuvo
practicamente plana. Gracias a esta nueva técnica EE.UU. ha logrado casi duplicar las

reservas probadas de petrdleo que tenia en el afio 2009.

2.1.4. Reservas probadas de gas

Al igual que ocurria con las reservas de petrdleo, las reservas de gas varfan en
funcién de los avances en las exploraciones y del desarrollo de nuevas técnicas de
extraccion. Ejemplo de ello es el aumento de las reservas probadas en EE.UU que han
registrado un incremento medio anual del 4,2% en el periodo 2005-2015 gracias al

fracking.

Las reservas de gas natural estimadas en el mundo son de 186,6 trillones de metros
ctbicos de los cuales el 45,9 por ciento se concentran en Oriente Medio, el 27 por ciento
en Europa y Eurasia (Principalmente Rusia). La Region Asia Pacifico contiene el 8,4 por
ciento de las reservas, Africa el 9,1 por ciento y América el 9,7 por ciento (5,1 en Norte

Américay el 4,6 por ciento en el centro y sur)
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Figura 6: Reservas probadas de gas natural por paises en 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de BP Statical Review of World Energy.

Por paises las reservas de gas natural se concentran en Iran (33,5 trillones m?3),
Rusia (32,3 trillones m3 ), Qatar (24,3 trillones m?3 ), Turkmenistan (17,5 trillones m3),
EE.UU. (8,7 trillones m?3), Arabia Saudi (8,4 trillones m?), Emiratos Arabes (6,1 trillones

m3), Venezuela (5,7 trillones m?), China (5,4 trillones m?3), Nigeria (4,5 trillones m?3).

Las reservas estan garantizadas para los préximos 300 afios con los niveles de
produccion actuales, al igual que ocurria con el petréleo. Las regiones de Norte
América y de Eurasia son los mayores productores en la actualidad, si bien las mayores
reservas se encuentran en Oriente Medio, que multiplica por ocho las reservas
existentes en América del norte. EE.UU ha aumentado su produccién hasta los 749,2
billones de metros ctibicos anuales superando al conjunto de paises de Oriente Medio

que suman 637,8 billones anuales.
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Figura 7: Ratio reservas produccion de gas natural calculado a partir de los datos del afio 2016
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Fuente: BP Statical Review of World Energy.

2.2. Refino

2.2.1. Composicion del petrdleo

El petréleo se define como un aceite mineral de color acre oscuro de menor
densidad que el agua cuya composicién estd formada mayoritariamente por una
mezcla de hidrocarburos y de otros compuestos como azufre, oxigeno y nitrégeno en
cantidades variables. Los hidrocarburos que forman el petréleo van desde el metano
(CH4) hasta especies con cuarenta atomos. La composicion en peso de los

hidrocarburos se encuentra habitualmente en los siguientes rangos:

Tabla 1: Composicion del petroleo

Elemento | Peso %

Carbono 84-87

Hidrégeno 11-14
Nitrégeno 0-2
Azufre 0-2

La composicién cambia segtn el origen del petrdleo, el cual se puede clasificar en

funcién de los hidrocarburos predominantes:

e Petroleo a base parafinica: Presenta un bajo peso especifico (0,85 kg/1) y es
muy fluido, en su destilacion produce elevadas cantidades de parafina y

escaso asfalto. Se componen mayoritariamente de hidrocarburos saturados.
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e Petroleo a base asfiltica: Se caracterizan por un mayor peso especifico que
los de base parafinica (0,95kg/1), asi como por una elevada viscosidad. Al
someterlos a destilaciéon se obtienen grandes cantidades de asfalto. En
cuanto a su composicién, estdn mayoritariamente formados por

hidrocarburos etilénicos y dietilénicos, nafténicos y bencénicos.

e Petrdleos a base mixta: Presentan una composiciéon de base intermedia
formada por hidrocarburos saturados, no saturados y ciclicos. Este tipo de
petréleo es el que se encuentra en la mayoria de yacimientos a nivel

mundial.

2.2.2. Proceso de refino. Etapas y subproductos.
Para aumentar las aplicaciones que se pueden dar al petréleo crudo éste es
sometido a un proceso de refino del que se obtienen diversos subproductos como la

gasolina, el fueloil, el GLP, lubricantes, asfaltos y destilados intermedios entre otros.

El refino del crudo consta de maltiples etapas de las cuales la mas importante es la
destilaciéon. El proceso comienza sometiendo el crudo en un horno a elevadas
temperaturas (370°) para después introducirlo en una primera torre de fraccionamiento
dénde se separardn las cadenas de hidrocarburos. Esta separaciéon se produce por el
ascenso de las cadenas mads ligeras que se irdn enfriando hasta condensar en los
diferentes platos donde serdn recolectados. En esta primera etapa se obtienen propano,
butano, gasolinas ligeras y pesadas, queroseno, gasoil liviano, gasoil pesado y residuos.
Estos productos debera pasar por distintas etapas hasta estar preparados para su
comercializacién, asi por ejemplo el gasoil liviano debera tratarse para reducir su
contenido en azufre mientras que el gasoil pesado se deberd reprocesar para mejor su
calidad. Asi mismo, los residuos son tratados en una siguiente etapa para mejorar el

rendimiento del proceso.

En una segunda etapa los residuos se introducen en una unidad de vacio en la que
se lleva a cabo una nueva destilacion a presiones muy bajas lograndose la evaporacion
a menor temperatura y evitando asi su deterioro. Los productos obtenidos de esta
segunda etapa son gasoil liviano, gasoil pesado y nuevos residuos compuestos de

largas cadenas de hidrocarburos de elevado peso.
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En la tercera etapa conocida como craqueo térmico se logra romper estas cadenas.
Para ello los residuos se calientan a 500°C como paso previo a su introduccién en las
camaras de reaccion donde se separan los componentes gaseosos que seran
introducidos nuevamente en una cdmara de fraccionamiento para obtener otros gases,

gasolina, gasoil liviano y gasoil pesado.

De las tres etapas descritas se obtuvo como subproducto gasoil pesado. Para poder
romper las largas cadenas que lo forman y obtener un mayor rendimiento, este
compuesto se introduce en la unidad de craqueo catalitico de la que se obtiene metano,
etano, propano, butano, gasolina, gasoil liviano y fueloil, utilizado como combustible

para barcos y en las centrales eléctricas.

La gasolina obtenida en los procesos anteriores se introduce en la unidad de
hidrotratamiento para eliminar los metales, azufre, oxigeno y nitrégeno. A
continuacion se pasan a los depésitos de blending en la que se modifican las cadenas

de moléculas dejando las naftas listas para la comercializacion.

Figura 8: Torre de Refino
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Fuente: Elaboracion propia

2.2.3. Cantidades de subproductos obtenidas por tonelada de materia prima

Una vez explicado el proceso de refino al que se somete el crudo y conocidos ya los
outputs generados se va a cuantificar las cantidades habituales obtenidas de cada
producto. Estas cifras se emplearan posteriormente en los casos que se realizaran para

ver como afecta al margen de refino los diferentes escenarios simulados.
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Se ha tomado como referencia la refineria de Petronor ubicada en la provincia de
Bilbao por ser la mayor refineria de Espafia con un potencial productivo de 12 millones

de toneladas al afio.

Como ya se explico en la introduccion y se desarrollard en el apartado
correspondiente a riesgos, el sector petrolero debe gestionar los factores de riesgo que
afectan a su cadena de valor. En lo que respecta a las refinerias, esta gestion comienza
por diversificar las fuentes de aprovisionamiento de materias primas comprando el
crudo en diferentes regiones. Para ello la refineria debe estar preparada para tratar los
diferentes tipos de petrdleo cuyas composiciones varian segin la procedencia, tal y
como se expuso en el punto anterior de este apartado. En el afio 2016 Petronor
introdujo en su refineria 10,1Mt de crudos de los cuales el 34,7% procedian de América,

un 31,8% de Rusia y un 8,5% de Oriente Medio. Por paises:

Tabla 2: Adquisiciones de materia prima en el afios 2016 clasificada por paises

Procedencia Toneladas ‘ Porcentaje

Rusia 3.412.543 33,84%
México 2.356.621 23,37 %
Mar del Norte 1.153.257 11,44%
Colombia 690.420 6,85%
Africa Occidental 673.338 6,68%
Oriente Medio 891.436 8,84%
Venezuela/ Brasil 640.414 6,35%
Norte de Africa 172.486 1,71%
Canada 0 0,00%
Otras 94.267 0,93%
Subtotal Crudos 10.084.782| 100,00%
Otras Materias Primas 588.074 -

Total General 10.672.856 -

Fuente: Informe anual Petronor 2016.

En lo que respecta a la produccion, en 2016 se extrajeron 10 millones de toneladas
de productos refinados lo que representé un aumento del 0,93% con respecto al afio
2015. El gasoleo fue el producto que se obtuvo en una mayor cantidad (47,86%),

seguido de la gasolina (18,76%) y del fueldleo (9,37%).

Tabla 3: Resumen de produccién por productos en el aiio 2016.
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Producto ‘ Toneladas ‘ Porcentaje
Gasoleo 4.804.002 47,86 %
Fueldle+Gov 940.011 9,37 %
Gasolina 1.879.023 18,72%
Naftas 740.614 7,38%
Asfalto 252.178 2,51%
G.L.P 206.500 2,06 %
Propileno 96.956 0,97 %
Keroseno 92.644 0,92%
Coque 865.666 8,62%
Otros 159.811 1,59%
Total 10.037.405| 100,00%

Fuente: Informe anual Petronor 2016.

La venta de los productos obtenidos del refino en el mercado deja un margen de
beneficio conocido como Crack spread que variara en funcién de las cotizaciones de las

materias primas y de los derivados obtenidos del petroleo.

2.2.4. Tipos de refinerias e impacto sobre el margen de refino.

El petréleo se valora en funcién del valor de los derivados que se obtienen. Segtun
el tipo de petréleo y de la capacidad técnica de cada refineria se obtendran diferentes
derivados. Los factores que influyen en la combinacién final de derivados y en el
margen de refino obtenido son: La complejidad técnica de la refineria, su ubicacién y la

demanda del mercado.

La complejidad técnica de una refineria determina la capacidad de la misma de
transformar el crudo en productos de alto valor afiadido. De acuerdo con lo visto en el
punto anterior, el proceso de refino pasa por distintas etapas que permiten mejorar el
rendimiento del crudo si bien, no todas las refinerias son igual de complejas. Los

principales tipos de refineria en funcién de su complejidad son:

e Refinerfas de topping: Separan el petréleo mediante un proceso de

destilaciéon atmosférica obteniéndose naftas pero no gasolinas.

e Refinerias de hydroskimming: Cuentan con un sistema de destilacién al que
se afiade una unidad de procesado y tratamiento de naftas. Este tipo de

refinerias si permiten la extraccién de gasolina.
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e Refinerfas de cracking: Anaden unidades de destilacion en vacio y de
cracking catalitico. Este tipo de refinerias representan un salto cualitativo en
el nivel de complejidad al permitir la conversion del fuel oil en destilados

ligeros y medios.

¢ Refinerfas de coking: Permiten transformar los residuos del proceso de vacio

en productos de alto valor usando el proceso de coking.

La complejidad de las refinerias se mide con el Indice de Complejidad de Nelson
que mide la capacidad de las unidades secundarias de transformacién de una refineria
frente a las unidades primarias. Los valores de este indice se mueven entre los 2 puntos
para las refinerias de hydroskimming, los 5 para las de cracking y mas de 9 para las de
coking. Este indice sirve como referencia para conocer la complejidad técnica, los costes
de remplazo y la capacidad para afiadir valor. Las refinerias dotadas con la dltima
tecnologia son capaces de procesar crudos de todo tipo incluyendo aquellos con peores

calidades.

La ubicacion de las refinerias tiene en cuenta la proximidad al crudo y las
posibilidades que le ofrece el emplazamiento para su distribucion ya que estos dos
elementos influyen en el margen de beneficio de las compafiias. La ubicacién de las
refinerias junto a la costa facilita el transporte tanto del crudo como de los productos

obtenidos del refino.

La demanda de los diferentes tipos de productos refinados tiene una fuerte
repercusiéon en los margenes de refino y se trata ademdas de una variable muy
cambiante. Factores como las preferencias de los usuarios por uno u otro combustible,
las politicas impositivas, la estacionalidad o la coyuntura econémica pueden influir en

la demanda.

La flexibilidad de las refinerias para adaptarse a estos cambios en la demanda
focalizando su produccién en los productos mas demandados se presenta como un

factor clave en la optimizacion de los margenes de beneficio.
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3. Transacciones en el sector del Oil&Gas

3.1. Principales tipos de transacciones en los mercados de gas y petréleo.

Para limitar los riesgos de precio, las refinerias recurren a coberturas que les
garanticen el margen. Los futuros, las opciones y las transacciones estructuradas son
instrumentos de cobertura empleados para garantizar las inversiones y para especular

con los cambios en la valoracién del petréleo y de sus derivados.

Un contrato de opciones ya sea de compra o de venta otorga el derecho, que no la
obligacion, de comprar o vender el subyacente en una fecha preestablecida con un
precio preestablecido. Para adquirir una opcién el adquiriente debe pagar una prima
en funcion del precio del activo, de la volatilidad del precio y del periodo temporal que

se fije para ejercer la opcion.

Por otro lado, un contrato a futuros si que obliga a los contratantes a comprar o
vender el subyacente en la fecha acordada y al precio fijado. En el caso del petréleo
cada futuro negociado en los mercados organizados esta formado por 1000 barriles a
entregar en la fecha acordada. Asi, un movimiento de 1$ en el precio del petréleo

implica una variacién de mil délares sobre el precio del futuro.

Las transacciones estructuradas empleadas en los mercados de refinados y
petréleo combinan diferentes productos derivados disefiados para permitir a las
compafiias una mayor flexibilidad a la hora de crear sus estrategias para la gestion del
riesgo. Para mitigarlos, los productos estructurados se pueden componer de diversas

formas:

¢ Mediante la combinacién en un tnico estructurado de diferentes tipos de
productos, lo que permite al comprador realizar la cobertura en un tnico
paso en lugar de tener que crear la cobertura de la cartera elemento a
elemento a partir de diferentes instrumentos. Un ejemplo de Estructurado
seria el formado por opciones y swaps.

e A través de la combinacién en un tunico estructurado de varios
instrumentos del mismo tipo pero vinculados a subyacentes fisicos de
distinto tipo.

¢ Empleando diferentes instrumentos asi como subyacentes.
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Los productos estructurados ofrecen ventajas a sus adquirientes como el ahorro en
tiempo y dinero gracias a la capacidad de realizar las transacciones de una vez y
gracias también a las capacidades de los proveedores de estos productos para realizar
ingenieria financiera. Por otro lado, la complejidad de este tipo de operaciones puede
enmascarar grandes beneficios para los proveedores asi como encaminar a sus duefios
a situaciones de bloqueo dificiles de solucionar. El empleo de este tipo de coberturas o

de otras mas simples requerird de una competente gestion del riesgo.

3.2. Grupos de interés e integrantes de los mercados.

El caracter global de los mercados de commodities enfrenta al sector a retos como
la valoracion de complejos intercambios y la gestion de carteras vinculadas a
subyacentes fisicos y financieros que son negociados de forma continua en todo el
mundo. En los mercados hay multitud de stakeholders con diferentes objetivos, entre

ellos:

e Productores de petréleo.

e Refinerias.

e Consumidores finales de productos refinados.
e Bancos de inversion

e Inversores (Inversores institucionales, Hedge funds, etc.)

Los productores de petr6leo acuden a los mercados a vender el petréleo
extraido y a buscar coberturas que les permitan reducir los riesgos asociados a bajadas
de precios. Los productores suelen contratar coberturas de entre dos y tres afios vista
aunque también son habituales los contratos a muy largo plazo si bien los voliimenes
son menores. Esto es debido a la tendencia general de no garantizar los totales

negociados.

Algunas empresas del sector con una elevada integracion vertical renuncian al
uso de cobertura y se atienen a los movimientos peridédicos del mercado. Entre los

motivos destacan:

e La falta de liquidez relativa de este tipo de mercados como para
garantizar la totalidad de la producciéon de algunos de los productores

de mayor tamafio.
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e La falta de instrumentos en estos mercados con madurez de treinta afios,
periodo de exposiciéon que tienen las inversiones en los yacimientos de

petréleo y en las plantas de refino.

e La creencia de estas compafiias de que gozan de balances lo
suficientemente fuertes como aguantar las fluctuaciones del mercado, a
lo que se anade que las contrapartes que garantizan sus exposiciones

tienen peores calificaciones crediticias que ellos mismos.

e La integracién vertical de estas empresas les permite abarcar toda la
cadena de valor, Upstream (exploracion y Produccién), Midstream
(procesado) y Downstream (comercializacién y distribucién). Con ello
logran una mayor proteccién ante las fluctuaciones de precio, ya que un
movimiento perjudicial en uno de los lados del crack spread puede

compensarse con el movimiento del lado contrario.

Los consumidores finales de productos refinados van desde companias que los
emplean como materia prima en sus procesos productivos a aquellas que lo utilizan
como fuente de calor o como combustible para el transporte. Las coberturas realizadas
por los consumidores son también de dos o tres afios, alargandose hasta los 5 en el caso

de mercados con mayor liquidez.

Los inversores institucionales emplean los mercados de refinados y de
petréleo como un mecanismo para la diversificacion. También se emplean como
coberturas contra los aumentos en los tipos de interés o la inflacién. Este tipo de
inversores no suele operar con transacciones a corto plazo sino que se centra en

horizontes a mas largo plazo.

3.3. Principales tipos de contrato en los mercados del Oil&Gas.

Como se explico al principio de este punto los diferentes stakeholders que participan
en el negocio del Oil&Gas buscan limitar el riesgo de mercado realizando coberturas a

través de diferentes estrategias, Collars, Crack Spread 3:2:1 y Participating swaps.

3.3.1. Collars
Los denominados Collars, son una estrategia financiera que limita el riesgo de

subida o bajada de los precios entre bandas definidas. Esta estrategia se ejecuta
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mediante la compra y venta de opciones con el mismo horizonte temporal, de forma
que se logra cubrir los flujos de caja asociados a la cobertura. Asi, un productor
comprard un put o suelo que le garantiza un precio minimo de venta de su producto en
caso de que el precio baje de ese nivel fijado. Para financiar el coste de esta cobertura se
realiza la venta de un call que representard para el vendedor un precio maximo de
venta a cambio de una cantidad acordada con el comprador de dicha opcién. Con esta
venta el productor limita sus posibles beneficios pero lograr reducir o eliminar el flujo

de caja asociado a la cobertura.

Desde el punto de vista de un consumidor final, con el objetivo de garantizarse un
precio maximo del combustible este compraria un call y para financiar la compra
venderd un put que reducira el beneficio en caso de que el precio del combustible que

necesita comprar baje de ese nivel.

Figura 9: Ejemplo de posicién collar.
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3.3.2. Swaps

Los contratos por diferencias (CFD) o swaps son acuerdos en los que se
intercambia la diferencia entre un precio fijado para un determinado activo y su precio
en el momento del cierre. Existen diferentes tipos de swaps con algunas

particularidades concretas:

3.3.2.1 Vanilla Swap
Los Vanilla Swap son un instrumento financiero por el cual dos partes

contratantes intercambian durante un periodo de tiempo una serie de flujos de caja.
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Aplicados a commodities, permiten el intercambio entre las partes de un precio fijo por
un precio variable vinculado al precio de un subyacente, el barril de petréleo. Con ello
se logra una cobertura efectiva mediante el bloqueo de un precio lo que garantiza los

margenes entre los precios finales de refino y el precio de la materia prima.

Son empleados también por los productores como un mecanismo de cobertura
que les garantice un precio fijo al que vender su produccién evitando la incertidumbre

que genera la volatilidad del precio de las commodities.

A modo de ejemplo se tienen dos partes que contratan un swap sobre un millén
de barriles de petréleo, la primera parte acuerda realizar un pago anual a un precio fijo
de 70$/BBL a cambio de recibir el precio de mercado que es variable. La contraparte
que realiza el pago fijo espera obtener a cambio un flujo de caja positivo como
consecuencia de una subida en el precio de mercado en el momento del vencimiento. Si
el precio final de mercado transcurrido un afio es de 73$/BBL, el flujo de caja visto por
la contraparte que entrega el precio fijo seria: 73$/BBL*1millén BBL-70$/BBL*1millén
BBL= 3 millones de ddlares. Si el precio bajara a 63%/BBL, los flujos de caja quedarian
como: 67$/BBL*1millén BBL-70$/BBL*1millén BBL= -3 millones de ddlares!.

Tabla 4: Flujos de caja de la empresa que realiza la cobertura:

Escenario de subida del precio de mercado frente al precio fijado:
Precio fijado para el intercambio a un afio vista: ~ 70$/BBL x1mill. BBL 70mill.$
Precio de mercado a fecha de vencimiento: ~ 73$/BBL x1mill. BBL 73mill.$

Total: 3$/BBL x1mill. BBL 3mill.$

Escenario de subida del precio de mercado frente al precio fijado:
Precio fijado para el intercambio a un afio vista: ~ 70$/BBL x1mill. BBL 70mill.$
Precio de mercado a fecha de vencimiento: ~ 67$/BBL x1mill. BBL 67mill.$
Total:  -3$/BBL xI1mill. BBL -3mill.$

3.3.2.2 Differential swap

Es un Vanilla swap en el que ambas partes intercambian un precio diferencial
variable por un precio diferencial fijo en vez de realizar el intercambio por la totalidad
del precio del subyacente. Este tipo de swap son empleados por las compafiias para

garantizarse el margen de beneficio.

1 En el ejemplo no se tienen en cuenta los descuentos de flujo de caja.

TFM: Riesgo de precio de las materias primas en las actividades aprovisionamiento
AUTOR: Raul Serrano Vals Pag. 47/113 14/06/2018



Como particularidad dentro de los differential swaps existen los crack swaps que se
ajustan a las necesidades de las refinerias permitiéndoles cubrir directamente el
margen de refino al ser un derivado realizado por la diferencia de precios entre los

productos refinados, como puede ser la gasolina y el barril de petréleo.

3.3.2.3 Variable volumen swap

Esta modalidad de contrato Vanilla tiene como particularidad la no especificacién
del volumen total de subyacente sino que esta variable se deja abierta y ligada a un
pardmetro medible como la cantidad de barriles producidos por una refineria en un
periodo concreto. Con el fin de valorar este tipo de swap la variabilidad de los

voltimenes debe ser modelada.

3.3.2.4 Double-up swap

Este tipo de swaps pueden ser adquiridos a un precio menor que el que marca el
Mercado en el momento de la adquisicién pero a cambio, el proveedor del swap se
reserva la opcién de doblar el volumen del swap. Una compafiia que tenga una cierta
exposicion a los precios de la energia podria lograr realizar una cobertura sobre parte

de su volumen a unos precios més préoximos a los niveles presupuestados.

El riesgo de este tipo de cobertura es un movimiento adverso de los derivados que
pueda aumentar las pérdidas al haber doblado el volumen inicialmente ejecutado. Por
tanto, este tipo de swaps no son habitualmente utilizados en los mercados para
gestionar el riesgo de precio, sino que son utilizados por especuladores especializados
en la prediccion de precios de una commodity concreta para tomar inicialmente una
posicion ventajosa mediante la compra o venta del swap a un mejor precio que el fijado

por el merado.

3.3.2.5 Participating swap

Este tipo de swaps son similares a los Plain Vanilla swaps ya que el contratante del
swap tiene su inversién protegida en caso de un movimiento adverso en el mercado.
En caso de contratar el swap para cubrir una venta, se estard protegido ante bajadas
repentinas del precio, al igual que ocurrird si el precio del subyacente sube y el

contratante ha firmado un precio fijo de adquisicion.

La diferencia con los Plain Vanilla swaps radica en que en caso de un movimiento
favorable en el mercado el contratante del swap tnicamente pagard un porcentaje

sobre el diferencial entre el precio de mercado y el precio previamente fijado.
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Aplicandolo al sector energético, un productor de petréleo o gas natural tiene
garantizado un precio minimo de venta y a la vez participa en caso de una subida del
precio por encima del precio acordado. Por tanto, si el precio baja por debajo del valor
acordado, el mecanismo de funcionamiento del swap seria el habitual, es decir, el
productor recibiria el precio fijo y pagaria el precio variable pero en caso de que el
precio subiera por encima de lo acordado, el productor pagaria tnicamente un

porcentaje de la diferencia de precios sobre el volumen tedrico acordado.

Este tipo de swaps también son utilizados por los compradores de productos
refinados para garantizarse un precio fijo de compra a la vez que les permite

beneficiarse parcialmente de una bajada de los precios.

Como ejemplo, un productor de petréleo y un swap dealer acuerdan los
siguientes términos: La duracién del swap se extendera durante un periodo de un afio,
con liquidaciones mensuales. El valor teérico de barriles sera de 10.000 y se fija un
porcentaje de participaciéon de 20%, siendo el precio fijo del swap de 60$/BBL. Los dos
escenarios que se contemplan en el ejemplo son una bajada del precio del barril a 57$ y

una subida a 65%.

El productor de petrdleo ejerce de vendedor del swap por lo que recibird el
precio fijo de 60$/BBL, a cambio debera pagar el precio variable. En caso de que este
precio variable baje a los 57$/BBL, el vendedor no vera reducidos sus ingresos gracias
a la cobertura realizada. La peculiaridad de este swap aparece cuando el precio
variable sube por encima del precio fijado ya que a diferencia de lo que ocurriria con
Plain Vanilla swap el vendedor no debera entregar el total de la diferencia, que en este

caso seria de 5%, si no la participacién acordado previamente de un 20%, es decir, 1$.

Con esta modalidad el vendedor participa de las ganancias obtenidas como
consecuencia de una subida del mercado a cambio de que el precio fijo acordado sea
ligeramente inferior al que se podria acordar en un Plain Vanilla Swap. Esto es debido

a que el coste de la opcién call estd ya incluida en el precio del swap.
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Tabla 5: Ejemplo de Participating swap ante dos escenarios de precios

Escenario 1: Escenario 2:
Precio fijo del swap: 60%/BBL 60%/BBL
Precio variable: 57%/BBL 65%/BBL
Diferencia: -3%/BBL 5%/BBL
Porcentaje participado: 20%
Precio final recibido por el
vendedor: 60%/BBL 61%

3.3.3. Crackspread 3:2:1
Desde el punto de vista de las transacciones, tema tratado en este punto, el
crack spread 3:2:1 consiste en una posicion que contiene tres barriles de petréleo,
dos de gasolina y un barril de petréleo para calefaccion. Desde una vision mas
amplia, el Margen de Refino o Crack Spread hace referencia a la diferencia entre el

precio de un barril de petréleo y el precio de los derivados obtenidos de su refino.

Dada la importancia de este punto para el presente proyecto se explica en

profundidad dedicdndole un apartado completo
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4. Margen de Refino. Crack Spread

4.1. Margen bruto de venta de productos derivados

A la hora de calcular la rentabilidad de la industria petrolera se deben tener en
cuenta factores como la alta intensidad en capital del sector, la elevada volatilidad de
los precios del petréleo y el cardcter de commodity que tiene tanto el petréleo como sus
derivados. El primero de estos factores hace que el sector sea especialmente sensible a
los cambios en los tipos de interés y a la disponibilidad del crédito. El segundo, la
volatilidad de los precios del petréleo, debe ser muy tenido en cuenta al ser el principal

input y representar el mayor coste del proceso de refino.

El calculo del margen bruto es de forma simplificada la diferencia obtenida entre
el precio de venta de los productos refinados y el precio de adquisiciéon del crudo. A lo
que se le restaran otros costes como los costes de operacion, la energia consumida o los

costes de mantenimiento obteniéndose asi el margen neto.

La influencia de la demanda en el precio final de los combustibles, asi como otros
cargos que se afladen al precio de mercado como son: los impuestos directos y
especiales, los costes de distribucién y los mérgenes de negocio hacen que el precio

percibido por el consumidor no sea una funcién exclusiva del coste del petréleo.

Figura 10: Estructura de precio de la gasolina a enero de 2018.

1,251 PVP £/]

0,656€

IVA e Impuesto especial sobre hidrocarburos

Margen bruto mayorista

Coste de distribucion (coste de la EESS, coste del transporte
hasta la EESS, de lasreservas estratégicas, coste adicional del
biocarburante y aportacidn al Fondo Nacional de Eficiencia.

Coste de la materia prima: media ponderadade las
cotizaciones internacionales CIF2 Mediterraneo (70%)
y CIF Noroeste de Europa (30%)

Fuente: AOP (Estructura precios carburantes auto), enero 2018
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4.2. Definicién y principales relaciones:

El Margen de Refino o Crack Spread es la diferencia entre el precio de un barril de
petrdleo y el precio de los derivados obtenidos de su refino. Estos precios no siempre
se mueven en paralelo, por lo que una adecuada previsiéon de las tendencias del
mercado asi como flexibilidad en la capacidad de produccién de los distintos derivados

sera clave para lograr maximizar los margenes.

El calculo del crack spread puede realizarse mediante comparacion directa de un
barril de petréleo con un barril de refinado o mediante comparacién multiple entre el
crudo y varios derivados, un margen positivo implica una cotizacién superior de los

refinados con respecto al crudo. Las dos relaciones mas habituales son:

Crack spread simple (1:1): Refleja la diferencia de precio entre un barril de un
derivado concreto y un barril de petréleo. Por ejemplo: Se toma el precio medio en 2017
del barril de WTI que es de 50,963/ BBL y se compara con el precio de los futuros RBOB
gasolina 68,36$!/ BBL obteniéndose un margen de refino positivo de 17,4%$/BBL.

Tabla 6: Crack Spread 1:1 WTI-RBOB

WTI-RBOB Crack Spread 1:1
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Crack spread multiple (3:2:1): Refleja el margen de refino que se obtiene al
comparar el precio de tres barriles de petréleo con dos de gasolina y uno de gaséleo de

calefaccién. Existen otras relaciones entre barriles pero la 3:2:1 es la mas utilizada ya

1 Precio obtenido como el producto de 1,63%/Galén por 42 galones por litro.
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que la mayoria de las refinerias estan configuradas para producir el doble de gasolina

que de destilados como pueden ser el gasoil para calefaccion o diésel.

Una refineria que quiera que proteger su margen de refino fijard una posiciéon

larga de tres barriles de WTI y otra corta formada por dos barriles de gasolina y un

barril de gaséleo para calefacciéon. Cuando se aproxime la fecha de expiracion de los

contratos, las refinerfas cerraran los futuros y realizaran las transacciones en los

mercados spot o en los mercados a corto de futuros que mas se aproximen a las

condiciones de los mercados locales donde operan.

Tabla 7: Ejemplo de cdlculo del crack spread para una relacion 3:2:1. Datos reales del 29/06/2017

Precio de la gasolina (2 barriles RBOB): 2x62,3%$/BBL 124,6%

Precio del gasdleo de calefaccion (1 barril ULSD): 58,8%/BBL + 58,8%

Total: 183,4%

Precio del crudo (3 barril WTI): 3x44,74$/BBL - 134,22%
Margen bruto: 49,18%

Margen por barril: 49,18%/3BBL 16,4%

4.3. Principales riesgos de la cobertura 3:2:1

La cobertura 3:2:1 es generalmente catalogada como dirty hedge, con un elevado

numero de potenciales riesgos que deben ser identificados previamente y controlados

de cerca durante toda la vida del contrato. Los principales riesgos que enfrenta son:

Riesgo de base: Se debe a la posible discrepancia entre los instrumentos de
cobertura y la exposicion real que enfrenta la refineria. Ejemplo de ello es
que los precios de la gasolina vendida en un mercado regional pueden no
ser exactamente iguales a los precios negociados en el Nymex debido a
factores econémicos locales y a particularidades cualitativas de caracter
local. Ocurre lo mismo en la pata del crudo ya que una refineria pude
optar por emplear como materia prima petréleos de diferente calidad al
Brent o al WTI lo que puede ocasionar un desacoplo atin mayor entre los

precios reales y los de las coberturas.

Para mitigar este riesgo los gestores de las refinerias tienen dos alternativas
principales. La primera consiste es confiar en la experiencia y capacidad de

sus gestores para realizar las maniobras de trading adecuadas que ajusten
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sus posiciones y que mejoren los tiempos de las operaciones. Para ello es
importante realizar grandes inversiones en mecanismos de gestion de
riesgos asi como un controlo préximo de las operaciones realizadas por los
traders con la finalidad de evitar que se adopten posiciones excesivamente
arriesgadas. La segunda alternativa consiste en la elaboracion de
coberturas estructuradas mas complejas. Con ello se puede lograr reducir
el riesgo base pero sera necesario incrementar las operaciones con futuros
y mercados OTC con el consiguiente aumento de los costes de operacion y
con la consiguiente inversiéon en infraestructura para realizar las

operaciones de trading.

e Riesgo volumétrico: Se debe a la posibilidad de que se produzca una
interrupcioén en la produccién del activo fisico. En el caso de una refineria,
la interrupcién de la produccién puede implicar que la cobertura se cierre
con pérdidas sin tener la posibilidad de compensarla con ganancias a
través de las ventas. Ademas, la parada de la produccién puede influir en
el mercado disparando los precios de los refinados y disminuyendo el
precio del crudo. Como la cobertura se ha realizado en corto para los
derivados del petréleo y en largo para el crudo el resultado se veria

todavia mas perjudicado.

¢ Riesgo de configuracion del refino: Se debe a la discrepancia entre la
configuracion real de refino y la configuraciéon virtual 3:2:1 que se emplea
en las coberturas. El conjunto de productos que cada refineria obtiene de
un barril de petréleo depende de madaltiples factores como son las
caracteristicas del crudo empleado, la capacidad para vender cada tipo de
derivado en el mercado local asi como de la capacidad técnica de la propia
refineria. Para poder ajustar mas la proteccion a la configuracion real de las
refinerias existen coberturas para otras configuraciones como la 5:3:2 o la

2:1:1.
4.4. Correlacion entre el precio del petrdleo y el precio de la gasolina.

El precio de los productos refinados influye en la producciéon de acuerdo con las
leyes de la oferta y la demanda. De esta forma, una fuerte demanda actuard como un
incentivo para los productores, que intentardn aprovechar el margen al maximo
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aumentando su produccién. Para medir la demanda de combustibles se toman
pardmetros de referencia como las millas conducidas, el volumen de vuelos y trayectos

maritimos o los indices de ventas de vehiculos diésel o gasolina.

Para estudiar la influencia del precio del crudo sobre el precio de la gasolina se ha
calculado la correlacién existente entre las variaciones diarias del precio del barril de
RBOB (Reformulated gasoline Bledstock for Oxygen Blending, valor de referencia para los
contratos de gasolina) y las fluctuaciones del WTI (West Texas Intermediate, valor de
referencia del petréleo) utilizando un histérico con datos diarios desde el 1 de enero de
2015 hasta el 29 de enero de 2018. El Coeficiente de correlacién de Pearson calculado es
de 0,67, lo que si bien deja de manifiesto que las variaciones en la cotizacién del barril
de WTI implican cambios en la cotizacién del RBOB, también implica que al no ser una
correlacion pura deben existir otros pardametros que expliquen las fluctuaciones y que

se trataran de identificar en el siguiente apartado.

Figura 11: Correlacién entre el precio de mercados de dos indicadores de referencia de

gasolina y petrdleo.

Correlacion WTI-RBOB

Precio RBOB USD/BBL
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20 30 40 50 60 70
Precio WTI USD/BBL

Fuente: Elaboracion propia.

El margen de refino fluctuara en funcién de los movimientos que experimenten
los indicadores. Asi por ejemplo, si se tiene una relacién 3:2:1 y se da un escenario de
aumento de la demanda de combustible para calefaccién la oferta se focalizaria en este
producto reduciendo el stock de gasolina y aumentando su precio lo que no

necesariamente tendria porque influir en el precio del crudo si la oferta se mantiene,
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esto redundaria en un aumento del margen de refino si el barril de gasolina sube mas

de la mitad de lo que baje el barril de gasoil para calefaccion.

La diferencia entre los precios se ve claramente en el afo 2015 en el cual la
cotizacion del barril de WTI cayé un 30% lo que representé un descenso de 16,23
dolares, mientras que la depreciacion del RBOB fue s6lo de un 12%. En cambio durante

el afio 2017 el West Texas se apreci6 un 4% mas que el marcador de la gasolina.

Figura 12: Variacion anual del precio del barril de RBOB frente al WTIL.

Variacion RBOB vs WTI

mRBOB ($/BBL) = WTI ($/BBL) +8%

_ /75,57 +12%
\ 12% 69,93 . °
60,4/2

60,28 -30%

ene-15 ene-16 ene-17 ene-18

Fuente: Elaboracién propias

El descenso de la cotizaciéon del barril de petréleo durante 2015 afecté también al
barril de Brent que descendi6é un 34%. El descenso de ambos indicadores ha sido muy
elevado y las razones se deben buscar tanto en el lado de la oferta como en el de la
demanda. Esta tltima se vio reducida debido a la desaceleracién de la economia China
y a la fortaleza del délar, moneda en la que se negocia el petréleo, lo que contribuy6 a
la reducciéon de la demanda para terceros paises debido al encarecimiento en su
moneda local. Por otro lado en lo que respecta a la oferta destacé un afio mas la
produccion de petréleo en EE.UU. A esto se afiade la vuelta de Irdn a los mercados tras
la reduccion de las sanciones internacionales, lo que amenazé con un aumento atn

mayor del desequilibrio entre oferta y demanda.
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5. Volatilidad de los precios del petrdleo

5.1. Introducciéon

El precio del petréleo, al igual que ocurre con el precio de otras commodities, es
extremadamente volatil sobre todo si se compara con el precio de servicios o productos
manufacturados. Se trata de una caracteristica intrinseca a la industria y a los mercados
petroleros que se manifiesta en todas las escalas temporales, desde el muy corto plazo

hasta el largo plazo y cuya prediccion y gestién es de una elevado complejidad.

El carécter global del comercio de petréleo hace que haya multiples marcadores de
referencia que clasifican el crudo segtn las fuentes de origen y de sus caracteristicas.
Las principales propiedades que definen al crudo son la viscosidad, el grado de azufre
o su pureza. A pesar de sus diferencias, los precios de los diferentes marcadores siguen

tendencias muy similares en sus movimientos en los mercados.

El gréfico de la figura muestra dichas tendencias observdndose que a pesar de la
diferencia de precios los movimientos de todos los indicadores son practicamente

simultaneos en el tiempo siguiendo ademas la misma direccién.

Figura 13: Evolucion del precio de los principales marcadores en los iiltimos 20 afios.
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Debido a la importancia del sector petrolero en la economia mundial existe un
gran interés en comprender cuales son los factores que originan estas fluctuaciones con
la intencién de prever los posibles cambios de ciclos y optimizar las operaciones de

compra y aprovisionamiento.

5.2. Analisis de la volatilidad de los Precios del petréleo.

5.2.1. Distribucidn histoérica de los precios del petroleo.

Para analizar la volatilidad de los precios del petréleo se ha comenzado realizando
la distribucion de dichos precios en dos periodos: desde 1861 hasta la actualidad y
desde la primera crisis del petrdleo hasta nuestros dias. Con ello se pretende tener una

vision més amplia del rango de precios en los que se ha movido el petréleo.

Para que la comparacién de los precios tenga sentido y se puedan agrupar en un
mismo gréfico se ha tenido en cuenta la actualizacién temporal del precio del dinero

convirtiendo todos los valores a $ de 2016.

Figura 14: Distribucion de frecuencia de los precios medios del petréleo desde 1861.
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Fuente: BP Statical Review of World Energy.

TFM: Riesgo de precio de las materias primas en las actividades aprovisionamiento
AUTOR: Raul Serrano Vals Pag. 58/113 14/06/2018



Figura 15: Distribucién de frecuencia de los precios medios del petroleo desde 1971.
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Fuente: BP Statical Review of World Energy.

Atendiendo a las distribuciones obtenidas se observan varias conclusiones. Si se
tienen en cuenta los precios desde 1861 se observa que la mayor parte de los afios el
precio fluctué entre los 10 y los 30 ddlares acumulandose en ese rango de precios el

60% de los valores anuales.

Al tratarse de un periodo muy largo en el que mundo ha experimentado
innumerables cambios se considera que tiene mas sentido sacar del andlisis los datos
mas antiguos, por lo que en el segundo grafico tinicamente se tienen en cuenta los

datos registrados desde 1973 tras la primera crisis del petrdleo.

En esta segunda grafica se aprecia una distribucién mas equitativa entre los
distintos rangos de precios, es decir la dispersion de los datos es mayor. Esto implica
que en los ultimos 45 afios los precios han experimentado una gran variacién
encontrandose que la mitad de los afios el precio ha estado por debajo de los 50 délares
y la otra mitad por encima de dicho valor. El rango de precios mds comun en este

periodo ha sido entre los 30 y los 35 ddlares.
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Se concluye por tanto que los precios del petréleo no se han mantenido estables en

los dltimos 45 afios sino que por el contrario han experimentado grandes variaciones.

5.2.2. Analisis de la volatilidad en el periodo 2015-2018.

El periodo comprendido entre el afio 2011 y junio de 2014 estuvo caracterizado por
una estabilizacion de los precios entorno a los 105 $/BBL!. Durante esos tres afios tanto
la economia mundial como la demanda comenzaron a experimentar un leve
crecimiento a lo que se unié la incertidumbre sobre limitaciones en la oferta como
consecuencia de tensiones geopoliticas y de la determinacion de la OPEP de reducir la

produccion para mantener los precios.

En junio de 2014 el barril de WTI alcanzé los 105$/BBL, valor que rapidamente
perdi6 desplomandose en octubre por debajo de los minimos en los que se habia
movido en los 5 afios previos. En el caso del Brent se pas6 de maximos de 112$ en el

periodo 2011-2014 a minimos de los tltimos seis afios con una cotizacién de 45$/BBL.

De acuerdo con el informe del Banco Mundial se pueden identificar 4 razones

fundamentales que explican el desplome de 2014:

e Aumento de la oferta y reduccién de las perspectivas de demanda.

e Cambios de Objetivos de la OPEP.

e Disminucién de preocupacion por la interrupcién del suministro debido a
motivos geopoliticos.

e Apreciacion del Délar.

Este desplome del 60% ha dejado el precio del barril en el entorno de los 50$ hasta
enero de 2018, momento en el que se aprecia una cierta tendencia alcista habiéndose

superado de nuevo los 60 délares.

A continuacion se presenta el célculo de los retornos del precio del barril de WTI
entre los afios 2015 y 2018, los datos de partida han sido obtenidos a partir de la
cotizaciéon diaria de dicho marcador en el periodo indicado. De las dos férmulas

empleadas habitualmente para el calculo de retornos: retornos simples o retornos

1 Precio medio de los principales marcadores.
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logaritmicos se ha optado por la formulacion logaritmica ya que es la tnica que
permite la suma temporal:

log(
Pt 1

La razén por la que esta formulacion permite la suma temporal es que la suma de
variables normales no correladas es también una variable normal, lo que permite una

mayor simplicidad en los calculos debido a las asunciones hechas.

Las dos figuras abajo mostradas representan los retornos obtenidos en el periodo

indicado y de ellas se obtienen las siguientes estadisticas:

e EI98% de las fluctuaciones diarias no superan el +/- 6%.
o FE189% de las fluctuaciones no exceden el +/-4%.

e La desviacion estandar de los retornos es del 2,53%

Figura 16: Variaciones en la cotizacion diaria del WTI en % durante el periodo 2015-2018
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La desviacion estandar es una medida de la dispersion promedio con respecto a
la media. En este caso se tiene que la desviaciéon media de los retornos es del 2,53% y
que solamente el 2% de las fluctuaciones excede el umbral del 6%. Si se comparan estos
datos con los de la variabilidad del precio de la gasolina se tiene que la desviacién

media de esta dltima es ligeramente superior a la del crudo (2,69%). Los porcentajes
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contenidos en las franjas de +/-6% y +/-4% coinciden con los del petrdleo y la

correlacion entre ambos retornos es de un 66,92%.

Tabla 8: Datos estadisticos sobre la distribucion de retornos.

RBOB 1M  2,69%
WTIIM  2,53%
RBOB 1M 21,65%
WTIIM  11,91%

Desv.stand

MAX

MIN  RBOB1IM 20,23%
WTIIM  -9,07%
CORRE (R2) 67%

Figura 17: Distribucién de las fluctuaciones diarias del precio del WTI y del RBOB en el periodo 2015-2018
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5.3. Potenciales factores que influyen en las fluctuaciones del mercado.

Tanto el precio del petréleo como el precio de los derivados se ven alterados por
diferentes acontecimientos que los hacen fluctuar. Por tanto, cualquier incidente que

implique una alteracién de los flujos de petréleo o refinados al mercado, como pueden
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ser problemas geopoliticos o condiciones climatoldgicas, influird en la cotizacion
creando ademas un clima de incertidumbre sobre el suministro que se traduce

habitualmente en un aumento de la volatilidad.

En consecuencia, el hecho de que la mayor parte de los yacimientos se encuentren
en regiones politicamente inestables en las que se producen cortes en la producciéon
debido a conflictos internos lleva que se produzcan fuertes cambios en los precios
ligados a estos acontecimientos. A continuacién se ubican temporalmente algunos de
estos eventos situdndolos junto a la curva de precio del petréleo con la intencién de ver

el efecto que dichos acontecimientos tuvieron en la cotizacion.

Figura 18: Comportamiento del precio del crudo ante acontecimientos geopoliticos y econémicos.
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Fuente: U.S Energy Information Administration

Principales acontecimientos que han afectado histéricamente a la cotizacién del petréleo:

1.

Sl

Agotamiento de las reservas de EEUU. 8- OPEC reduce sus objetivos de
produccién al,7mmbpd

Embargo al petréleo de Arabia. 9- Atentado terrorista del 11-S

Revolucién Irani 10- Baja capacidad de reserva

Guerra entre Iran e Irak 11- Estallido de la crisis financiera
mundial

Arabia Saudi abandona su papel de 12- La OPEC reduce sus objetivos de

principal productor produccién a 4,2mmbpd

Invasion Iraqui de Kuwait. 13- La OPEC mantiene la tasa de
produccion

Crisis financiera asiatica

Fuente: U.S Energy Information Administration
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Atendiendo a la influencia que eventos como los mencionados han tenido en el
Mercado cualquier estrategia futura deberd prestar especial atenciéon a la situaciéon
geopolitica de los paises productores, principalmente Oriente Medio, asi como a la

evolucién de la economia y al estado de las reservas.

Este dltimo punto, el de las reservas de petrdleo juega un importante papel
cuando se producen cortes en la producciéon debido a eventos como los previamente
listados. Esta capacidad de reserva unida a la capacidad de produccién extra de
terceros paises puede mitigar la interrupcion del flujo a los mercados y por tanto el

impacto en el precio que tendria.

A los factores geopoliticos y estratégicos previamente citados se debe afiadir el
efecto que la climatologia puede tener sobre los yacimientos y sobre las refinerias.
Fenémenos extremos como son los huracanes pueden ocasionar que los precios de los
combustibles se disparen al reducirse el suministro de petréleo al mercado. Al igual
ocurre como ya se explico en el apartado anterior cuando olas de frio aumentan el

consumo de combustibles para calefaccion.

Otro factor inherente a la volatilidad de los precios es la inelasticidad de la oferta y
la demanda ante cambios bruscos en el precio de los combustibles y del petréleo. En el
lado de la oferta los niveles de produccién en el corto plazo tienen poco margen de
ajuste ya que el desarrollo de nuevas fuentes de petréleo asi como los cambios en la
produccion llevan largos periodos de tiempo. En cuanto a la demanda, el petroleo es
una fuente de energia basica y dificilmente sustituible por otras fuentes de energia en
el corto plazo cuando se producen las fluctuaciones. Por todo ello, s6lo ante grandes
cambios en el precio que se extiendan durante un gran periodo de tiempo puede

esperarse un reajuste de los niveles de produccién de consumo.

En resumen las causas de la volatilidad de los precios se encuentran a ambos lados
de la cadena de valor del negocio del petréleo, tanto en la oferta como en la demanda,
ya que ambos extremos se ven periddicamente afectados por acontecimientos que
alteran los flujos normales de produccién y consumo. Por lo tanto, los factores que se

deberan tener en cuenta a la hora de estudiar la volatilidad de los precios son:
e Potenciales conflictos geopoliticos en los paises productores.

¢ Condiciones meteoroldgicas extremas.
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e Coyuntura econémica internacional

¢ Niveles de reservas

o Estrategias adoptados por los paises productores con capacidad influir en
los niveles de oferta.

e Comportamiento de la demanda

En los siguientes puntos se profundiza en el efecto que tienen sobre los precios tres de

los factores citados: Produccién, reserva y demanda.
5.3.1. Efecto de la produccion en los precios del crudo.

5.3.1.1 Produccion de la OPEP.

Los paises que forman la OPEC (Organizacién de paises productores de petréleo)
producen entorno al 40% del petréleo mundial y representan el 60% del petréleo
negociado en todos los mercados. Esta elevada cuota de mercado les otorga la
capacidad de influir en los mercados internacionales pudiendo variar los precios a

través de sus politicas de produccion.

Los mercados emplean indicadores basados en los niveles de produccién de los
miembros de la OPEC para prever el comportamiento futuro de los mercados. En
funcién de la capacidad de producciéon disponible es posible medir la rigidez de los
mercados de crudo asi como la capacidad de influencia de la que disponen los

miembros del cartel.

La capacidad adicional mide la cantidad extra de petréleo que es posible producir
en los 30 dias siguientes siendo capaz de mantenerla durante un minimo de 90 dias.
Esta capacidad es por tanto un buen indicador para medir el impacto en el suministro
mundial que tiene una reduccién de la producciéon como consecuencia de tensiones
geopoliticas o de fendmenos meteorolégicos extremos. Cuanto menor es la capacidad

adicional de la OPEC mayor es la prima de riesgo de los precios del crudo.

Si bien la OPEC intenta controlar los precios del crudo fijando unos objetivos de
produccién no siempre lo logra ya sea por la falta de compromiso de sus paises

miembros o debido a problemas de produccién que limiten su capacidad exportadora.
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Figura 19: Cotizacién del WTI frente a las variaciones en la capacidad adicional de la OPEC
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Fuente: U.S Energy Information Administration

5.3.1.2 Produccion de los paises no integrados en la OPEC.

Los paises que no forman parte de la OPEC toman decisiones independientes y no
coordinadas en relacion a los niveles de produccion. En la actualidad la produccién de
los paises no integrados en la OPEC representa el 60% del petréleo producido siendo
los principales nticleos de produccion América del Norte, paises del este de Europa y

del Mar del Norte.

El hecho de que la produccién de petrdleo en los paises no integrados en la OPEC
esté en manos de empresas petroleras internacionales y de fondos de inversiéon
mientras que en los paises del cartel la produccién estd en manos de empresas
gubernamentales hace que el comportamiento de ambos ante los movimientos del
mercado sea distinto, ya que los primeros pretenden aumentar la rentabilidad de sus
diferentes grupos de interés mientras que los segundos tienen ademads otros objetivos
como la generacién de infraestructuras y empleo que impacta de forma directa en sus
paises. En consecuencia la respuesta de las empresas de los paises externos a la OPEC

es habitualmente maés sensible a las sefiales de los mercados.

A diferencia de lo que ocurre con los paises de la OPEC que intentan influir en el
mercado mediante la gestion de la produccioén, el resto de paises se comporta como

precio aceptantes produciendo siempre cerca de sus capacidades maximas. Esto hace
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que la capacidad adicional de estos paises, al contrario de lo que ocurria en la OPEC
sea practicamente nula, por lo que no tienen capacidad de reaccién para ajustar los
precios a la baja mediante un incremento en la produccion. Ademas, cuando la oferta
se reduce en estos paises la demanda se traslada al petréleo de la OPEC lo que les

otorga una mayor capacidad para influir en los mercados.

Figura 20: Comparativa entre el precio del barril de WTI, la demanda mundial de petréleo y la variacién

en los inventarios de aprovisionamiento
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Fuente: U.S Energy Information Administration

Para intentar comprender que factores influyen en el precio se ha representado el
precio del WTI frente a la variacion en las reservas de petréleo y frente a los cambios en
la tasa de crecimiento mundial, tomandose esta ultimo como indicador para medir la
demanda a nivel internacional. Otros factores como las expectativas de produccién los
paises externos a la OPEC influyen en los niveles de produccion y son dificilmente
medibles y predecibles por lo que introducen una componente de incertidumbre a la

hora de predecir los precios.

5.3.2. Aprovisionamiento.

La capacidad de almacenamiento del petréleo y de los derivados permite a las
refinerias gestionar sus inventarios en funcién de los ciclos de precio. Asi por ejemplo,
en periodos en los que los niveles de consumo son inferiores a los de producciéon y se

produce una bajada de precios, el crudo puede ser almacenado para su posterior
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utilizacién en periodos de precios altos en los que los niveles de produccién se

encuentran por debajo de los niveles de consumo.

Como ejemplo de la gestion de inventarios se tiene lo ocurrido en los afios 2008-
2009 como consecuencia de la crisis econémica. En este periodo, la fuerte bajada que
experimenté la demanda mundial llevo a las reservas mundiales hasta maximos

historicos.

Para gestionar los inventarios se suele calcular la diferencia entre el precio de los
futuros a doce meses vista y el precio de los futuros del mes venidero. Cuanto mayor
sea esta diferencia mayor es el incentivo para comprar reservas cubriéndose asi de la
subida de precios esperada. Esta diferencia es por tanto una medida de las expectativas

del mercado acerca del comportamiento futuro del crudo.

Figura 21: Relacion entre el inventario de petrdleo y la expectativa a un afio vista sobre los precios del

petréleo.

WTI spread vs Reservas estratégicas

$/BBL

Millones de barriles (Variacidn)

O O NN DDDNDOO A A NN OO TN N O O NN
O OO0 0O 0000 dd d d —d ™ o o 3 A A A A A A o
O OO0 0O 0000000000000 O0O0 00O OO OO o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN

B OCDE Inventory Change e \WT| spread 12th-1st

Fuente: U.S Energy Information Administration

Si bien se ha explicado que el precio del crudo influye en los niveles de inventario
esta relacion puede ser vista en el sentido contrario siendo igualmente valida. Es decir,
un nivel alto de los inventarios envia al mercado una sefial de que la oferta excede a la

demanda lo que afectaria negativamente a los precios.
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Los inventarios acttian equilibrando tanto la oferta y la demanda como los precios
presentes y futuros. Los inventarios sirven ademas de nexo de unién ente los sectores

financieros y las empresas del sector con un interés real en los productos.

5.3.3. Mercados Financieros

En el apartado dedicada a las transacciones en el sector del Oil&Gas se hablé de los
diferentes participantes en los mercados de commodities. Se vio que ademds de la
compra fisica de crudo y refinados habia participantes que comerciaban con futuros y
derivados. Se tenia por tanto que habia participantes como las refinerias o las
aerolineas pero también bancos y fondos de inversién que actuaban de contraparte en

los contratos de coberturas.

Los inversores y entidades crediticias buscan por un lado obtener un beneficio
como consecuencia de las fluctuaciones en el precio y por otro diversificar sus carteras
y cubrirse frente a la inflacién ademds de ofrecer a las entidades energéticas coberturas
financieras. Este tipo de inversores aportan liquidez a los mercados de futuros pero por
otro lado las transacciones e inversiones de estos participantes pueden amplificar la
volatilidad sobre todo en momentos en los que el mercado apuesta claramente por una

direccion.

Los intercambios financieros de commodities no han parado de crecer en los tltimos
diez afios alcanzandose las dos millones cuatrocientas mil transacciones a finales de
2017 en el New York Mercantile Exchange. A lo que hay que afiadir que la mayor parte de

este tipo de transacciones se realiza en mercados OTC.

Los precios de las commodities no son por lo tanto ajenos a los que ocurre en los
mercados financieros sino que existen diferentes correlaciones que se deben tener en
cuenta a la hora de realizar cualquier modelo de predicciéon de precios. A continuaciéon
se muestra la correlacién entre los retornos diarios de los futuros del petrdleo y otras

variables de los mercados financieros.

En esta matriz de correlaciones realizada por cuatrimestres se observa que la
correlacion con el bono americano y con el tipo de cambio es negativa. Esta correlaciéon
negativa con el tipo de cambio es debido a varios factores, por un lado, el délar es la
moneda empleada en los intercambios de petréleo por lo que si esta moneda se

deprecia, los paises que emplean otra moneda podran comprar a un mejor precio lo
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que se traducird en un aumento de la demanda y por tanto en un aumento del precio.
Por otro lado, los paises productores que no emplean el délar como moneda local
verian sus beneficios reducidos al cambiar sus ingresos a su moneda base, por tanto y
para evitar este efecto cuando se da esta circunstancia fijan unos objetivos de precios

maés altos que contrarresten dicho efecto.

Figura 22: Correlacién entre los retornos diarios de los futuros del petréleo y otros indicadores financieros
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5.4. Bancos comerciales y mercados financieros.

La rentabilidad del trading en los mercados de commodities atrajo a muchos bancos
comerciales que pretendian obtener elevadas rentabilidades de lo que para ellos era
una nueva linea de negocio. Para operar en estos mercados es necesario contar con un

amplio conocimiento y gran capacidad de gestion del riesgo.

Los cambios legislativos prohibieron la negociaciéon por cuenta propia de de
valores a corto plazo, asi como derivados, futuros de materias primas y opciones para
cuentas propias de los bancos. Entro los principales motivos que impulsaron a los

bancos a salir de este mercado se pueden destacar los siguientes:

1. Disminucién de la volatilidad: La mejora en la eficiencia de los procesos
productivos, el desarrollo de tecnologias alternativas reales y el desarrollo
tecnolégico que ha permitido aumentar las reservas probadas de petréleo han

dado lugar una disminucién de la volatilidad.
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2. Correlaciones: La comprobacién de que existe una mayor correlaciéon positiva
entre el precio del crudo y de los bonos del tesoro ha hecho perder interés a las
commodities como elemento diversificador de la cartera.

3. Elevado ntimero de participantes: Este tipo de posiciones han atraido a un
elevado namero de grandes inversores que invierten en direcciones semejantes
sosteniendo fuertes posiciones. Esto representa un riesgo para los inversores
en caso de que todos decidan retirarse simultdneamente.

4. Endeudamiento: Los fondos de reserva requeridos para operar con
commodities son mucho menores que los necesarios para operar en otros
mercados

5. Liquidez: La baja liquidez de los mercados de materias primas en
comparacion con otros han reducido el interés de los bancos.

6. Regulaciéon: Los requerimientos de capital exigidos a los bancos han hecho
que no les resulte interesante invertir en estos mercados. Esto ha abierto un
nuevo espacio en el que empresas que no tienen requerimientos de capital por
operar en los mercados financieros como las empresas petroleras, esten
ganando la partida y estén llevando a cabo un plan de inversién en trading

muy fuerte.
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6. Riesgos financieros

Toda corporaciéon estd expuesta a una serie de riesgos por el mero hecho de
desarrollar una actividad econémica, entendiendo estos como la probabilidad de que
ocurra un evento que perjudique los intereses de la empresa. Por este motivo, la
gestion de dichos riesgos y la correcta toma de decisiones (tipos de riesgos, grado de
exposicion, posible impacto, cobertura, medidas de mitigacion, etc.) son fundamentales
para garantizar la rentabilidad de la corporacion. Para poder gestionar estos riesgos, es
necesario acotar cuales son los que rodean al negocio, identificar con qué actividades
estan ligado y las herramientas con que se cuenta para poder mitigarlo y reducir su

impacto sobre la cuenta de resultados.

La medicion del riesgo se convierte por tanto en un instrumento de gran utilidad
para las empresas. Para llevarla a cabo han surgido multitud de técnicas que permiten
relacionar la probabilidad de que ocurra un acontecimiento negativo con el impacto

que este tendria, siendo necesario estimar ambas variables.

Para poder identificar los riesgos que pueden afectar a cada corporacion es
necesario definirlos previamente. A continuacién se definen los principales tipos de

riesgos que pueden presentarse en cualquier actividad econémica:

e Riesgo de mercado (tipo de interés, tipo de cambio, precio, etc)
e Riesgo de crédito

e Riesgo operacional

e Riesgo reputacional

e Otros riesgos(Negocio, Modelo, etc)

6.1. Riesgo de mercado

Se define como el riesgo de pérdida econémica al que se expone una firma debido
a movimientos adversos en las variables que determinan el precio de los activos. El
riesgo de mercado es un riesgo sistemético, es decir, es independiente de la gestiéon que
cada uno realiza de su cartera. Este riesgo incluye otros riesgos como el tipo de cambio,

el riesgo de precio y el tipo de interés.

El riesgo de tipo de interés se define como el riesgo de que el valor de una

inversion disminuya debido al cambio general en los tipos o a cualquier otro cambio en
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las variables que relaciéon el valor de tu activo con el de los nuevos entrantes. Este
riesgo afecta habitualmente a los valores de forma de inversa y se mitiga mediante

coberturas.

El riesgo de tipo de cambio se define como la posibilidad de que el valor de las
inversiones disminuya como consecuencia de variaciones en el tipo de cambio entre
divisas. Este riesgo afecta tanto a empresas con negocios internacionales, que reciben
flujos de caja de mdultiples paises, como a los inversores que toman posiciones en

valores extranjeros.

El riesgo de precio de commodities se define como el riesgo de que cambie la
valoraciéon de estas materias primas afectando tanto a los productores como a los
usuarios finales. Entre los factores que conforman el riesgo de precio de las commodities
destacan los cambios regulatorios, fendmenos meteorologicos, desastres naturales,
cambios tecnolégicos y las condiciones de mercado. Debido a su impacto en los
resultados de las compaiiias los grandes consumidores tienden a cubrir este tipo de

riesgo para protegerse de las fluctuaciones del mercado.

6.2. Riesgo de crédito.

Se define como el riesgo de pérdida econémica como consecuencia del
incumplimiento de las condiciones contractuales por parte del deudor. Este tipo de
riesgos es muy habitual en el sector financiero sin embargo, no es un riesgo exclusivo
de este sector ya que se extiende a cualquier area en el que una contraparte adquiera

un compromiso de pago al realizar un intercambio.

El impacto del riesgo de crédito se cuantifica como el coste de remplazo de los
flujos de caja en caso de quiebra de la contraparte y su medicién supone un reto
enorme que requiere de la elaboraciéon de modelos precisos que determinen las
distribuciones de probabilidad de impago, de pérdidas por incumplimiento y de
exposicion al riesgo. Todos estos parametros contribuyen de forma efectiva al riesgo de

impago y deben ser medidos controlados dentro de cada cartera.

Si bien todas las instituciones financieras estdn expuestas tanto al riesgo de
mercado como al riesgo de crédito, este ultimo es mucho mayor en los bancos
comerciales y asi se refleja en las reservas de capital que deben tener, siendo mucho

mayor para cubrir el riesgo de crédito que el de mercado. En el caso de los bancos de
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inversion el riesgo de mercado es mucho mayor al actuar como contrapartida en los

productos derivados.

El riesgo de crédito se compone tanto del riesgo previo a la liquidacién como del

riesgo de liquidacion.

El riesgo previo a la liquidacion se extiende durante toda la duracién de la
transaccion y se ocasiona al incumplir la contraparte sus obligaciones mientras esté
vigente el contrato. Es por tanto un riesgo que esta presente durante largos periodos de
tiempo. Ejemplos de transacciones en los que hay riesgo de crédito previo a la

liquidacion son: préstamos, hipotecas o transacciones con derivados.

Por otro lado, el riesgo de liquidacién aparece en los intercambios de flujo de
efectivo y esta vigente desde que la primera entidad realiza un pago hasta que recibe la
compensacién correspondiente. Este tipo de riesgos se da por tanto en periodos de

tiempo menores.

Las pérdidas sufridas por una entidad como consecuencia de su exposicion al
riesgo de crédito no son una cantidad fija sino que fluctian continuamente, para
obtener un valor que sirva de referencia se calcula estadisticamente un valor medio de
pérdida crediticia que se denomina Pérdida Esperada. Este tipo de pérdidas no se
consideran en si mismo un riesgo ya que se dan por descontado y se consideran como

un coste mas de la actividad.

Por tanto, las pérdidas que si deben ser consideradas como un riesgo son la parte
variable no incluida en la Pérdida Esperada y que se denominan Pérdidas Inesperada.
Las PE pueden calcularse para cada transaccién y su valor dependera de la calidad

crediticia del cliente, del tipo de operacién y de los avales o garantias.

6.3. Riesgo operacional

Se define como el riesgo de pérdida econémica debido o bien a factores o externos
o bien a factores internos como pueden ser faltas de adecuacién o fallos del personal,
de los procesos o de los sistemas internos. En este tipo de riesgo se incluye el riesgo
legal al que se expone una entidad en caso de que los documentos firmados no se

documenten adecuadamente o no sean legalmente exigibles..
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Segun lo establecido en Basilea II se definen los siguientes eventos a tener en

cuenta dentro del riesgo Operacional:

e Fraude interno

e Fraude externo

e Relaciones laborales y seguridad en el puesto de trabajo
e Précticas con los clientes, productos y negocios

¢ Dafos a activos materiales

¢ Incidencias en el negocio y fallos en los sistemas

e FEjecucion, entrega y gestiéon de procesos

A continuaciéon se define cada uno de los eventos recogidos en Basilea II y se dan

ejemplos de cada uno de ellos:
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Tabla 9: Clasificacién de los tipos de eventos de pérdida en Basilea II.

Clasificacion de los tipos de eventos de pérdida

Tipos de eventos Definicion Ejemplos de actividades

Fraude interno Pérdidas derivadas de Actividades no autorizadas
algtn tipo de actuacién Operaciones no reveladas
encaminada a defraudar, | (intencionalmente)
apropiarse de bienes Operaciones no autorizadas (con
indebidamente o soslayar | pérdidas
regulaciones, leyes o pecuniarias)
politicas empresariales Valoracion errénea de posiciones
(excluidos los eventos de (intencional).
diversidad / Hurto y fraude.

discriminacién) en las que | Fraude / fraude crediticio/

se encuentra implicada, al | depositos sin valor. Hurto /
menos, una parte interna a | extorsion / malversaciéon /

la empresa robo.Apropiacién indebida de
activos. Destruccién dolosa de
activos. Falsificacion. Utilizacion
de cheques sin fondos.
Contrabando. Apropiacion de
cuentas, de identidad, etc.

Fraude externo Pérdidas derivadas de Hurto y fraude
algun tipo de actuacion Hurto/robo, falsificaciéon o
encaminada a defraudar, | utilizacién de cheques sin fondos.
apropiarse de bienes Seguridad de los sistemas

indebidamente o soslayar Dafios por ataques informéaticos
la legislacion, por parte un Robo de informacion (con

tercero pérdidas
pecuniarias)
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Relaciones laborales
y seguridad en el

puesto de trabajo

Pérdidas derivadas de
actuaciones incompatibles
con la legislaciéon o
acuerdos laborales, sobre
higiene o seguridad en el
trabajo, sobre el pago de
reclamaciones por dafios
personales, o sobre casos
relacionados con la
diversidad/discriminacion

Relaciones laborales

Cuestiones relativas a
remuneracion,

prestaciones sociales, extincién de
contratos.

Organizacion laboral

Higiene y seguridad en el
trabajo

Responsabilidad en general

(resbalones,

etc.)

Casos relacionados con las
normas de

higiene y seguridad en el trabajo
Indemnizacién a los trabajadores
Diversidad v discriminacion

Todo tipo de discriminacién

Danos a activos

materiales

Pérdidas derivadas de
dafios o perjuicios a
activos materiales como
consecuencia de desastres
naturales u otros

acontecimientos

Desastres v otros
acontecimientos.

Pérdidas por desastres naturales
Pérdidas humanas por causas

externas (terrorismo, vandalismo)

Incidencias en el
negocio y fallos en el

sistema

Pérdidas derivadas de
incidencias en el
negocio y de fallos en los
sistemas

Sistemas

Hardware

Software

Telecomunicaciones
Interrupcion / incidencias en el

suministro
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Clientes, productos y
practicas
empresariales

Pérdidas derivadas del
incumplimiento
involuntario o negligente
de una obligacién
profesional frente a
clientes concretos
(incluidos requisitos
fiduciarios y de
adecuacion), o de la
naturaleza o disefio de un
producto

Adecuacioén, divulgacién de
informacion v confianza.

Abusos de confianza /
incumplimiento de pautas.
Divulgacion de informacién
(know your customer KYC, etc.).
Quebrantamiento de la
privacidad de informacién sobre
clientes minoristas. Abuso de
informacién confidencial.
Responsabilidad del prestamista

Practicas empresariales o de
mercado improcedentes

Précticas restrictivas de la
competencia

Practicas comerciales / de
mercado

improcedentes. Manipulacién del
mercado

Abuso de informacién
privilegiada (en favor de la
empresa). Actividades no
autorizadas. Blanqueo de dinero

Ejecucién, entrega y
gestion de procesos

Pérdidas derivadas de errores
enel

procesamiento de
operacionesoenla

gestidn de procesos, asi como
de

relaciones con contrapartes
comercialesy

proveedores

Recepcidn, ejecucidon y

mantenimiento de operaciones

Comunicacién defectuosa
Errores de introduccién de datos,
mantenimiento o descarga
Incumplimiento de plazos o de
responsabilidades

Seguimiento y presentacion de
informes

Comunicacion defectuosa
Errores de introduccidn de datos,
mantenimiento o descarga
Incumplimiento de plazos o de
responsabilidades

Aceptacion de clientes y
documentacion

Gestion de cuentas de clientes
Contrapartes comerciales
Distribuidores y proveedores

Fuente: Marco Basilea 11 Junio de 2004
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6.4. Riesgo reputacional

El riesgo reputacional se define como el riesgo de pérdida asociado a los cambios
de percepcion que los grupos de interés de una empresa (clientes, accionistas,

empleados, etc.) tienen sobre la marca.

El comité de Basilea no recoge el riesgo reputacional en el Acuerdo de Capitales
por lo que las entidades financieras no estan obligadas a guardar reservas relacionadas
con las pérdidas que se deriven de este tipo de sucesos, sin embargo el fuerte impacto
que el dafio reputacional puede tener hace necesario adoptar medidas que cuantifiquen
los dafios y contengan las pérdidas en caso de producirse un suceso que dafie la

imagen de la compafia.

En el entorno financiero la confianza que los clientes tienen en la capacidad del
banco para devolver los fondos aportados es basica, ya que permite a los usuarios
depositar dinero sabiendo que lo pueden recuperar, si bien, en caso de que la
reputacion del banco se vea dafiada se puede producir una retirada masiva de fondos

que llevaria al banco a la quiebra al no disponer de todo el dinero en estado liquido.

En el entorno energético el riesgo reputacional va también tomando importancia y
las empresas tratan de tomar medidas que mejoren su imagen de cara al publico
general. En el sector eléctrico las grandes multinacionales empiezan a apostar de forma
clara por energias renovables modificando sus estrategias de negocio hacia el cierre de
centrales de carbén o nucleares en favor de otras tecnologias con mejor aceptacion
social. En el sector petrolero, las principales empresas empiezan a apostar por otros
combustibles menos contaminantes como el GLP, lo que contribuye a mejorar la

reputacion del sector.

6.5. Otros riesgos

A los riesgos arriba mencionados, se deben afiadir otros riesgos a los que se

expone cualquier entidad:

e Riesgo de negocio: Posible pérdida derivada de la toma de decisiones
estratégicas o de negocio asi como del correcto cumplimiento de dichas

decisiones.
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¢ Riesgo de modelo: Posible perjuicios, ya sean econémicos, reputacionales
etc derivados de la toma de decisiones basadas en modelos erréneos o

incorrectamente empleados.

e Riesgo concentracion: Posible perjuicio econémico derivado la falta de

diversificacion ya sea por nimero y exposicion, sectorial o geografica.

TFM: Riesgo de precio de las materias primas en las actividades aprovisionamiento
AUTOR: Raul Serrano Vals Pag. 81/113 14/06/2018



TFM: Riesgo de precio de las materias primas en las actividades aprovisionamiento
AUTOR: Raul Serrano Vals Pag. 82/113 14/06/2018



7. Riesgo de mercado

7.1. Introduccion.

Una de las principales caracteristicas que definen a los merados financieros es la
volatilidad, caracteristica que se refleja en las fluctuaciones de precios, tipo de
cambio y tipos de interés entre otros parametros. Esta variabilidad se traduce de
forma univoca en un riesgo que deberd ser medido y controlado por los agentes

intervinientes para controlar su impacto y mitigar sus efectos adversos.

La herramientas empleadas para medir el riesgo han ido evolucionando,
inicialmente se empleaban metodologias desarrolladas ad hoc como anélisis de
sensibilidad o andlisis de escenarios. El problema de estos métodos radica en que
no tienen en cuenta variables tan importantes como son la relaciéon entre las
volatilidades de diferentes mercados, correlaciones entre factores de riesgo o

probabilidades de eventos identificados como adversos.

En la actualidad una de las medidas mas utilizadas por los gestores de riesgos
es el VAR (Value at risk) que se complementa con test de estrés los cuales permiten
identificar pérdidas potenciales ante eventos extremos. La ventaja del VAR frente a
las otras herramientas de medida empleadas previamente es que permite
cuantificar a un nivel de confianza dado y en un periodo defino el riesgo total de
una cartera teniendo en cuenta tanto su grado de diversificacion como su

apalancamiento.

Una vez se han definido ya el resto de tipos de riesgos este apartado se centrard
en el riesgo de mercado. Se explicara los tipos de riesgo de mercado, las
metodologias empleadas en el calculo del VAR (Metodologia Histérica,
Paramétrica y simulaciéon de Monte Carlo), los efectos que tienen en esta medida
pardmetros como la volatilidad y las correlaciones asi como técnicas

complementarias como el Backtesting y el Stress Test.
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7.2. Tipos de riesgo de mercado

7.2.1. Riesgo de tipo de interés.

Se define como la probabilidad de pérdida en una inversién como consecuencia de
movimientos adversos en los tipos de interés. A modo de ejemplo, en un valor de renta
fija, si se produce una subida de los tipos de interés se depreciara el valor de la cartera
ya que para compensar la rentabilidad de la nueva emisién los valores antiguos

deberan descender su precio.
Los riesgos de interés pueden ser:

e Movimientos paralelos: Sensibilidad de los resultados a movimiento
paralelos en la curva de tipos, es decir, variaciones iguales en todos los

plazos.

e Cambio en la pendiente: Sensibilidad de los resultados a variaciones en la
pendiente o en la forma de la curva, es decir, variaciones distintas en cada

plazo.

7.2.2. Riesgo de tipo de cambio.

Se define como la probabilidad de pérdidas a las que se expone una compaifiia
como consecuencia de variaciones en el tipo de cambio entre divisas. Este tipo de
riesgo aparece en companias que tienen como moneda base en sus operaciones la que

rige en su pais de origen pero cuentan con activos en otras divisas.

Las fluctuaciones entre dos monedas, por ejemplo Euro-Délar, afectan por tanto al
valor de las compafiias que tienen activos en moneda extranjera. A mayor volatilidad
en el precio de una divisa, mayor serd la incertidumbre asociada al tipo de cambio,

afectando a las compafifas que tengan posiciones en esa moneda.

Para disminuir la incertidumbre, las compafiias buscan monedas estables para
operar como pueden ser el euro o el délar. La confianza que generan estas monedas
por su estabilidad las ha convertido en un instrumento de reserva tanto para

instituciones ptblicas como privadas.

La confianza internacional que existe en el Délar se basa en su fortaleza y en la

estabilidad de la economia estadounidense. Por ello, esta moneda es ademés la mas
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empleada como reserva por paises e instituciones y es el instrumento utilizado para

tijar el precio de las commodities.

En consecuencia, cualquier cambio en la cotizaciéon del dodlar frente al resto de
divisas afecta al precio del petroleo y del gas. Esto se debe a que ante una apreciacién
del dolar el resto de monedas pierden poder adquisitivo lo que en el medio plazo
afecta a la demanda. Cuando el dodlar se deprecia, la situacion es la contraria y ante un
aumento de la demanda habitualmente se produce una subida del precio de estas

commodities.

7.2.3. Riesgo de precio de la commodities.

Se define como el riesgo de pérdida debido directamente a las fluctuaciones de los
precios de las commodities en el mercado. Este riesgo afecta directamente a las refinerias
ya que como se explic6 en apartados previos basan su margen de beneficio en la

diferencia de precio que existe entre los combustibles (Output) y el precio del petréleo

(Input).

Por tanto, dado que incluso los contratos OTC se firman tomando como referencia
la cotizacion de las commodities en los mercados organizados se deberd prestar mucha
atencion a este tipo de riesgo por sus implicaciones directas en el beneficio de las

compafias de Oil&Gas.
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7.3. Correlacion entre activos.

Los activos financieros se encuentran ligados entre si con diferentes grados de
correlacion. El riesgo de correlaciéon mide la posibilidad de pérdidas financieras como
resultado de cambios adversos en la correlacion entre activos, ya sean estos financieros

0 no financiero.

A la hora de conformar una cartera diversificada resulta de vital importancia tener
esto en cuenta para poder garantizar la seguridad de la inversiéon ya que a medida que

aumente la correlacién entre los activos el riesgo de la cartera aumenta.

En el caso de las coberturas financieras ocurre lo mismo, si una posicion se toma
como cobertura de otra ambas deberan estar escasamente relacionadas para que la

cobertura sea eficaz.

Como ejemplo se puede citar el efecto que tuvo la correlaciéon positiva existente
entre los bonos griegos y mejicanos en la crisis griega de 2012 que dio lugar a fuertes

pérdidas para los tenedores mejicanos.

La mala gestion de las correlaciones de impago entre las hipotecas subprime y las

de bajo riesgo fue uno de los detonantes de la crisis financiera de 2007-2009.
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74. Value at Risk (VAR)

El valor en riego, VAR por sus siglas en inglés, es una metodologia de estimacion
de riesgos que permite aunar en un dnico valor los diferentes riesgos a los que se

expone una compaiia.

El VAR permite establecer cuantitativamente el riesgo en unidades monetarias y
se puede definir como las pérdidas maximas esperadas en un horizonte de tiempo

fijado Ty con un nivel de confianza establecido X.

Figura 23: Cdlculo del VAR a partir de una distribucion de ganancias.

(100 — X)%

Loss -V Gain

Fuente: Risk Management and financial institutions

Este método fue desarrollado por JP Morgan en los afios 90 y se extendi6
rapidamente al resto de compariias de Wall Street gracias a su simplicidad y a su
utilidad para analizar y controlar el nivel de riesgos que una empresa es capaz de

soportar.

En la actualidad y tras el estallido de la crisis financiera de 2008 la mediciéon del
riesgo ha aumentado su importancia en el sector bancario como consecuencia de las
mayores exigencias de capital (Basilea III) y del mayor control de riesgos. Las carencias
demostradas por el VAR para medir el riesgo en las colas han dado lugar a la
implementacion de nuevas técnicas de medicion como el Expected Shortfall que se

explicara mas adelante.

Entre las ventajas del VAR destaca la capacidad para agregar en un solo namero
todo el riesgo de una inversién, lo que facilita realizar una valoracion integral.
Ademés, al tratarse de una medida muy estandarizada permite realizar comparaciones

entre distintas empresas.
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Por otro lado se debe tener en cuenta que el VAR no considera los peores
escenarios posibles por lo que es interesante complementar el analisis con test de
estrés. Otro inconveniente que se aprecia en esta medida es la falta de datos con
respecto a la cuantia de la pérdida esperada en caso de darse el percentil restante. Esta

carencia se compensa mediante técnicas como el Tail VAR o pérdida esperada.
Las principales caracteristicas de esta metodologia son las siguientes:

e Los resultados obtenidos no consideran posibles crisis financieras, es decir, se

basan en comportamientos normales de los mercados.
¢ Elvalor obtenido no representa la pérdida maxima de la cartera.

e Las pérdidas reales obtenidas pueden exceder el valor del VAR, es mas

estadisticamente debe ocurrir asi.

e Esta metodologia permite representar en una tnica cifra todo el riesgo de la

cartera.

e La probabilidad de que las pérdidas reales superen la cifra del Var dependera

del nivel de confianza que se haya fijado.

e El VAR mide el riesgo teniendo en consideraciéon los posibles efectos de

correlacion entre las diferentes variables de mercado.
Existen diferentes formas de calcular el VAR siendo las mas habituales:

e VAR Paramétrico: Emplea rentabilidades estimadas asumiendo que se

distribuyen de forma normal.
e VAR Histérico: Emplea rentabilidades historicas.

e VAR de Monte Carlo: Se basa en la aleatoriedad de los datos empleados que

son obtenidos a partir de unos datos iniciales fijados por el usuario.

7.4.1. Simulacion paramétrica

De las tres metodologias mas empleadas para el calculo del VAR, simulacién
Paramétrica, Histérica y de Montecarlo la primera cumple bastante bien con el
compromiso entre coste y resultado si bien las otras dos metodologias arrojan

resultados mas robustos.
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La metodologia paramétrica tiene en cuenta la volatilidad de todos los elementos
de una cartera aplicando a cada factor de riesgo (precios, indices, divisas, etc.) su
propia variabilidad. Esta volatilidad se aplica para un determinado nivel de confianza

y una distribucién determinada.

La forma de calcular y tener en consideracion la volatilidad y la correlacién entre
los diferentes elementos de la cartera en la matriz de varianzas-covarianzas que se

multiplicara por el VAR individual de los elementos de la cartera.

La metodologia paramétrica requiere la utilizaciéon de informacién historica.
Ademas, para la construccion de la matriz de varianzas y covarianzas es habitual
emplear medias dindmicas asumiendo que los parametros cambian con el tiempo.
Existen dos alternativas para ponderar el peso de las medias méviles, la primera de
ellas consiste en dar a todos los datos histéricos el mismo peso para la estimacién de la
varianza mientras que la segunda alternativa consiste en aplicar una ponderaciéon
exponencial a los datos de forma que los mas préximos en el tiempo tienen mas

importancia que los mas lejanos.

La estimacién de la varianza tomando las medias méviles equiponderadas se

realiza mediante la siguiente expresion:

1 t—n
SZ —— :E: _ =\2
t=3 * (x5 — X)

s=t—1

Siendo:

t: Instante t del periodo de observacion.

i: Cada uno de los activos de la cartera.

n: Periodo en que se realizan las observaciones.

- Xis: Representa cada uno de los rendimientos generados por el activo i.

xi: Media de los rendimientos de los factores en el periodo de estudio.

Por otro lado se tiene que para estimar la varianza empleando el método de las medias

moviles exponenciales se emplea la siguiente férmula:

TFM: Riesgo de precio de las materias primas en las actividades aprovisionamiento
AUTOR: Raul Serrano Vals Pag. 89/113 14/06/2018



2
<u—%)AT+asVAT
Stear =S * €

Siendo:
- Srsar: Precio futuro
- Sr.Ultimo precio asociado
- p:Media de los retornos
- o: Volatilidad de los retornos
- AT: Periodo de tiempo en el que se reflejaran los datos.

- & Numero aleatorio que sigue la distribuciéon normal con media 0 y

desviacién estandar 1.

Uno de los principales inconvenientes que presenta esta metodologia es la
dificultad en el manejo de la matriz de varianzas y covarianzas cuando los elementos
que componen la cartera son muy elevados. Para hacerlo manejable JP Morgan

implement6 un sistema de agregaciéon denominado mapping.
Esta metodologia asume los siguientes supuestos:

- Los factores de mercado se comportan como una distribucién normal. (La
diferencia entre el logaritmo del precio de un factor entre un dia y el

siguiente se puede representar mediante una distribucién normal).

- Larelacién existente entre los factores de mercado y el valor de la cartera es

lineal.
El calculo del VAR se realizara del siguiente modo:

VAR = Z, * Desviacion tipica del valor futuro de las posiciones

VAR(to, To, a) =Zy * ’Xéo * QtO * XtO

Siendo:
- to: Fecha del analisis, hasta la cual se tienen datos histdricos.

- To: Periodo para la estimacion de la pérdida.
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- a: Nivel de confianza. (a=0,95 Zo,5=1,65).
- Xw: Vector de posiciones de riesgo para cada factor.
- Qu: Matriz de varianza y covarianzas.

La matriz de varianzas y covarianzas se formula como:
Qto = Ptyxy * Ox * Oy
Siendo:
- Puoxy: Correlacion entre los elementos de riesgo x e y.
- Oy Volatilidad del elemento de riesgo x en %.

- 0y Volatilidad del elemento de riesgo y en %.

Var(X;) Cov(X:Xz)
Cov(XyXa) Var(Xy)

7.4.2. VAR Historico
La simulacién historica es una metodologia que estima los valores que puede
tomar una cartera y su rentabilidad frente al valor presente partiendo del supuesto de

que los escenarios ocurridos pueden volver a repetirse.

Para generar escenarios serd necesario por tanto disponer de series historicas de

datos con el mayor ntiimero posible de observaciones.

En vez de emplear los datos histéricos para calcular las correlaciones y
volatilidades de los activos contenidos en la cartera, se analizan las pérdidas y
ganancias que habria obtenido la cartera actual si se hubieran producido de forma

aleatoria las rentabilidades histéricas de los activos.

Utilizando los rendimientos de cada uno de los escenarios se puede definir una
distribucién de probabilidad de pérdidas y ganancias sobre el valor de la cartera. La
combinacién de posibles resultados origina la distribucién de rendimientos empleada

para obtener el VAR.
Para calcular el VAR mediante simulacién histdrica se deben seguir los siguientes
pasos:
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1. Identificacién de las variables que afectan a la cartera.
2. Recopilacion de las series histéricas de dichas variables.

3. Obtencién de los rendimientos en la serie histérica para cada variable y

periodo.

o P
Rendimiento = Ln(——
Py

Siendo P el precio del dato iésimo de la serie histérica.

4. Generacion de los precios simulados multiplicando el precio actual por cada
uno de los rendimientos obtenidos. Se obtienen por tanto n-1 escenarios de

precio.
5. Calculo de los valores de la cartera para cada escenario
6. Calculo de los rendimientos de la cartera para cada escenario
7. Calculo de VAR

7.4.2.1 Ventajas e inconvenientes de la metodologia histérica.

Como ya se indicé con anterioridad la simulacion histérica no presupone ningan
tipo de distribuciéon de pérdidas y ganancias. Esto supone una clara ventaja con
respecto a la metodologia paramétrica al ser menos restrictiva, ya que la primera parte
del supuesto de una distribucién lineal de los rendimientos mientras que la segunda

no.

La metodologia histérica incluye de forma implicita las correlaciones entre
diferentes activos asi como la volatilidad de los mismos. Esto es asi ya que los datos

empleados al ser reales llevan intrinsecos estos parametros asi como otros muchos.

Sin embargo, la obtenciéon del VAR mediante simulacion histérica también presenta
algunos inconvenientes. Este enfoque al basarse en datos histéricos ya ocurridos no
permite la posibilidad de contemplar situaciones futuras que no hayan ocurrido

todavia pero que quieran tenerse en cuenta en el modelo.

Otra limitacién importante a la que se enfrenta la simulacién histérica es la

necesidad de disponer de un elevado volumen de datos para realizar cualquier
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simulacién. El corto recorrido de algunos activos nuevos hace que esta metodologia no
les sea aplicable al no existir informacién suficiente para llevarla a cabo de forma fiable.
Como ejemplo, si se quieren simular 500 escenarios con una variacion diaria, como se

hara en el caso de estudio, se necesitaran 2 afios de histdricos.

7.4.3. Simulacion de Montecarlo

La simulaciéon de Montecarlo es un método de estimaciéon del VAR que basa su
calculo en la obtencion de un gran ntimero de escenarios generados de forma aleatoria.
Con este método se resuelven muchos de los problemas que presentaba la simulaciéon
histérica en relacién con los datos empleados. El principal de estos inconvenientes es
que la estimacién del Valor en Riesgo se hace basdndose en una sola trayectoria de

precios.

Si bien esta técnica de simulacion estadistica es la mas flexible de los distintos
métodos de generacién de escenarios también es la méds complicada a nivel técnico. La
utilizacion de este método exige especificar el tipo de proceso (lognormal, normal, etc)

que aplicara sobre la variabilidad en los precios.
Para implementar este método se deben seguir los siguientes pasos:

1. Se calculan las correlaciones y volatilidades de la serie historica de

precios de los factores de riesgo.
. i6 iz varianz
2. Obtencion de la matriz de covarianzas

3. Generaciéon de numeros aleatorios que sigan una distribucién

uniforme comprendida entre Oy 1.

4. Conversion de la serie a tasas normalizadas de variacion, de forma
que la funcién de la distribuciéon normal devuelva la variacién

asociada al niimero obtenido aleatoriamente.
5. Calculo de las proyecciones de los factores de riesgo.

6. Una vez se tienen los valores proyectados de los factores de riesgo se
reevaltia el instrumento. Los resultados de las simulaciones se
almacenan, se ordenan y se selecciona el percentil que corresponde

al nivel de confianza asignado.
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En la simulacién mediante el método de Montecarlo es de vital importancia la
forma en que se generan los ntimeros, esta debe ser completamente aleatoria para que
el proceso no quede invalidado. Para que una variable sea considerada como aleatoria
su obtencion se debe derivar de un proceso no dirigido en el que si bien se pueden
conocer los posibles valores que puede adoptar y sus probabilidades, no se puede

conocer inicialmente su valor.

7.4.3.1 Ventajas e inconvenientes de la simulaciéon de Montecarlo.

La simulacién de Montecarlo mejora la medicion y el tratamiento de los riesgos no
lineales ademas de ofrecer mayor flexibilidad y facilidades en el analisis de
sensibilidades, contrastes de Stress Testing y Worst Case Scenarios. Este método tiene
en cuenta el efecto Portfolio Aging empleado en simulaciones de riesgo de crédito de

tipo multistep.

Por otro lado, esta metodologia exige una elevada capacidad de computacién para
llevar a cabo las simulaciones ademads de exigir una definicién previa de modelos de

comportamiento de los precios.
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7.5. Deficiencias del VAR: Medida del riesgo en las colas.

Como ya se explico en el punto anterior el VAR nos da informacién acerca de cudl
es la maxima pérdida que cabe esperar en un periodo dado y con un nivel de confianza
prefijado. Sin embargo las conclusiones que se pueden obtener de esta medida son
limitadas y una interpretacion errénea del resultado puede dar lugar a pérdidas

elevadas y no esperadas.

Esto es asi ya que el VAR no explica el riesgo el riesgo que se asume en las colas de
las distribuciones. Como ejemplo, se podria exigir que una determinada cartera no
excediera un VAR de 10 millones de $ con un nivel de confianza del 95%, pero ;qué
ocurriria si se diera el 5% restante? En ese caso podria darse la situacion de que las

pérdidas fueran desmesuradas sin que estuviera contemplado en nuestro modelo.

En las dos figuras siguientes se muestran dos distribuciones de probabilidad que
se podria asumir que tienen el mismo VAR, sin embargo, el portfolio de la segunda
figura presentaria mucho mas riesgo ya que la probabilidad de que se dé una pérdida

importante es mas elevada.

Figura 24: Comparativa entre dos distribuciones con igual VAR pero diferente riesgo

(100 — X)%

Loss -V Gain

(100 - X )%

Loss -V Gain
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Fuente: Risk Management and financial institutions

7.6. Expected shortfall.

Para solventar la falta de informaciéon que deja el VAR sobre el riesgo que se
asume en las colas se puede recurrir a otra medida denominada ES (Expected shortfall).
La diferencia entre ambas medidas es que mientras que el VAR responde a la pregunta,
¢(Coémo de mal pueden ir las cosas? el ES responde a la pregunta: ;Si las cosas van mal,

cual es la maxima pérdida esperada?

Al igual que ocurria con el VAR el ES es funcién de dos parametros: T(horizonte
temporal) y X (Nivel de confianza) y representa la pérdida esperada en el horizonte
temporal definido condicionado a que a que la pérdida sea mayor que el percentil

definido por el nivel de confianza X en la distribucién de pérdidas.

Como ejemplo, se supone un nivel de confianza del 99% y un horizonte temporal
de 10 dias en el que se obtiene un VAR de 70 millones de $, en ese caso el ES sera la
cantidad media perdida en los 10 dias asumiendo que las pérdidas seran superiores a

70 millones de $.

Entre las ventajas del ES con respecto al VAR destaca su capacidad para limitar el
riesgo maximo que se quiere asumir en un escenario desfavorable, ademas recoge en
toda circunstancia los beneficios de la diversificacion. Como desventajas cabe destacar
por lado la mayor complejidad de esta medida y la dificultad para interpretar su

resultado y por otro la dificultad para realizar un Back-test de esta medida.

7.7. Medidas coherentes del riesgo.

Uno de los objetivos que persiguen las diferentes medidas del riesgo es ser
capaces de estimar el capital que deben reservar las instituciones financieras y
diferentes entidades para hacer frente a situaciones de estrés en las que se produzcan
pérdidas elevadas. Artzner et al, propone una serie de propiedades que deberia tener

cualquier instrumento de medicién del riesgo y son las siguientes:
1. Monotonia: Si V1<V, entonces p(V1)< p(V>).

2. Invarianza por traslaciéon: Si k es determinista: p(V+k)= p(V)-k. Si

afladimos la liquidez (efectivo) a una cartera, su riesgo debe

reducirse.
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3. Homogeneidad: p(kV)=k* p(V). Si incrementamos el tamafio de la

cartera por un factor k, su riesgo aumenta proporcionalmente.

4. Subaditividad: p(Vi+V2)< p(V1)+ p(V2), entonces fusionar ambas

carteras no puede aumentar el riesgo del conjunto.

Las medidas de riesgo que cumplen con las cuatro propiedades son calificadas de
coherentes. De las cuatro propiedades definidas por Artzner el VAR satisface siempre
los tres primeros pero no siempre que se agregan dos portfolios el VAR conjunto

disminuye mientras que el ES siempre es coherente.

7.8. Técnicas complementarias al VAR

7.8.1. Back-Testing

Las pruebas de contraste o “Back-Testing” permiten controlar la calidad de las
medidas empleadas para el control de riesgos. Con esta prueba se analiza como
hubieran funcionado en el pasado los procedimientos actuales. De las dos medidas

expuestas anteriormente, el VAR y el ES, la primera resulta mas facil de contrastar.

Realizar un Back-Test a una medida del VAR consiste en comparar el resultado
obtenido con el histérico de pérdidas. Si el nimero de dias en que se excede el VAR
calculado supera el nivel de confianza fijado se puede concluir el procedimiento de
célculo empleado arroja un valor muy inferior al real y las provisiones podrian no ser
suficientes. En caso de que el numero de dias quedara muy por debajo de lo estimado
se estaria empleando una metodologia muy conservadora que implicaria unas reservas

excesivas.

A la hora de realizar un back-test sobre un VAR diario hay que considerar si se
tienen en cuenta o no los cambios realizados en la cartera en el dia. Existen dos

opciones:

1. Suponer que la cartera se mantiene sin cambios a lo largo del dia y

comparar el VAR con dicha hipétesis
2. Comparar el VAR con el cambio real sufrido por la cartera en el dia.

A nivel tedrico, la primera suposiciéon es mas correcta ya que en el calculo del VAR

se supone de forma implicita que no hay cambios en la cartera durante el dia. Sin
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embargo, lo que realmente interesa cuando se analiza la cartera son los cambios reales.

Lo habitual es realizar la comparacién con ambas hipétesis para tomar una decision.

Para tomar una decision sobre la validez del modelo empleado para medir el VAR

se pueden tomar dos hipotesis:
1. La probabilidad de que se produzca una excepcién es p.
2. La probabilidad de que se produzca una excepcién es mayor que p.

Siendo el nivel de confianza para un VAR dado de X%, p=1-X/100 la probabilidad
de exceder el VAR cualquier dia dado, n el namero total de dias, m ntmero de dias en

que se excede el VAR.

De acuerdo con las propiedades de la distribucién binomial, la probabilidad de

exceder el VAR en m o méas dias es de:

Zk'*(n TR

Si la probabilidad de exceder el VAR en m o mas dias es menor que el 5% se

rechaza la primera hipétesis. En caso de ser mayor que el 5% la hipotesis no se rechaza.

En lineas generales, la dificultad para realizar un Back-Test a un modelo de VAR
aumenta segtin aumenta el nivel de confianza del mismo. Una alternativa posible es
emplear niveles de confianza del VAR relativamente bajos y después emplear la teoria

del valor extremo para obtener los niveles confianza requeridos.

7.8.2. Stress Testing.

Los test de estrés permiten evaluar el impacto que tendria una serie de escenarios
extremos que no son tenidos en cuenta ni en con los modelos de Value at Risk (VAR) ni
con los de Expected Shortfall (ES). La crisis de 2007 ha puesto de manifiesto la
importancia que este tipo de andlisis tienen para evitar situaciones como la crisis

financiera ocurrida aquel afio.

A diferencia del VAR y del ES, que se centra en datos histéricos para generar
escenarios, el Stress Testing estudia el impacto futuro que tendrian escenarios extremos

que no necesariamente han tenido que ocurrir en el pasado.
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A la hora de generar escenarios se puede optar por “estresar” variables

individuales o multiples variables.

Si se decide estresar una variable de forma individual sometiéndola a una fuerte
variacion, el resto de variables deben mantenerse inalteradas. Como ejemplos de este

tipo de escenarios se suele simular por ejemplo:

e La devaluacién o apreciacion de una divisa principal en un +/-6%.
e Variaciones en la capitalizacién del +/-10%.

e Alteraciones de las volatilidades implicadas en un +/-50%.

Normalmente cuando se produce una variaciéon brusca de alguna variable de
mercado, el resto suelen experimentar también fuertes cambios, por ello es maés

habitual utilizar este tipo de escenarios.
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8. Estudio del VAR en una cartera

8.1. Composicion de la cartera

Una vez se ha explicado de forma tedrica el concepto de crack spread asi como el
efecto que tienen sobre el precio de las materias primas factores como la oferta, la
demanda, las reservas de petréleo o los mercados financieros, se va a realizar un caso

préactico que relaciona todos estos conceptos con el riesgo de mercado.

El caso propuesto parte de la necesidad de las refinerfas de garantizar un margen
de beneficio que asegure su rentabilidad en un mercado muy volatil. Para ello resulta
de vital importancia cuantificar los riesgos a los que se exponen estas compafiias para
poder realizar coberturas eficaces de sus posiciones. Mediante este caso se ponen por

tanto en relacion los distintos conceptos explicados: Crack spread, coberturas y riesgos.

El objetivo del andlisis es estudiar qué impacto tendrian diferentes escenarios
sobre una cartera formada por 1.000 barriles de petrdleo abiertos en largo y 1.000 de
gasolina en corto. Este analisis se va a realizar mediante una de las medidas explicadas

previamente, el valor en riesgo.

Para poder realizar el estudio se empleara un histérico compuesto por 500 datos
que van desde el 01-03-2016 hasta el 29-01-2018. Los indicadores de referencia que se
van a emplear son el RBOB (Reformulated gasoline Bledstock for Oxygen Blending ) para el
caso de la gasolina y WTI (West Texas Intermidiate) en el caso del petréleo. La

estimacion del VAR se realizara a un 99% de nivel de confianza.

El software empleado para la simulacion ha sido Excel, sin embargo, existen
lenguajes de programacién muy potentes que son habitualmente empleados para la

realizacién de este tipo de calculos como puede ser Python o Matlab.
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8.2. Simulacion historica:

Como ya se explico, la simulacién histérica es una metodologia que estima los
valores que puede tomar una cartera y su rentabilidad frente al valor presente
partiendo del supuesto de que los escenarios ocurridos pueden volver a repetirse. En el
caso de estudio, el VAR se calcula empleando como precio de referencia el valor mas

reciente de los indicadores, en este caso: RBOB 81,27$ Y WTI 65,56%.

Tabla 10: Composicion de la cartera en estudio.

Data RBOB 1M

Preciot 81,27 USD 65,56 USD 15,71 USD
Posicion (# barriles) 1.000 -1.000 -
Posicion (USD) 81.265,80 USD |- 65.560,00 USD 15.705,80 USD
Coef. Correlacion - - 62,08%

El coeficiente de correlacion entre los rendimientos de ambos indicadores se ha

calculado como:

Cov(X,Y) 0,0002793

Corr(X,Y) = =
e JVar(X)Var(y) +/0,0004938+0,000410

= 62,08%

Una vez se ha definido la composicién de la cartera y se han obtenidos los datos
de la serie histérica para dichas variables el siguiente paso es calcular los rendimientos

historicos.

La tabla presentada abajo muestra los precios y los rendimientos diarios de 9 de
los 500 escenarios recogidos para el estudio. En las columnas de la derecha se pueden
observar los rendimientos para ambos indicadores cuyo célculo se ha realizado con la
formulacién logaritmica para poder realizar la suma temporal de las variables.

Py
Ry = log(ﬁ)

A modo de ejemplo, el célculo de los primeros rendimientos se habria obtenido

del siguiente modo:

RRBOB = log (%) = log (ﬁ> = _0 145%
Py 81,38 ’

P 65,56
Ry = log (ﬁ) = log ( = 14) = —0,881%
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Tabla 11: Rendimientos de la de la serie histérica.

Datos historicos

Rendimientos diarios

Fecha
RBOB 1M WTI 1M RBOB 1M WTI 1M

29-ene-18 | 81,27USD | 65,56 USD

26-ene-18 | 81,38USD | 66,14 USD -0,145% -0,881%
25-ene-18 | 80,45USD | 65,51 USD 1,158% 0,957%
24-ene-18 | 80,49USD | 65,61 USD -0,052% -0,153%
23-ene-18 | 80,17USD | 64,47 USD 0,403% 1,753%
22-ene-18 | 78,96USD | 63,57 USD 1,510% 1,406%
19-ene-18 | 78,27USD | 63,37 USD 0,881% 0,315%
18-ene-18 | 79,11USD | 63,95 USD -1,062% -0,911%
17-ene-18 | 78,05USD | 63,97 USD 1,342% -0,031%

Figura 25: Distribucién de rendimientos histéricos en %.

Distribucion rendimientos histéricos

300

o g e

ERBOB 1M WTI 1M

Para generar los escenarios necesarios se aplican los rendimientos obtenidos al
precio actual de los activos obteniéndose n-1 precios simulados. Siendo el precio

simulado:
Pi = PO * Ri

Donde Pi es el precio simulado calculado como el producto del precio actual (P0)
por el rendimiento del escenario i. A modo de ejemplo, el precio de los primeros

escenarios se ha obtenido del siguiente modo:
P2 RBOB — PO RBOB * Rl = 81,27 * (1 - 0,00145) = 81,15 USD
Py wr1 = Powrr * R; = 65,56 * (1 —0,00881) = 64,98 USD
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Tabla 12: Predicciones de precio empleando los rendimientos diarios.

Rendimientos diarios

Predicciones (precio)

Escenarios
RBOB 1M WTI 1M RBOB 1M WTI 1M

1

2 -0,145% -0,881%| 81,15USD | 64,98 USD
3 1,158% 0,957%| 82,21USD | 66,19 USD
4 -0,052% -0,153%| 81,22USD | 65,46 USD
5 0,403% 1,753%| 81,59USD | 66,71 USD
6 1,510% 1,406%| 82,49USD | 66,48 USD
7 0,881% 0,315%| 81,98USD | 65,77 USD
8 -1,062% -0,911%| 80,40USD | 64,96 USD
9 1,342% -0,031%| 82,36 USD | 65,54 USD

El siguiente paso es multiplicar las posiciones de la cartera por los precios
simulados para posteriormente obtener el crack spread, calculado como la diferencia
entre la posicion larga y la corta (este valor se corresponde con la columna “Cartera”
de la tabla adjunta). La cartera en estudio cuenta con 1000 barriles por lo que el célculo

partiendo de los precios obtenidos en la tabla 10 seria el siguiente:
PCZ = PZ RBOB * 1000 — Pz wrI * 1000 = 8114‘8,29 USD

Finalmente se obtiene el P&L comparando el crack spread de cada uno de los
escenarios (PCI) con el crack spread de la posicién actual (PCO) obteniéndose cudl seria
el beneficio o la pérdida que se obtendria con respecto a la situacion actual si se diera

cada uno de los escenarios simulados.
Ppgro = Poo — Pey = 459,93USD

Tabla 13: Mark to Market para cada escenario.

Escenarios MtM P&L Cartera
RBOB 1M WTI 1M Cartera

1

2 81.148,29 USD |- 64.982,55USD 16.165,73 USD 459,93 USD
3 82.206,47 USD 66.187,47 USD 16.019,00 USD 313,20 USD
4 81.223,38 USD 65.460,00 USD 15.763,38 USD 57,58 USD
5 81.592,98 USD 66.709,14 USD 14.883,84 USD |- 821,96 USD
6 82.492,70 USD 66.481,66 USD 16.011,04 USD 305,24 USD
7 81.982,15 USD 65.766,59 USD 16.215,56 USD 509,76 USD
8 80.402,62 USD 64.962,69 USD 15.439,94 USD |- 265,86 USD
9 82.356,05 USD 65.539,50 USD 16.816,55 USD 1.110,75 USD
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Con toda la informacién ya obtenida se estd en condiciones de calcular el VAR
por el método de la simulacion histérica. La mayor pérdida esperada con el nivel de

confianza fijado (99%) es de:

Tabla 14: Pérdida esperada a un nivel de confianza del 99%.

VaR 1dia 3.305,65 USD
VELSGIEN 10.453,37 USD

8.3. Simulaciéon paramétrica

La segunda metodologia que se va a emplear para calcular el VAR es la
simulacién paramétrica. Al igual que con la simulacién histérica el nivel de confianza

serd de 99% y el periodo de calculo sera de 1 dia.

La simulacién paramétrica parte de suponer la normalidad de los datos. Con el fin
de comprobar si estos siguen un comportamiento normal se ha realizado un anélisis Q-
Q plot para ambos indicadores. Como se puede observar los datos se ajustan

razonablemente bien a la recta por lo que no se descarta la normalidad de los datos.

Figura 26: Andlisis Q-Q plot para ambos indicadores

Q-Q plot RBOB
10,0%
8,0% |
6,0% |

4,0% -
2,0% -

=2,0% -

-4,0% -
6,0% -

-8,0% -

Q-Q Plot WTI
10,0% -
8,0% |
6,0% |
4,0% |

TFM: Riesgo de precio de las materias primas en las actividades aprovisionamiento
AUTOR: Raul Serrano Vals Pag.105/113 14/06/2018



Figura 27: Distribucién de los rendimientos de los activos que componen la cartera.
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En las graficas superiores se compara la distribucién normal teérica con los datos
reales. Para obtener la distribucién normal teérica se ha calculado la media y la

desviacién para ambos indicadores, siendo éstas de:

Tabla 15: Media y desviacién empleadas para el cilculo de la normal.

Media
Desviacion

0,0792% 0,1292%
0,022222 0,020249
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Por otro lado se ha estudiado la simetria y la distribucion de las colas mediante
curtosis, obteniéndose los valores recogidos en la tabla de abajo. Los valores calculados
reflejan lo ya visto en las gréficas, por un lado la distribucion no es perfectamente
simétrica y por otro lado los datos en las colas no se corresponden exactamente con los
esperados en una distribucién normal. Sin embargo la desviacion de ambos parametros

con respecto a 0 entra dentro de lo esperable en una distribucién real de datos.

Tabla 16: Coeficientes de curtosis y asimetria.

Curtosis 1,22294023 1,101976433
Asimetria 0,256721953 -1,424871626

Los datos histéricos de partida para el célculo seran los mismos con el objetivo de
comparar los resultados obtenidos para las dos metodologias. A continuacién, se

vuelve a presentar el resumen de dichos datos:

Tabla 17: Composicion de la cartera en estudio.

Datos RBOB 1M

Precio 81,27 USD 65,56 USD
Posicion (# barriles) 1.000 -1.000
Posicion (USD) 81.265,80 USD (- 65.560,00 USD | 15.705,80 USD

Como ya se explico, la metodologia paramétrica se basa en aplicar a cada
posicion la variabilidad asociada. En este caso la variabilidad se representa como la
volatilidad diaria del precio de los activos estudiados y se calcula como la desviacion

tipica de los rendimientos con respecto a la media.

Tabla 18: Volatilidad diaria.

RBOB 1M WTI 1M
Volatilidad diaria 2,2% 2,0%

TFM: Riesgo de precio de las materias primas en las actividades aprovisionamiento
AUTOR: Raul Serrano Vals Pag.107/113 14/06/2018



Figura 28: Volatilidad del precio del RBOB t del WTIL.
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Tabla 19: Valores empleados para el cilculo del VAR de la cartera.
. . o i}
Nivel de Confianza 99% ()] 2,3260

Horizonte Temp.(dias) 10 raiz HT 3,16

VaR individual (%) 16,36% 14,91%
VaR individual (USD) 13.296 -9.774

. : 100,00% 62,08%
Matriz correlaciones
62,08% 100,00%

El valor en riesgo se ha calculado para un periodo de 1 y de 10 dias siendo el

resultado obtenido, la formulacién empleada para el calculo es la indicada en el punto

7.4.1:

, 13,296 1 13.296
VAR(to, To, @) = [Xeo * o * Xoo = (—9 774) * (0 628) * (—9 774)

Tabla 20: Valor en riesgo de la cartera calculado con la metodologia paramétrica.

VaR 1dia 3.331,26 USD
VaR 10 dias 10.534,38 USD
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8.4. Simulacion de Montecarlo

Para obtener el VAR con la metodologia de Montecarlo utilizando el histérico de
datos disponibles se procede a seguir los pasos indicados en el punto 7.4.3.
Inicialmente se obtienen los coeficientes de correlaciéon y la volatilidad de los dos

indicadores que componen la cartera.

Tabla 21: Coeficientes de correlacién y volatilidades de los indicadores.

RBOB 1M Cartera
Volatilidad anual 32,2% -
Volatilidad diaria 2,0% -
Correlacion - 62,10%

A continuacion se ha procedido generar ndmeros aleatorios que siguen una
distribucién uniforme y se ha realizado la conversién de la serie a tasas normalizadas
de variacion, con ello se logra que la funcién de la distribucién normal devuelva la

variacion asociada al nimero aleatorio generado.
La obtencién de la normal correlacionada se ha obtenido como:
X=X
Y =pX; +1—-p?+Y;
Donde

e X;eslanormal independiente
¢ Y;eslanormal independiente

e pesel coeficiente de correlacion

A modo de ejemplo se muestra a continuacion el calculo de la primera simulacién:

Y = pXy +/1—p? Y, = 0,621 0,367 ++/1 — 0,6212 * (—0,568) = —0,657
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Simulaciones

Uniforme (0,1)

Normal independiente

Tabla 22: Muestra de 9 escenarios generados para la obtencion del VAR.

Normal correlacionada

O 00 NO UL B WN B

X1
0,36683267

X2
0,2849182

S1(X1)
-0,3402539

s2(Y1)
-0,5682925

S1(X)
-0,3402539

s2(Y)
-0,65675424

0,69543111

0,17526844

0,51130461

-0,9335484

0,51130461

-0,41446618

0,89449867

0,90964331

1,25081313

1,33856178

1,25081313

1,825894009

0,54097236

0,12019233

0,1028837

-1,1740259

0,1028837

-0,85653882

0,63830576

0,26226231

0,35393383

-0,6363864

0,35393383

-0,27919265

0,96651276

0,97908171

1,8318453

2,03514207

1,8318453

2,732695855

0,80738772

0,97505968

0,86831017

1,96098616

0,86831017

2,07640534

0,46735125

0,24513718

-0,0819298

-0,6898725

-0,0819298

-0,59170482

0,8342707

0,66227633

0,97118012

0,41868366

0,97118012

0,93113795

Con estos datos se obtienen los precios simulados de los dos indicadores asi como

la valoracién de la cartera y la rentabilidad esperada con respecto al valor actual de la

misma en caso de darse cada uno de los escenarios simulados.

Prpop = 81,27 x ¢%022*1,99 = 84, 94 USD

Pyr = 65,56 * %022*1425 — 67 48 USD

Tabla 23: Muestra de las rentabilidades simuladas para 9 escenarios de los 500 analizados.

Simulaciones

O 00 NO UL A WN B

Precios Cartera P&L Cartera
RBOB 1M WTI 1M
78,94 USD | 65,67 USD | 13.271,10USD |- 2.434,70 USD
81,75USD | 64,85USD | 16.895,89 USD | 1.190,09 USD
83,47USD | 67,49 USD | 15.984,00 USD 278,20 USD
79,74USD | 62,61USD | 17.122,57USD | 1.416,77 USD
83,11USD | 64,61USD | 18.497,85USD | 2.792,05USD
81,85USD | 66,82 USD | 15.029,81USD |- 675,99 USD
81,96 USD | 66,41 USD | 15.554,06 USD |- 151,74 USD
84,09USD | 67,09USD | 16.994,11USD | 1.288,31 USD
80,16 USD | 64,98 USD | 15.181,41USD |- 524,39 USD

Como ejemplo de valor en riesgo calculado mediante la simulacién de Montecarlo

se presentan los siguientes ntimeros si bien para cada generacién de ntmeros

aleatorios se obtiene un VAR diferente.

Tabla 24: VAR obtenido mediante la metodologia de Montecarlo.

VaR 1dia
VaR 10 dias

3.331,19 USD

10.534,14 USD
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8.5. Comparativa del VAR calculado con las diferentes metodologias.

Una vez se han expuesto los pasos seguidos para la obtencion del VAR al 99%
siguiendo las tres metodologias, se recoge en la siguiente tabla a modo resumen los
resultados obtenidos. Adicionalmente se ha calculado el VAR para unos niveles de

confianza del 90%, 95% y para un nivel de 99,95% como Wort case scenario.

Tabla 25: Resumen de valores obtenidos para el VAR con las diferentes metodologias y a distintos niveles

de confianza.

Histdrico Paramétrico = MonteCarlo PROMEDIO
90% 1.260,6 USD | 1.836,1USD 1.900,0 USD | 1.665,6 USD
95% 1.715,3USD | 2.355,9USD | 2.392,2USD | 2.154,5USD
99% 3.305,6 USD | 3.331,3USD | 3.576,3USD | 3.404,4 USD
Worst case scenario (WCS) 16.526,9 USD 4.711,9 USD 6.330,0 USD | 9.189,6 USD

Como ya se indico, cada metodologia presenta ciertas ventajas e inconvenientes no
existiendo ninguna que se pueda considerar 6éptima. De los resultados obtenidos se
puede concluir que, para un mismo nivel de confianza, las tres metodologias arrojan

valores del mismo orden de magnitud.

Figura 29: Representacién grifico de los distintos valores del VAR.

Resultados VaR
M Historico M Paramétrico MonteCarlo

16.526,9 USD

4.711,9 USD 4.663,5 USD

3.305,6 USD 3.331,3 USD 3.206,0 USD
2.355,9 USD
12606 ysp 5361 USD 19154 USD 1.715,3 USD - 23385 UsD

90% 95% 99% Worst case scenario (WCS)

Por otro lado como era de esperar, al aumentar en el nivel de confianza para
realizar el calculo el VAR aumenta. Para un 99% de nivel de confianza el VAR
promedio para las tres metodologias es de 3.404% frente a los 15.705$ que valia la

cartera en la fecha de anélisis lo que representa un 21,5% del valor.

No se debe confundir este valor con la méxima pérdida que puede sufrir la cartera

ya que el VAR no arroja informacién sobre las pérdidas en las colas. Para obtener esta
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informacion se podria realizar un analisis ES que queda fuera del alcance del presente
proyecto.

Por altimo se compara el P&L de la cartera obtenida por las tres metodologias de
simulacién. El resultado més importante de esta comparacion es que para la simulaciéon

de Monte Carlo no se observan valores elevados de pérdidas que sin embargo si que

aparecen con la simulacién histérica.

Este hecho debe tenerse en cuenta cuando se calcule el riesgo empleando la

metodologia de Monte Carlo ya que aunque se trata de escenarios poco habituales

(Outliers) pueden ocasionar fuertes pérdidas.

Figura 30: Comparacion P&L para las distintas metodologias.
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Se concluye por tanto que los resultados obtenidos por las tres metodologias
arrojan valores similares del VAR para un mismo nivel de confianza. Sin embargo, la

metodologia histérica tiene en cuenta escenarios poco habituales que son obviados por
la metodologia de Monte Carlo.
El VAR nos ofrece informacién ttil sobre el riesgo asumido en una determinada

cartera, pero para realizar un analisis completo es necesario emplear técnicas

alternativas como el ES que permite al gestor limitar el riesgo méximo que se desea

asumir en un escenario desfavorable.
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