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RESUMEN

A lo largo de la historia, se han experimentado diversos periodos de incertidumbre que se
han visto reflejados en el mundo financiero en las altas volatilidades de los instrumentos
de inversion. Actualmente, la COVID-19 est4 dejando tras su paso grandes variaciones
en las cotizaciones de los distintos productos, dejando un escenario financiero muy volatil
e inestable. Con el fin de mitigar estas situaciones, existen diversas herramientas para
medir los riesgos financieros, entre las que se encuentra el VaR. En el presente trabajo se
analizara esta herramienta y se medira su precision en dos hechos reales que presentan un
escenario economico volatil: La Primera Guerra del Golfo (1990-1991) y la COVID-19
(2019-presente).

Por su parte, la inversién en materias primas no es tarea facil y es importante conocer sus
riesgos antes de tomar una decision de inversion. En este caso, se valorara la inversion en
futuros de materias primas de tipo energético, como lo son el crudo (petréleo), el gasoil
(producto derivado del petroleo) y el Crack Spread (diferencial entre el precio del crudo
y de cualquiera de sus derivados, en este caso del precio del gasoil). Se analizaré su
comportamiento a lo largo de los afios y se pondra especial atencion en estas épocas de
grandes volatilidades, con el fin de analizar cbmo se comporta el VaR en cada caso y

concluir cual de estos tres productos seria recomendado a la hora de invertir.

Palabras clave: Valor en Riesgo (VaR), valoracion de futuros, método analitico o
paramétrico, inversion, volatilidad, petréleo, Brent, gasoil, Crack Spread, materias

primas.



ABSTRACT

Throughout history, there have been several periods of uncertainty reflected in the
financial world by high volatility of investment instruments. Currently, the COVID-19 is
leaving in its wake large variations in prices of different products, resulting in a very
volatile and unstable financial scenario. In order to mitigate these situations, there are
different tools to measure financial risks, including VaR. This paper will analyze this tool
and measure its accuracy in two real events that display a volatile economic scenario: The
First Gulf War (1990-1991) and COVID-19 (2019-present).

Moreover, commodity investment is not an easy task, and it is important to know its risks
before making an investment decision. In this case, investments in energy commaodities
futures, such as crude oil (oil), gasoil (a product derived from oil) and the Crack Spread
(differential between the price of crude oil and any of its derivatives, in this case the price
of gasoil) will be assessed. Their behavior over the years will be analyzed paying
particular attention to these periods of high volatility, in order to analyze how VaR
behaves in each case as well as to conclude which of these three products would be

recommended to invest in.

Keywords: Value at Risk (VaR), futures valuation, analytical or parametric method,

investment, volatility, oil, Brent, gasoil, Crack Spread, commaodities.
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1. INTRODUCCION
1.1. Finalidad, contexto y metodologia

La finalidad de este trabajo es profundizar en el concepto y funcionamiento del Valor en
Riesgo (VaR), una herramienta estadistica sencilla que sirve para medir riesgos
financieros, y que sera aplicado a los contratos de futuros, un tipo de derivado financiero.
La metodologia VaR, sera empleada concretamente a contratos de futuros de petrdleo
(una de las commodities mas comercializada en los mercados financieros de todo el
mundo?), gasoil y Crack Spread. De esta manera, lo que se pretende es, mediante el
andlisis de los escenarios seleccionados, poder comparar el rendimiento fruto de la
inversion en cada uno de ellos y la precision de la informacion calculada por el VaR ante

esas situaciones.

El término commodity viene del inglés y se traduce literalmente como “materia prima”.
Se trata de un tipo de productos de inversion que tienen presencia desde hace varios siglos
en los mercados financieros y que actualmente representan una cuota importante del total
de activos financieros?. Las inversiones en commodities suelen realizarse generalmente
mediante contratos de futuros, y resultan bastante atractivas como instrumentos de
inversion, ya que, entre otras ventajas, se pueden mantener con facilidad tanto posiciones
a corto como a largo plazo. Sin embargo, es importante tener en cuenta que, dentro de las
desventajas que presentan, hay que prestar especial atencion a su volatilidad. Las
commaodities son un instrumento financiero muy volatil, por lo que, en épocas de altas
volatilidades, como las que seran analizadas posteriormente, hay que prestar especial

atencion a la posicion que se tiene en ellas®,

La situacion que actualmente se esta viviendo de manera global causada a efectos de la
COVID-19, ademas de estar dejando tras de si un horrible panorama social, supuso una

! Castro, L.F., (2019) “;Qué son los commodities? Caracteristicas y tipos”, Rankia Blog. (Disponible en:
https://www.rankia.co/blog/analisis-colcap/3690806-que-son-commodities-caracteristicas-tipos)

2 Casado, F., Marquez, L.F., San Martin, B., y Sarrias, R., (s.f) “Las commodities como instrumento de
inversion”, Master en Mercados Financieros, IDEC-UPF. (Disponible en:
https://www.bsm.upf.edu/documents/mmf/07 04 commodities.pdf)

3 “CCOO Por una plena soberania alimentaria”, Documento sobre criterios de inversion en “commodities”
alimentarias y contra las inversiones especulativas en productos alimenticios que provocan hambrunas en
paises del tercer mundo y en vias de desarrollo, junio 2013, p.9. (Disponible en:
https://www.ccoo.cat/pdf documents/plans fons_pensions_archivos/2013/Sobirania%20Alimentaria/doc

sobealimentaria.pdf)



https://www.rankia.co/blog/analisis-colcap/3690806-que-son-commodities-caracteristicas-tipos
https://www.bsm.upf.edu/documents/mmf/07_04_commodities.pdf
https://www.ccoo.cat/pdf_documents/plans_fons_pensions_archivos/2013/Sobirania%20Alimentaria/docsobealimentaria.pdf
https://www.ccoo.cat/pdf_documents/plans_fons_pensions_archivos/2013/Sobirania%20Alimentaria/docsobealimentaria.pdf

paralizacion econdmica total durante meses, y todavia se sigue sin recuperar la actividad
normal de las personas y paises. Todo ello supone un choque econémico muy brusco al
que se tienen que enfrentar todos los paises, y que deja un ambiente de inestabilidad y

desconfianza econdmico muy grande.

Al ser el momento actual un momento inestable y que se prevé que se alargue en el
tiempo, se ha decido analizar la metodologia del VaR en situaciones asi. Con ello, se
tratard de analizar su proximidad a los resultados reales y encontrar algun factor
correctivo para que pueda ser utilizado con mayor exactitud en la situacion actual o en

futuras situaciones de altas volatilidades.

Para lograr este proposito, se ha recurrido en primer lugar, al calculo de manera analitica
de los valores del VaR en cada uno de los casos. Por su parte, la eleccion de los factores
correctores seleccionados para la solucién propuesta ha sido mediante pruebas de

distintos valores analizando visualmente su efecto hasta encontrar el resultado buscado.

1.2. Estado de la cuestion: justificacion y motivacion del trabajo

Desde hace ya poco més de un afio, el tema més recurrente en los distintos &mbitos de la
vida de todas las personas a nivel mundial esté siendo la actual crisis del Coronavirus.
Esta situaciéon es algo que concierne a todo el mundo, indiferentemente de la edad,
profesién o nacionalidad. Con el cierre total de todo tipo de negocios (exceptuando
aquellos esenciales) durante meses, y sin lograr recuperar su actividad normal un afio
después, muchas empresas se han visto obligadas a tomar medidas drasticas con el fin de
mitigar de alguna manera todas las pérdidas generadas. Estas medidas incluyen tanto la
disminucion del nimero de establecimientos como la disminucion del numero de
personal. Y es que, en abril del pasado afio casi diez millones de personas perdieron su
empleo en EE.UU. en apenas dos semanas” y aqui, en Espafia mas de un millén y medio

de personas han perdido su empleo a causa de la COVID-19 o aln no se han incorporado

4 “Casi 10 millones de personas han perdido su empleo en EE.UU. en las Gltimas dos semanas por el
coronavirus”, Coronavirus, RTVE, abril 2020. (Disponible en:
https://www.rtve.es/noticias/20200402/casi-10-millones-personas-han-perdido-su-empleo-eeuu-ultimas-
dos-semanas-coronavirus/2011349.shtml)



https://www.rtve.es/noticias/20200402/casi-10-millones-personas-han-perdido-su-empleo-eeuu-ultimas-dos-semanas-coronavirus/2011349.shtml
https://www.rtve.es/noticias/20200402/casi-10-millones-personas-han-perdido-su-empleo-eeuu-ultimas-dos-semanas-coronavirus/2011349.shtml

a su trabajo®. Segln los datos proporcionados por La Moncloa, el niimero de personas en
ERTE a finales del pasado enero de 2021 se situaba en 739.000 (Moncloa.gob.es, La

Moncloa).

Todas estas noticias y cifras han producido a su vez un efecto en las personas que
afortunadamente conservan su empleo ya que, en su mayoria, ha aumentado la sensacién
de una gran inseguridad laboral®. Este “efecto en cadena” continlia hasta muchas otras
ramas como lo es la inversion. Al fin'y al cabo, todos los sentimientos de incertidumbre
e inseguridad provocan una disminucion en el deseo de la gente por invertir, ya que
prevalece la necesidad de ahorrar. Esto hace que a los inversores les muevan unos rasgos
mas racionales, traducidos en una aversion al riesgo y un deseo de poder controlar mejor

su inversion y, sobre todo, sus probabilidades de pérdida.

Con todo ello, surge la necesidad de investigacion y andlisis de herramientas destinadas
precisamente a esto, a medir el riesgo y la maxima pérdida probable que puede conllevar
una determinada inversion. El VaR es una herramienta que resulta interesante y de gran
accesibilidad, ya que supone un célculo muy sencillo que no conlleva necesariamente
grandes conocimientos sobre el mismo. Sin embargo, se trata de una herramienta bastante

precisa en condiciones normales, y la situacién actual claramente no es ejemplo de ello.

A razén de todo lo mencionado, se ha considerado Util y necesario profundizar en la
herramienta del VaR, de manera que se consiga encontrar algun factor correctivo que lo
haga mas preciso, y poder ayudar a controlar y saber gestionar una inversion en este tipo

de situaciones

5 Pérez, G.R., (septiembre 2020), “M4s de un millén y medio de personas han perdido su empleo o no se
han  reincorporado  por el  coronavirus”,  Economia, ElI  Pais.  (Disponible  en:
https://elpais.com/economia/2020-09-28/mas-de-un-millon-y-medio-de-personas-han-perdido-su-empleo-
0-no-se-han-reincorporado-por-el-coronavirus.html)

® Ruiz-Valenzuela, J., (abril 2020), “Pérdida de empleo e inseguridad laboral en tiempos de Covid-19:
posibles efectos en el desempefio educativo de los hijos”, EsadeEcPol Insight, n°7. (Disponible en:
https://www.esade.edu/itemsweb/research/EsadeEcPol-Policy-Insight-7.pdf)



https://elpais.com/economia/2020-09-28/mas-de-un-millon-y-medio-de-personas-han-perdido-su-empleo-o-no-se-han-reincorporado-por-el-coronavirus.html
https://elpais.com/economia/2020-09-28/mas-de-un-millon-y-medio-de-personas-han-perdido-su-empleo-o-no-se-han-reincorporado-por-el-coronavirus.html
https://www.esade.edu/itemsweb/research/EsadeEcPol-Policy-Insight-7.pdf

1.3. Estructura del trabajo

El presente proyecto de investigacion quedara dividido en cuatro grandes partes y, por
ultimo, se cerrard el estudio con un apartado de conclusiones generales obtenidas una vez
finalizado el proyecto. Por su parte, las cuatro partes principales seran:

En primer lugar, se encuentra desarrollado el concepto de futuro financiero. En
este apartado, se comienza explicando de manera genérica en qué consisten los
instrumentos derivados. Una vez introducido este término, se procedera a la
explicacion del concepto y funcionamiento de los mercados de futuros, y por
ultimo se detalla el concepto de futuro financiero, su clasificacion,
funcionamiento y valoracion.

En segundo lugar, se explicara mas profundamente el concepto de Crack Spread,
asi como los factores que afectan a los precios del petréleo y, consecuentemente,
a sus derivados financieros, concretamente al gasoil.

En tercer lugar, tendra lugar el estudio del Valor en Riesgo (VaR). En este punto
se analizara el origen del VaR, se detallard conceptualmente en qué consiste, los
pardmetros que lo forman, asi como las distintas metodologias existentes para su
calculo.

Por ultimo, se desarrollard un caso practico en el que se pretende analizar la
precision del VaR del petréleo Brent, del gasoil y del Crack Spread en distintos
escenarios reales caracterizados por sus altas volatilidades. De esta manera, lo que
se pretende es analizar y comparar el comportamiento del VaR en cada uno de
estos escenarios. Con el fin de ver cuél seria aquel producto que supondria una
inversion mas controlada, asi como tratar de obtener algun factor corrector del
VaR en este tipo de momentos que no se caracterizan por presentar condiciones

normales.



2. MARCO TEORICO DE LOS FUTUROS FINANCIEROS
2.1. Concepto y clasificacion de los instrumentos derivados

De acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 32, un instrumento
financiero es “cualquier contrato que dé lugar a un activo financiero en una entidad y a
un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra entidad”’. La normativa
contable establece varias formas que puede adoptar un instrumento financiero, de todas
ellas, el presente trabajo se centrara en los instrumentos derivados, dentro de los cuales

se encuentra su objeto de estudio, los futuros financieros.

La Comision Nacional de Mercado de Valores (CNMV) establece que los productos
derivados son un tipo de instrumento financiero cuyo valor deriva de la evolucion de los
precios de los activos subyacentes®. A diferencia de las operaciones al contado, “un
derivado es un pacto cuyos términos se fijan hoy, pero la transaccion se hace en una fecha
futura™® y dan lugar a que el proceso de compra y venta no sea necesariamente en el orden

clasico, de tal manera que se pueda vender caro y comprar barato.

Tabla 1: Clasificacion por naturaleza de los derivados

N Derivado “Plain vanilla” | Version mas simple
Por complejidad i _ _ i
Derivado exdtico Maés complejos
Derivados OTC Acordados entre empresas 0 bancos
Por los agentes que i
) . Exange Traded Objeto de compraventa en mercados
intervienen o ) )
Derivatives (ETD) financieros
De tipo de interés Dependientes del tipo de interés
“Forex” Dependientes del tipo de cambio
Por el tipo del valor | Sobre “equities y Dependientes del activo intercambiado
del subyacente commodities” en un mercado de valores
. Se refieren al riesgo de un credito o de
De crédito
un bono

Fuente: BBVA Economia financiera; elaboracion propia

" Norma Internacional de Contabilidad N° 32 (NIC 32), IASCF, enero 2006.

8 Los subyacentes utilizados pueden ser muy variados: acciones, cestas de acciones, valores de renta fija,
divisas, tipos de interés, indices bursatiles, materias primas y productos mas sofisticados, incluso la
inflacion o los riesgos de crédito. (CNMV & Instituto MEFF, 2006)

® CNMV & Instituto MEFF, (2006), “Guia informativa de la CNMV: Qué debe saber sobre Opciones y
Futuros”, CNMV. (Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/GUIA_OPCYFUT.PDF)
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Tabla 2: Clasificacion de los principales tipos de derivados segln el mercado en el que operan

Estandarizados )
) ) Negociados en mercados OTC
(Negociados en mercados organizados)

- Futuros - Forwards

- Opciones - Swaps

Fuente: elaboracion propia

En épocas de crisis e incertidumbre como la actual, causada por la COVID-19, variables
generalmente estaticas resultan ser muy volatiles. Un ejemplo de esto y que sera variable
de estudio en este trabajo, son los precios del petréleo. Los productos derivados, cobran
una mayor importancia en entornos de alta volatilidad y operar con ellos tiene tres

finalidades basicas'®:

i)  Cobertura de riesgos (Hedging): Hace referencia a la habilidad de una persona de
emplear los productos derivados para reducir o cubrir los riesgos financieros,
durante el periodo de tiempo en el que tenga lugar el contrato. Estos riesgos son
resultado de las fluctuaciones de los activos o de cambios adversos en sus precios.

ii)  Especulacion: En este caso, el especulador de mercado trata de tomar una ventaja
de las diferencias de precio de entrada y salida de un activo financiero, con el fin
de obtener un rendimiento que se adecUe al nivel de riesgo asumido.

iii)  Arbitraje: “Consiste en realizar una operacion en los mercados financieros para
obtener una ganancia a valor presente sin riesgo, aprovechando alguna
imperfeccion detectada en dichos mercados™!!. Un ejemplo de esto puede ser abrir
posiciones alcistas en un mercado y bajistas en otro con el fin de crear distintas

oportunidades.

Una vez introducidos los derivados financieros, se muestra una clasificacion mas
completa de los mismos, incluyendo el mercado en el que actGan, asi como el organismo

encargado de su supervision:

BBVA (mayo 2020) “;Qué son los contratos de futuros?”. Educacion financiera, BBVA. (Disponible en:
https://www.bbva.com/es/que-son-los-contratos-de-futuros/)

11 De Lara Haro, A., “Productos derivados financieros”, Introduccion a los productos derivados, Editorial
Limusa, 2005, pp. 11-14.
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Tabla 3: Clasificacion principales derivados segin el mercado en el que operan y su organismo

supervisor
_ ) Mercado en el que _
Tipo Categoria : Supervisor
actdan
) Futuros
Productos derivados i
Opciones Mercados regulados /
Productos Mercados organizados
Certificados CNMV
estructurados
Otros productos no
) CFAs™? _
negociables
Contratos a plazo
Productos derivados (forwards) No
: i Mercados OTC .
OTC Permutas financieras Supervisados
(swaps)

Fuente: Guia informativa de la CNMV; Elaboracion propia

2.2. Los Mercados de Futuros

Como ya se ha mencionado, en las operaciones con derivados financieros, las
transacciones se realizan en una fecha futura a pesar de que los términos se hayan pactado
en el momento actual. Esta forma de actuacion es tan antigua como el propio comercio y
en el siglo XVII surgen los primeros mercados organizados en Japon. Sin embargo, no
fue hasta el siglo XIX cuando aparece en Chicago uno de los mercados de derivados mas
importantes del mundo, en el que actualmente se negocian los contratos®®, el Chicago
Board of Trade.

Los futuros financieros son negociados en los mercados organizados. En este tipo de
mercados financieros, las transacciones de compraventa de los activos financieros estan
reguladas por unas normas concretas, es decir, son mercados que cuentan con una
normativa que guia su actuacion. En el caso de Espafia, los mercados regulados han

realizado sus propias normas, pero para realizar algunos cambios normativos relativos al

12 CFAs: Contratos Financieros Atipicos
13 “Guia informativa de la CNMV: Qué debe saber sobre Opciones y Futuros”, “cit”.



reglamento del mercado y a las condiciones generales de los contratos, deben solicitarlos
a la CNMV vy al Ministerio de Economial®. Los mercados regulados en Espafia son

denominados mercados secundarios oficiales y son gestionados por la BME®:

= Las Bolsas de Valores.
» El Mercado de Renta Fija publica y privada (AIAF).
= El Mercado de Futuros y Opciones (MEFF)

lustracion 1: Mercados de valores gestionados por la BME en Espafia

SUPERVISION CNMV
G e
>z
g 2 Renta Fija Renta Variable Derivados
=
Lol
Lo BME Renta Fija Bolsas de Valores,
4= (AIAF, MARF, SENAF) Sociedad de Bolsas
© S MEFF
Z5 Bolsa de Valores BME Sistemas de Negociacion
° 5 (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia) (MAB, Latibex)
w
¢
g e Deuda Piblica  Pagarés de empresa Acclones Opciones y futuros sobre:
<2 del Estado Cédulas hipotecarias ETFs Acciones y bonos,
8 (Bonos, Bonos Corporativos Warrants [ndices,
Obligaciones, Bonos Titulizacion Certificados Dividendos.
Letras) y CCAA Bonos verdes Derivados de electricidad.
SN S ~_—
= Clearing
b
v Compensacion y contrapartida central
-
: Operadores BME Clearing
[}
v
s Q ST
o
a
Liquidacién
Liquidacién y Registro y otros servicios auxiliares. Renade Liquidacién y Registro
Operadores Iberclear, Regis TR BME Clearing

Fuente: Bolsa de Madrid

14 “Organizacion de los mercados de derivados y las camaras de contrapartida central. (Borrador sujeto a

cambios)”, CNMV, 2009 (disponible en:
https://www.uv.es/finanzas/documentos/ponencia_fjgonzalez.pdf)
15 Bolsa de Madrid - Estructura del Mercado de Valores. (Disponible en:

https://www.bolsamadrid.es/esp/Inversores/MercadoEsp.aspx#:~:text=L0s%20mercados%20requlados%
20espa%C3%B1oles%20reciben%201a%20denominaci%C3%B3n%20de,(MEFF).%20Todos%20estos%
20mercados%20son%20gestionados%20por%20BME)
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Tal y como establece la Bolsa de Madrid, “La Directiva de Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID) reconoce el mercado regulado como el mercado de referencia, y
establece la necesidad de estrictos requisitos para autorizar tanto los mercados regulados

como sus operadores ¢ intermediarios” (Bolsa de Madrid, s.f).

A diferencia de los mercados no regulados conocidos como mercados OTC (“Over-The-

Counter”), los mercados organizados presentan las siguientes caracteristicas:

e Como se ha indicado previamente, son mercados que estan regulados y
supervisados, mientras que en los mercados OTC se establecen acuerdos a medida
en base a las necesidades de cada una de las partes.

e En las transacciones realizadas en los mercados organizados se elimina o reduce el
riesgo de contrapartida, ya que aparece la Camara de Compensacion ofreciendo
garantia de que ambas partes podran cumplir con las condiciones del contrato.

e Los contratos que se negocian en los mercados regulados son contratos cuyas
caracteristicas principales (importe, fecha de vencimiento, forma de liquidacion o tipo
de activo subyacente) estan estandarizadas. Esto aporta una gran ventaja en las
operaciones en estos mercados, ya que a deferencia de en los mercados OTC, la
posicion compradora puede cerrar la posicion antes de la fecha de vencimiento
realizando una operacién contraria, es decir tomando la posicién de vendedora y

viceversa.

2.2.1. Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF)

En Espafia, fue en 1989 cuando se crea el mercado de futuros y opciones financieras,
denominado como Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF) y que actualmente
pertenece a Bolsas y Mercados Espafioles®. Se trata de un mercado oficial, regulado y
supervisado por la CNMV donde se negocian futuros y opciones sobre el Ibex35, acciones
individuales y algunos futuros sobre renta fija. Paralelamente a la creacion del MEFF, se
crea el MeffClear que es “una entidad que actia como Camara de Contrapartida Central
(CCP) para las operaciones sobre valores de renta fija negociados en mercados de valores,

sistemas electrénicos o negociados por otros medios entre los Miembros Liquidadores

1% Castellanos, E., (mayo 2019), “Manual de Futuros”, MEFF, BME. (Disponible en:
https://www.meff.es/docs/docsSubidos/FolletossMEFF _Manual Futuros MY 19.pdf)

-10 -


https://www.meff.es/docs/docsSubidos/Folletos/MEFF_Manual_Futuros_MY19.pdf

y/o clientes” (Castellanos, E., MEFF). Actualmente, los futuros sobre activos financieros

que se negocian en el MEFF son:

Futuros sobre el 1bex35.

Futuros sobre las acciones.

Futuros sobre dividendos de acciones.

Futuros sobre el bono nacional a 10 afos.

2.2.2. La Cémara de Compensacion

La Camara de Compensacion es la parte mas importante de los mercados organizados y
es con la que se conoce al propio mercado en los mercados de productos derivados®’. Se
trata de una institucion financiera que proporciona a sus miembros servicios de

compensacion y liquidacion de pagos sobre transacciones de derivados financieros.

La funcion principal de la Camara de Compensacion es asegurar a ambas partes de un
contrato de futuros, que el dia del vencimiento de dicho contrato podran comprar y vender
el activo pactado. De esta manera, es la Camara la que esta asumiendo el riesgo de

contrapartida’® y para gestionarlo utiliza una serie de mecanismos:

Depdsito de garantias: con el fin de mitigar las posibles pérdidas que pueda tener que
soportar, la Camara de Compensacion exige a los operadores de mercado®® depositar una
cantidad en efectivo o en acciones del IBEX35. Esta cantidad se trata de un porcentaje a
modo de “garantia” por cada posicion abierta que implique obligaciones, que variara en
funcion de cada tipo de contrato y del activo subyacente y, sera devuelto nuevamente al
cliente una vez haya cerrado su posicion?. EI MEFF es el encargado de establecer estas
cantidades minimas, que posteriormente podran ser aumentadas en un determinado

porcentaje por los operadores de mercado.

17 Expansion.com, u. (n.d.).  “Camara de  compensacion”.  (Disponible  en:
https://www.expansion.com/diccionario-economico/camara-de-compensacion.htm)

18 Riesgo de contrapartida: riesgo de incumplimiento de la obligacion por parte de cualquiera de los agentes
intervinientes en el mercado

19 Operadores de mercado: intermediarios entre el cliente y la Camara

20 Cerrar posicién: las obligaciones y derecho que se tenian ante la Camara desaparecen
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Liquidacion Diaria de pérdidas y ganancias: también es conocido como “marcar al

mercado” (mark-to-market). Se trata de un proceso que consiste en realizar una valoracion

diaria a precio de cierre de las posiciones abiertas en contrato, imputando asi, en la cuenta

del cliente, el beneficio o pérdida, derivados de las variaciones de precios del futuro.

Ademas, también se ajustara de manera diaria el importe de las garantias?..

Tabla 4: Liquidaciones a vencimiento del contrato de futuros en funcién de la posicién y el precio

Precio cierre; < Precio cierre.1

Precio cierre; > Precio cierreg.

POSICION (+) )
COMPRADORA ([ Abono de la diferencia al cliente. Cargo de la diferencia al cliente.

POSICION ) (+)
VENDEDORA Cargo de la diferencia al cliente. Abono de la diferencia al cliente.

De esta manera y a modo de sintesis:

Fuente: elaboracion propia

1) El cliente debe depositar en una cuenta establecida por la CAmara de Compensacion

una determinada cantidad (solicitada por su operador de mercado) en el momento de

pactar un contrato. Esta cantidad es denominada “margen inicial” o garantias.

2) Al final de cada dia se realiza el proceso de liquidacion diaria (mark-to-market), que

sirve para ajustar la cuenta de margen de tal manera que se reflejen de manera diaria

la ganancia o pérdida del cliente.

x Para garantizar que la cuenta de margen no sea negativa, se establece el “margen

de mantenimiento”. De esta manera si el saldo de la cuenta de margen llegara a

ser igual o inferior al margen de mantenimiento, el cliente recibira un “margin

call” con el fin de que el cliente reestablezca al dia siguiente el margen inicial. En

el caso de que el cliente no logre restablecer el margen inicial, se cerraran de forma

inmediata todas sus posiciones en el mercado considerando que se ha producido

un incumplimiento de su contrato.

21 El aula de finanzas (2016). “Futuros financieros. Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias. Ejemplo
practico.” [video]. (Disponible en: https://www.youtube.com/watch?v=CnGeMnfrUK0&t=15s)
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3) A vencimiento de contrato, se realizara la liquidacion diaria correspondiente ademas

del reembolso de las garantias aportadas ya que deja de existir la obligacion.

2.3. Concepto de los Futuros Financieros

Antes de profundizar en el concepto de futuro financiero, conviene definir lo que seria su

antecedente: los contratos a plazo o contratos forward.

Los contratos forward son un acuerdo entre dos partes en el que se pacta, en el momento
actual, la compraventa de un activo, pero la liquidez del acuerdo tiene lugar en el futuro.
Se trata de contratos privados extrabursatiles, es decir, que operan fuera de bolsa o de
mercados organizados (mercados OTC). La principal diferencia entre los contratos
forward y los contratos de futuros es precisamente esta, el tipo de mercado en el que

operan??,

Por su parte, un contrato de futuros se define como un acuerdo entre dos partes para el
intercambio de un activo subyacente, en una fecha futura predeterminada y a un precio
previamente fijado. En los contratos de futuros, por lo tanto, se pueden distinguir

fundamentalmente los siguientes elementos?®:

- Activo o bien subyacente que es el activo al que hace referencia el futuro.

- Importe o precio del contrato previamente prefijado entre ambas partes en el
momento en el que se formaliza el contrato.

- Sistema de liquidacion, que hace referencia a la manera en la que se liquidara el
contrato. Esta puede ser por entrega del subyacente (el comprador recibe el activo y
el vendedor recibe el importe acordado) o liquidacion por diferencias (se realiza el
intercambio de la ganancia o pérdida generadas).

- Fecha de vencimiento del contrato.

22 Detallado en el punto 2.2. del presente trabajo
2 Castafieda Méndez, A.G., (mayo 2013), “Elementos de los Contratos a Futuro”. (Disponible en:
https://es.scribd.com/document/139557377/Elementos-de-Contratos-a-Futuro)
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En un contrato de futuros, cada una de las partes adopta una posicion:

e Posicion larga: se trata de la posicion que adopta la persona que se compromete a
comprar el activo subyacente, es la posicion que adopta el comprador. En la fecha
de vencimiento del contrato, es quien tendra derecho a recibir el activo subyacente en

el caso de que éste se liquidase por entrega fisica.
lustracion 2: Posicién compradora en un contrato de futuros

Beneficios

Precio del Activo

\) Subyacente
Precio del

contrato de futuros

Pérdidas

Fuente: elaboracion propia

e Posicion corta: en este caso se habla de la posicion que adopta el vendedor del activo
subyacente, quién se compromete a entregar dicho activo al vencimiento si se

liquidase por entrega fisica.

llustracion 3: Posicién vendedora en un contrato de futuros

Beneficios

™,
.,
\ .
. Precio del contrato

N de futuros
™,
™
. Precio del Activo

. Subyacente

Pérdidas

Fuente: elaboracién propia
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Tal y como se ha mencionado previamente, a vencimiento, otra opcion seria la de realizar
un ajuste por diferencias. Este ajuste consiste en intercambiar en la fecha de vencimiento
solamente el beneficio o pérdida resultante de la realizacion de esa compraventa. En este

caso, el pago a vencimiento de un futuro sera?*:

Ecuacion 1: Ajuste por diferencias
P=S-K

donde:
P = pago a vencimiento de un futuro.
S = precio del activo subyacente.

K = precio prefijado en el contrato de futuro.

De esta manera, si el precio del activo subyacente (S) es superior al precio de contratacion
(K) el vendedor tendra que pagar al comprador, y en caso contrario, serd el comprador el

que tenga que pagar al vendedor.

Otra situacion que puede darse es que el inversor de futuros (comprador) “abra posiciones
cortas” o, también denominado, “ponerse corto”, es decir, que venda el futuro sin haberlo
comprado antes. Esta situacidn es posible ya que lo que se esta vendiendo es una posicién

en un contrato en el que el vendedor estd asumiendo una obligacion.
Por lo tanto, los futuros quedarian definidos en las siguientes caracteristicas operativas>:

e Las condiciones a las que estan sujetas los contratos de futuros estan estandarizadas
en lo que se refiere a su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento.

e Son negociados en mercados organizados, por lo que pueden ser comprados o
vendidos sin necesidad de esperar a su fecha de vencimiento.

e Conel finde evitar el riesgo de contrapartida, ambas partes del contrato han de aportar

un importe como sefial de la ejecucion de su compromiso. Este importe es

2 Lucas, J. M2 y Lumbreras, S., (2012), “Una introduccién a los mercados de futuros y opciones”.
(Disponible en: https://www.iit.comillas.edu/docs/l1 T-12-024A.pdf)
% “Guia informativa de la CNMV: Qué debe saber sobre Opciones y Futuros™, “cit”.
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denominado “garantias al mercado” y se determina en funcién de las posiciones

abiertas que posean.

Los contratos de futuros financieros se clasifican en funcién del activo subyacente y

podrian dividirse en dos categorias?®:

Tabla 5: Clasificacion de los contratos de futuros

CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Contratos de futuros

sobre tasas de interés

Son contratos de futuros sobre activos subyacentes cuyo precio
depende de los tipos de interés del mercado. Son empleados para
tratar de cubrir el riesgo de tipo de interés en titulos de renta fija
(como obligaciones, bonos, etc.). Estos contratos pueden ser a largo

y a corto plazo.

Contratos de futuros
sobre divisas

Son contratos que surgen para tratar de cubrir el riesgo de tipo de
cambio, y en ellos se comercializan todo tipo de divisas.

Contratos de futuros
sobre indices

bursatiles

En este tipo de contratos el activo subyacente no existe fisicamente
y por ello no se realiza entrega de este a vencimiento. El precio fijado

de estos contratos depende de variaciones del indice bursétil.

CONTRATOS DE FUTUROS SOBRE ACTIVOS FISICOS
Son contratos que se realizan sobre materias primas (Commaodities)

Contratos de futuros de productos agricolas

Contratos de futuros
de productos
energéticos

Dentro de los cuales encontramos contratos como los contratos de

petrdleo, de gasoil o de gasolina.

Contratos de futuros de metales

Fuente: Blog Bankinter. Elaboracion propia

% Bankinter, (25 septiembre 2018). ;Qué tipos de futuros existen? Blog de Economia y Finanzas
Banckinter. (Disponible en: https://www.bankinter.com/blog/mercados/que-tipos-futuros-existen)
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2.3.1. Rentabilidad y riesgo

Los futuros, de la misma manera que el resto de los productos derivados, pueden ser

utilizados como instrumentos de inversién o instrumentos de cobertura.

Mediante el empleo de futuros como instrumentos de inversion lo que se pretende es
obtener beneficios derivados de la variacion de precios del activo subyacente. Para ello
el inversor utiliza distintas estrategias, como comprar contratos de futuros si las
expectativas sobre el subyacente son alcistas, o vender contratos de futuros sobre dicho
subyacente si por el contrario sus expectativas son bajistas. Es muy importante tener en
cuenta que los contratos de futuros son contratos estandarizados, por lo que el inversor

debera buscar el contrato que mas se adapte a sus necesidades de inversion.

Por otro lado, como ya se ha comentado anteriormente, gracias a la Camara de
Compensacién, en los contratos de futuros practicamente desaparece el riesgo de
contrapartida. Sin embargo, hay que tener en cuenta el riesgo de precio y es por ello, por
lo que los contratos de futuros pueden emplearse también como instrumentos de
cobertura ante posibles movimientos adversos en el precio del activo subyacente. Este
mecanismo de proteccion puede ser realizado mediante la cobertura estdndar (vendiendo
futuros) o mediante la cobertura anticipatoria (comprando futuros). A continuacién, se
detalla cada una de ellas con el soporte de un ejemplo para entenderlas con mayor
claridad:

Cobertura estandar?’: implica una venta de futuros. Este método es utilizado cuando un

inversor o una compafiia posee un determinado paquete de acciones y desea venderlos
porque necesita el capital invertido en ellas y/o prevea que su precio va a caer en el

mercado.

- Ejemplo: un inversor posee una cartera formada por un paquete de 100 acciones de la
compaiiia X que actualmente cotizan a 10,50€ y desea venderlas dentro de cuatro
meses ya que se preveé una caida en su precio. Para cubrirse de estas posibles pérdidas

derivadas del riesgo de precio, decide vender futuros sobre las 100 acciones de la

21 El aula de finanzas (2016). “Futuros financieros. Cobertura frente al riesgo de precio. Cobertura estandar.
Ejemplo practico.” [video] (Disponible en: https://www.youtube.com/watch?v=_Lmhamy5SUEY &t=5275s)
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compaifiia X a un precio de 10,60€. A continuacion, se muestran los tres posibles

escenarios al cabo de esos cuatro meses (fecha de vencimiento del contrato):

Tabla 6: Resultados ejemplo cobertura estandar

Cotizacion a Resultado contrato de Resultado
o Resultado al contado
vencimiento futuros global
1 10€ 1000 — 1050 = -50 1060 —-1000 = +60 +10
2 10,60€ 1060 —-1050 = +10 1060 -1060=10 +10
3 11€ 1100 -1050 = +50 1060 -1100 = 40 +10

Fuente: elaboracion propia

Fijandose, por ejemplo, en el escenario nimero 1 se observa que el precio de las
acciones a vencimiento finalmente ha caido como estaba previsto y es de 10€/accion.
En este caso, si se realizase la venta en el mercado al contado, el resultado fruto de
esta operacion seria negativo ya que a vencimiento el paquete de 100 acciones vale
1000€ (10€/accién * 100 acciones) cuando en el momento inicial valia 1050€
(10,50€/accion * 100 acciones). Esto quiere decir que a vencimiento se estaria
vendiendo en el mercado al contado, el paquete de acciones mas barato de lo que se
podria vender en la fecha en la que se plante6 la contratacion de la venta a futuro, lo
que supondria afrontar una pérdida de 50€. En cambio, con el contrato a futuro el
inversor se aseguro en el momento inicial el precio de 10,60€/accion, por lo que en el
escenario 1 estaria obteniendo un beneficio de 60€ derivado de esta operacion de
cobertura mediante la venta de futuros. El razonamiento para el resto de los escenarios
seria el mismo, variando el resultado en cada caso. Sin embargo, se puede observar
como en todos los escenarios los resultados derivados de la venta en el mercado al
contado son compensados con la venta a futuro asegurando un beneficio de 10 en

todos los casos.

Cobertura anticipatoria®: implica una compra de futuros. Este método es utilizado cuando

un inversor o compafiia quiere asegurarse de antemano el precio a futuro de una posicion

28 El aula de finanzas (2016). “Futuros financieros. Cobertura frente al riesgo de precio. Cobertura
anticipatoria. Ejemplo practico.” [video] (Disponible en:
https://www.youtube.com/watch?v=JKwIZ4RhnL U&t=351s)
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que quiere adquirir en el mercado y se prevé que su precio en el mercado suba en los

proximos meses.

Ejemplo: un inversor quiere adquirir dentro de cuatro meses un paquete de 100
acciones de la compafiia X. El precio de las acciones de esta compafiia es actualmente
de 10€/accion, pero estd teniendo una tendencia ascendente y se prevé que su precio
siga ascendiendo en los proximos meses. Por ello, el inversor decide asegurarse hoy
el precio de las acciones y decide comprar futuros de la compafiia X a un precio de
10,50€. A continuacion, se muestran los tres posibles escenarios al cabo de esos cuatro

meses (fecha de vencimiento del contrato):

Tabla 7: Resultados ejemplo cobertura anticipatoria

Cotizacion a Resultado contrato de Resultado
o Resultado al contado
vencimiento futuros global
1 9,50€ 9,50 -100 = 950 -100
10,50 -100 = 1050
2 10,50€ 10,50 -100 = 1050 0
3 11€ 11.100 = 1100 +100

Fuente: elaboracion propia

Se puede observar que, mediante este contrato a futuro, el inversor se esta asegurando
el precio de 10,50€/accion que supondra un desembolso en cualquier caso de 1050€
por la compra del paquete de 100 acciones de la compafiia X dentro de cuatro meses.
De esta manera, el escenario 1 plantea una bajada del precio de la accion a
vencimiento (lo contrario a lo que se esperaba que hiciera) y por lo tanto supondra
una pérdida o coste mayor de 100€ por la compra del paquete de acciones, ya que el
inversor esta obligado a pagar el precio firmado en el contrato y no se podra beneficiar
de esa bajada de precio de la accion. En el escenario 2, el precio a vencimiento de las
acciones de la compaifiia es el precio pagado por el inversor en el contrato a futuro,
por lo que esta operacion no supondria ni una pérdida ni una ganancia para el inversor.
Por ultimo, el tercer escenario reflejaria la prevision del inversor, y con la operacién
del contrato a futuro se estaria obteniendo un beneficio de 100€ respecto lo que tendria

que pagar el inversor por ese mismo paquete al contado.
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2.3.2.  Valoracion de los futuros financieros

Para la valoracion de los futuros, los parametros empleados seran: el valor del activo
subyacente que, como se ha visto en puntos anteriores, se valorara a valor de mercado y
vendra identificado como PC (precio al contado); también seré necesario el tipo de interés
(r)?° que, estara ajustado al plazo en el que tenga lugar el contrato (t)*. De esta manera,

se obtiene que la formula basica para la valoracion de un futuro es:

Ecuacién 2: Valoracion béasica de un contrato de futuros

F=PC-(1 .
C-A+r base)

En el caso de que se quiera calcular un contrato de futuros sobre divisas, habré que atender

al tipo de cambio y la férmula quedaria de la siguiente manera:

Ecuacién 3: Valoracion basica de un contrato de futuros sobre divisas

1+ t

L
F = PC - (——295¢)
1+7: base

donde:
rq= tasa de interés doméstica.

re= tasa de interés extranjera.

- Precio tedrico de un futuro

El precio teorico serd aquel valor calculado para conocer el precio de un contrato de
futuros sobre una accion. Su calculo se realizara capitalizando hasta vencimiento el precio

de laacciony, a ese resultado, se le restara el valor del dividendo igualmente capitalizado

29 Se emplea el tipo de interés simple ya que, habitualmente en la practica, a la hora de valorar un futuro,
se realiza una valoracion a corto plazo. En el caso de que la valoracion se realizara en el largo plazo, habria
gue emplear la tasa de interés compuesta.

%0 t=n°dias/base, siendo base el nimero de dias otorgado para un afio. Generalmente 360 o 365 dias
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hasta vencimiento. ¢Por qué se resta el dividendo? En el caso de que la empresa en

cuestion reconozca un dividendo durante algin momento del periodo del contrato, ese

rendimiento obtenido con el dividendo a favor de los accionistas debe ser restado porque

todavia no se tiene el derecho sobre esa accidn y, por consiguiente, no se tiene derecho a

ese dividendo.

Gréaficamente podria verse representado de la siguiente manera3!:

llustracion 4: Representacion del precio tedrico de un futuro

t':

PC d PF
| | |
| | |
tO tl t2
Fuente: elaboracién propia
donde:

PC= Precio al contado del activo subyacente.

d= rendimientos generados por el activo subyacente, como por ejemplo

dividendos reconocidos.
PF= Precio tetrico del futuro.
to= Momento actual, fecha inicial en la que se formaliza el contrato.

t;= fecha intermedia entre el momento actual y la fecha de vencimiento del
contrato (en el caso de que se reconozcan dividendos a favor de los accionistas, se

suele coger esta fecha como momento intermedio del contrato).
to= fecha de vencimiento del contrato de futuros.

t’= Numero de dias desde la fecha en la que tiene lugar el pago de dividendos

hasta la fecha de vencimiento del contrato (t2 — t1). Con el fin de simplificar la

31 El aula de finanzas (2016). “Futuros financieros. Determinacion del precio tedrico. Ejemplo practico.”
[video] (Disponible en: https://www.youtube.com/watch?v=xw2RL JWo6cq)
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férmula empleada para el calculo del precio teorico, sera el parametro que se
utilizard.

Por tanto, siendo r la tasa de interés de mercado para t dias y r’ la rasa de interés de
mercado para ¢’ dias, la formula para el célculo del precio teérico de un futuro quedaria

de la siguiente manera®?:

Ecuacién 4: Expresion del precio tedrico de un futuro
PF=PC-(1+4r-t))—d-(1+7r"-t")

Simplificando se obtendria33:

Ecuacion 5: Expresion simplificada del precio teérico de un futuro

PF=PC+PC-(r-t,)—d-(1+7'-t)

Pudiendo observar que el precio tedrico de un futuro esta compuesto por3#:

Ecuacion 6: Descomposicion de la expresién del precio teérico de un futuro
PF = PC + Coste de financiacion — Rendimiento del subyacente

siendo:

Coste de financiacion: la rentabilidad que se podria obtener invirtiendo en el

mercado en el momento actual con el tipo de interés vigente. Es decir, si se decide
invertir a futuros el desembolso del precio de las acciones no se realizaria hasta la
fecha de vencimiento, por lo tanto, esa cantidad podria ser invertida en otra cosa
0 se podria obtener un rendimiento con la misma durante el periodo que dura el
contrato.

32 Futuros financieros. Determinacion del precio tedrico. Ejemplo préctico. “cit”
33 Futuros financieros. Determinacion del precio teérico. Ejemplo préctico. “cit”
34 Futuros financieros. Determinacion del precio teérico. Ejemplo practico. “cit”

-22 -



Rendimiento del activo subyacente: rendimiento que se podria obtener (como, por

ejemplo, por un dividendo reconocido por la compafiia) si se hubieran comprado
las acciones en el momento al contado. Pero como ese no seria el caso, si lo que
se quiere es invertir en futuros, no se podria obtener beneficio de los rendimientos
de la accion hasta que no llegue la fecha de vencimiento y se realice el

desembolso.

Al mismo tiempo, la diferencia entre el coste de financiacion y el rendimiento del
subyacente es el coste neto de financiacion, que podria definirse como el coste de
oportunidad derivado de la adquisicion de las acciones mediante futuros y no en el

mercado al contado®.

Ecuacion 7: Precio teérico de un futuro empleando el coste neto de financiacion

PF = PC + Coste Neto de Financiacion

Mediante el célculo del precio tedrico de un contrato a futuros y comparando este
resultado con el precio del futuro en el mercado, lo que se pretende es valorar en el
momento actual si el precio de mercado del futuro se encuentra infravalorado,

sobrevalorado o si coindice con el precio teorico.

35 Futuros financieros. Determinacion del precio teérico. Ejemplo préactico. “cit”
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3. MARCO TEORICO DEL CRACK SPREAD
3.1. Concepto del “Crack Spread”

Segin la Real Academia Espanola, el petroleo se define como: “Liquido natural
oleaginoso e inflamable, constituido por una mezcla de hidrocarburos, que se extrae de
lechos geoldgicos continentales o maritimos y del que se obtienen productos utilizables
con fines energéticos o industriales, como la gasolina, el queroseno o el gaséleo” (Asale,
R., & DRAE). El petroleo recibe también otros nombres como crudo petrolifero o
simplemente crudo. Es un producto escaso y no renovable, es decir, que no se puede
producir, reutilizar o regenerar. A pesar de ello, se trata de un recurso natural muy
relevante en la economia ya que es muy utilizado en la industria en general y

concretamente en el sector energético.

El petrdleo en su estado natural no tiene ninguna aplicacion, de hecho, el mercado no
consume petréleo en su forma cruda, por lo que se tiene que someter a procesos de
refinacion. Este proceso, conocido también como “cracking”, es realizado por refinerias
y consiste en transformar los hidrocarburos que componen el petréleo para convertirlos
en distintos productos derivados como diésel, gasoil o gasolina, entre otros. Gracias a este
proceso, las empresas del sector del petréleo pueden alcanzar mayores utilidades

mediante ese margen de refineria conocido como “Crack Spread”.

El concepto de “Crack Spread” por tanto, toma su nombre del propio proceso de refino
del petréleo (cracking) y es un término muy utilizado en la industria petrolera y en el
comercio de futuros. Se podria definir como el diferencial entre el precio del crudo y los

precios de los productos derivados extraidos de é1°¢.

En los mercados de futuros, el Crack Spread es un tipo de comercio especifico que
conlleva de manera simultanea la compra y venta de contratos de petr6leo crudo y uno o
varios productos derivados. Los especuladores de mercado trataran de beneficiarse de
este diferencial de precios. De manera que, si lo que se espera es que el margen se reduzca
(ya sea por una reduccion del precio del producto derivado o por un aumento del precio
del crudo), la cobertura de margenes se llevara acabo vendiendo Crack Spread, es decir,

vendiendo futuros de los productos derivados y comprando futuros de crudo, evitando asi

% CME Group (2017), “Introduction to  Crack  Spreads”.  (Disponible en:
https://www.cmegroup.com/education/articles-and-reports/introduction-to-crack-spreads.html)
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verse perjudicado por esa reduccion del margen. Si, por el contrario, se espera que el
Crack Spread aumente, la cobertura de margenes se realizara comprando Crack Spread,

es decir, vendiendo futuros de crudo y comprando futuros de los productos derivados.

El Crack Spread, obviamente no tiene un valor constante, ya que depende tanto de la
variacion de precios del crudo como de la variacion de precios de sus productos derivados
utilizados en cada caso. Los precios de petroleo estan muy sujetos a las variables de la
oferta y la demanda, que a su vez estan influenciadas por diversos factores. Por su parte,
productos como la gasolina o el gasoil, al ser productos derivados del petroleo, sus precios
estan altamente correlacionados con los del petroleo, y por tanto se ven influenciados
practicamente por los mismos factores, aunque esa influencia puede ser en diferentes

grados.

3.2. Factores que afectan a los precios del petroleo

El precio del petréleo, al verse influenciado por las variables de la oferta y la demanda,
viene determinado por la economia mundial. Estas dos variables estan condicionadas por

factores de distinta indole entre los que se podrian destacar los siguientes:

«» Factores geopoliticos y econdmicos.

Son factores que vienen determinados por las relaciones internacionales entre paises y
cuyas situaciones de inestabilidad afectan a la volatilidad de las variables financieras, en
este caso, de los precios del petréleo. El efecto que pueda tener sobre los precios del
petréleo un determinado suceso geopolitico depende de su duracién, de la situacién o
contexto econémico y de la cantidad de produccion afectada por el mismo. Los
principales eventos geopoliticos que han afectado al precio del crudo han tenido lugar en

Oriente Préximo.

En 1960 fue formada la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) con el
fin3" de “coordinar y unificar las politicas petroleras de sus Paises Miembros y garantizar
la estabilizacién de los mercados petroleros a fin de garantizar un suministro eficiente,

econdmico y regular del petréleo a los consumidores, un ingreso estable a los productores

37 OPEC - “Nuestra mision”. (Disponible en: https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/23.htm)

-25-


https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/23.htm

y un retorno justo del capital para quienes invierten en la industria petrolera” (OPEP,
2021). Se trata de una organizacion intergubernamental permanente, actualmente
conformada por 13 paises en desarrollo exportadores de petroleo: Irédn, Iraq, Kuwait,
Avrabia Saudita, Venezuela, Libia, Emiratos Arabes Unidos, Argelia, Nigeria, Angola,
Guinea Ecuatorial, Gabon y Republica Democréatica del Congo. Todos los paises
miembros controlan aproximadamente el 79,4% del total de las reservas de crudo en el
mundo. La OPEP cuenta con una Secretaria con sede en Viena, en donde tienen lugar las
reuniones periédicas en las que se establecen las cuotas de tal manera que se mantengan
estables los precios y ofertas del petréleo. Los paises miembros controlan el mercado del

petréleo y se requiere de un voto unanime a la hora de decidir si aumentar o reducir la
produccion del petroleo®.

A lo largo de los afios han ocurrido distintos eventos que han afectado directamente a los
precios del petr6leo®.

lHustracion 5: Evolucién historica precios Futuros petréleo Brent

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Fuente: Investing, elaboracién propia (cotizacion a 22/03/2021).

8 CNN, (abril 2020), “,Qué es la OPEP y qué paises la integran?”. (Disponible en:
https://cnnespanol.cnn.com/2020/04/10/gue-es-la-opep-y-gue-paises-la-integran/)

39 Stumpf, A., y Meraviglia, A., (2016), “Evolucion historica del petrdleo Brent”, Cinco dias, El Pais.
(Disponible en: https://cincodias.elpais.com/cincodias/2014/12/16/graficos/1418753470_135679.html)
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(1) La primera Guerra del Golfo ocurrio entre los meses de agosto de 1990 y febrero de
1991 entre Kuwait e Irak, y fue uno de los eventos geopoliticos mas destacados. Una de
las principales razones por las que surgié el conflicto fue la lucha por el control de los
recursos petroliferos de la regién, debido a la delicada situacién econdémica de Irak
causada principalmente por los reducidos beneficios que obtenia con la venta del barril
de Brent*. Esta situacion incidié en gran medida en la oferta del petréleo, provocando un

gran incremento del precio de los barriles de Brent.

(2) En el afio 1997 tuvo lugar la crisis financiera asiatica con la devaluacion de la
moneda de varios paises, aunque lo que parecia una crisis regional acabd afectando a
paises de todo el mundo. Se produjo una reduccién significativa en los precios del
petréleo causando grandes inestabilidades financieras a los paises miembros de la OPEP

y al resto de paises exportadores de petroleo (Vilarifio, 2018, p.22).

(3) Los atentados 11s (2001) en Estados Unidos llevados a cabo por una red terrorista
procedente de Asia Central, causaron un gran impacto a nivel econdémico ya que Wall
Street se vio paralizado durante seis dias. Al mismo tiempo estos atentados dejaron un
ambiente de inseguridad, miedo y un gran sentimiento de desconfianza en Occidente. La
politica militar estadounidense se centr6 en un intervencionismo en Oriente Medio que
derivo, entre otras consecuencias, en un cambio significativo al alza de los precios del
petroleo. Este crecimiento fue fomentado también por la inestabilidad econémica que
sufrieron estas regiones como consecuencia de la desconfianza general que habia sobre
ellas (Gutiérrez, 2019).

(4) Todas estas inestabilidades politicas se prolongaron en el tiempo, y en 2003 Estados
Unidos encabezd la Invasion Iraq. Irag es uno de los paises a nivel mundial con un mayor
potencial de reservas petroliferas y estas tensiones afectaron de nuevo al mercado del

petréleo provocando otra vez un incremento en su cotizacion (Gonzalez, 2006).

40 Ministerio de Defensa, Gobierno de Espafia - “Primera Guerra del Golfo”. (Disponible en:
https://www.defensa.gob.es/misiones/en_exterior/historico/listado/primera-guerra-del-golfo.html)
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(5) En el afio 2006 tuvo lugar la Guerra Irag-Libano que, al igual que el resto de los
enfrentamientos ya comentados, afectaria en el mercado petrolifero llevando al precio del

petrdleo a alcanzar maximos historicos hasta el momento*.

(6) EI 2008 fue un afio con un gran impacto econdmico, la especulacién financiera en el
mercado de futuros era cada vez mayor y los precios del petréleo comenzaron el afio
por encima de los 100 dolares, alcanzando el 3 de Julio méximos historicos (146 ddlares).
Sin embargo, en este afio se produjo finalmente el colapso de la burbuja inmobiliaria,
causando como consecuencia un gran problema de liquidez y originando una crisis a
nivel internacional. Todas las economias se vieron fuertemente afectadas y la demanda
disminuyd drasticamente. Esto provocO una disminucion de las cotizaciones en los
mercados, y en este caso, los precios del petréleo sufrieron su mayor caida pasando en
cuestion de meses de los 146 dolares a situarse por debajo de los 40 délares. (Stumpfy
Meraviglia, 2016)

(7) En el afio 2011 tuvo lugar un periodo de distintas revoluciones sociales y explosiones
en pueblos drabes conocido como “Primavera Arabe”. Tuvo como consecuencia un gran
aumento de la demanda que se vio reflejado en un aumento en las cotizaciones (Gaussens,
2011, p.61).

(8) La primera mitad del 2014 comenzé con un incremento de los precios del petrdleo
derivado del progreso del Estado Islamico en Irag. Sin embargo, en la segunda mitad del
afio la demanda comenzo a caer. Ante estas caidas, los paises miembros de la OPEP
decidieron mantener los niveles produccion, decision que llevard a una saturacion del

mercado y una acusada caida de los precios (Stumpfy Meraviglia, 2016).

(9) Las tensiones estadounidenses y su ataque a Arabia en 2018 produjeron un nuevo

impacto en las cotizaciones del petroleo, causando una disminucion de estas (Olier, 2018).

(10) Con la actual crisis del Coronavirus, la economia se ha visto altamente afectada. De
un dia para otro la epidemia obligd a mas de tres mil millones de personas a confinarse
en sus hogares durante meses, y eso produjo un efecto drastico en la demanda energética,

y consecuentemente en los precios del petroleo. Tal es asi, que los precios a futuro del

41 “El precio del petroleo alcanza los 74 ddlares y se acerca al maximo histérico”, (julio 2006), Cinco dias,
El Pais Economia. (Disponible en;
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2006/07/06/economia/1152165387_850215.html)
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petroleo estadounidense de referencia, West Texas Intermediate (WTI) sufrié un
desplome histérico, el pasado marzo de 2020, llegando a cotizarse en negativo*2. Con el
fin de tratar de compensar y frenar el colapso de la demanda del crudo, la OPEP+*3 rompi6
temporalmente el acuerdo de control de produccion, con el fin de reducirla entre sus

paises miembros, ademas de tener que deprimir los precios de este (BDE, 2020).

«» Factores climatoldgicos.

Si bien es cierto que los factores geopoliticos y econdmicos son los que afectan de una
manera mas directa y agresiva a los precios del petrdleo, hay otros factores que también
influyen en él, como los factores climatoldgicos. Como ejemplo de ello, cabe mencionar
como afectd en 2005 el huracan Katrina en costa este de Estados Unidos, que tras su paso
perjudicé lineas vitales de suministro de petrdleo de esas zonas**. También la reciente
nevada en Texas, el pasado mes de febrero, obligd a cerrar las refinerias de petroleo y
aumentaron las restricciones de su produccion®®. Ambos acontecimientos tuvieron como
consecuencia una interrupcién de la produccion del crudo que derivo en un aumento de

precios de este.

«» Factores estacionales.

En linea con los anteriores, los factores estacionales provocan leves alteraciones en los
precios del petroleo fuertemente relacionadas con la oferta y demanda que se dé en cada
momento del afio. Por lo tanto, en invierno, que es cuando aumenta el uso de los
combustibles para la calefaccion, supone un incremento de la demanda, y por tanto los

precios tienden a aumentar.

42 Barria, C., (abril 2020) “Caida del precio del petréleo: las consecuencias para América Latina de la caida
del valor del crudo en medio de la crisis por el coronavirus” BBC News Mundo. (Disponible en:
https://www.bbc.com/mundo/noticias-51807458)

4 QOrganizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y sus asociados

4 “E] huracan ‘Katrina” impacta en el precio del petréleo”, 20 minutos, agosto 2005. (Disponible en:
https://www.20minutos.es/noticia/43571/0/petroleo/katrina/impacto/)

45 “Historica nevada en Texas respalda aumento en precios del petroleo”, Unidiario noticias, febrero 2021.
(Disponible en: https://www.uniradionoticias.com/noticias/estadosunidos/626414/historica-nevada-en-
texas-respalda-aumento-en-precios-del-petroleo.html)
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«» Factores logisticos.

Por su parte, los factores logisticos afectan en mayor medida a la oferta. Un ejemplo de
factor logistico es el reciente cierre del Canal de Suez. El cierre ha sido causado por uno
de los mayores buques de mercancia a nivel mundial (el Ever Given), que ha quedado
atravesado bloqueando el paso de esta via maritima por la que circula por un 10% del
comercio global*®. Esto ha afectado a un gran nimero de petroleros, que han visto
paralizada su actividad y consecuentemente su orferta, retrasando su llegada a los

distintos paises e incrementando los precios del petréleo.

3.2.1.  Precios del gasoil

Los precios del gasoil estan altamente correlacionados con los precios del petréleo. Sin
embargo, a pesar de que se vean afectados por los mismos factores, éstos pueden influir
de manera distinta en cada uno de ellos y hay factores por los cuales los precios de ambos
difieren méas, como los factores estacionales. Un ejemplo de esto es el gasoil de
automocién cuyos precios, a diferencia de los del petroleo, se veran aumentados en verano
ya que es la época del afio donde se produce un mayor incremento de su consumo. Por su
parte, en el caso de los factores geopoliticos se ven afectados préacticamente por igual.

46 Carrion, F., (marzo 2021), “El cierre del Canal de Suez deja ya atrapados a mas de 300 buques mientras
prosiguen las complicadas tareas para reflotar el Ever Given”, El Mundo. (Disponible en:
https://www.elmundo.es/economia/2021/03/27/605f6281fc6c83733a8b4606.html)
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4. MARCO TEORICO DEL VALOR EN RIESGO (VaR)
4.1. Contexto y origen del VaR

El concepto del Valor en Riesgo no se generaliza hasta principios de los afios 90 y fue
desarrollado por matematicos y estadisticos de la empresa JP Morgan. Sin embargo, sus
origenes se remontan més atras. En la historia méas reciente, después de la primera Guerra
Mundial, Estados Unidos emerge préacticamente inmune en términos financieros.
Industriales y banqueros empezaron a cobrar relevancia entre la sociedad, y durante los
llamados “locos afos veinte” se convirtieron en los héroes de la nacion y eran admirados
por sus riquezas. Charles Mitchell, presidente del National Citi Bank, fue quién dio paso
al sentimiento de prosperidad basandose en el éxito de los “bonos libertad”, que habian
sido emitidos al publico durante los tltimos afios de la guerra como forma de financiacién
al esfuerzo de guerra aliado. Seducidos por la idea de enriquecerse de una manera tan
sencilla, a mediados de 1920 més de tres millones de estadounidenses ya eran duefios de
acciones. EI mercado seguia al alza y la burbuja crecia, pero un mes antes del colapso
total, los precios habian disminuido un poco y los inversores aprovecharon estas bajadas
ya que, el mercado siempre habia recuperado su posicién anterior. Esto hizo que a finales
de octubre de 1929 la bolsa sufriera el mayor desplome de la historia, y el Jueves Negro
(24 de octubre de 1929) marcé el inicio de la Gran Depresion®’. En este escenario,
comenzd a surgir la necesidad de encontrar la forma de estimar los beneficios o ganancias

y las respectivas pérdidas que se dan al poner en circulacion un determinado capital*®.

A principios de los afios 50 fue cuando se trat6 por primera vez el concepto de riesgo, fue
introducido en el modelo de “Teoria de Carteras” formulado por Markowitz en 1952.
Planteaba, por un lado, el concepto de diversificacion y, por otro lado, que la rentabilidad
de una cartera de inversion esta directamente relacionada con su riesgo*?, es decir, busca
encontrar cual seria la cartera 6ptima de inversion en la que el rendimiento esperado se

obtenga con el minimo nivel de riesgo posible (ai). La metodologia para el célculo del

47 Tassell, N., (26 octubre 2019). “El Crack del 29: cdmo ocurrid la peor crisis en la historia de Wall Street
hace 90 afios”, BBC News.

48 Ballesteros, J.D. y Ladino, J.A., (2016), “Exploracién de metodologias para el calculo del Valor en
Riesgo del mercado de renta variable en Colombia.” Universidad Tecnoldgica de Pereira.
49 “Exploracion de metodologias para el célculo del Valor en Riesgo del mercado de renta variable en

9% CC . *499

Colombia.”, “cit
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VaR constituye el desarrollo natural de la Teoria de Carteras, ya que ambas determinan
un nivel de riesgo para una determinada rentabilidad. Sin embargo, esta teoria fue siendo
complementada y mejorada con aportaciones como las de Tobin. Al igual que en las
aportaciones de Markowitz y Tobin, para el calculo del VaR también se emplea la

desviacion tipica (o) como parametro para la estimacion del riesgo.

El concepto de Valor en Riesgo (Value at Risk) fue finalmente introducido en el mundo
financiero por el banco estadounidense J.P. Morgan, cuando el presidente de la firma,
Dennis Weatherston, se cuestiono cual seria la maxima pérdida probable a la que estaria
expuesto el banco en las proximas veinticuatro horas, sugiriendo asi, el informe posterior
al cierre. Finalmente, en 1994 la entidad financiera llega al desarrollo de una metodologia
recogida en un documento técnico al que denominaron RiskMetrics®, donde propuso el
concepto de Valor en Riesgo como herramienta de medida cuantitativa de los riesgos de

mercado en instrumentos financieros.

RiskMetrics es un conjunto de herramientas que cuenta con tres componentes basicos® y
que permiten a los participantes en los mercados financieros, estimar su exposicion al

riesgo bajo el nuevo concepto que habian introducido, el Valor en Riesgo.

En 1996, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea aprobo el uso limitado de medidas
de valor en riesgo propias para calcular el riesgo de mercado de los requisitos de capital
bancario. Esto supuso el inicio de la aceptacion a nivel global de una amplia variedad de
modelos VaR a efectos de calcular el Capital Minimo Regulatorio (CMR).

De acuerdo con las normas de Basilea, el VaR debe ser calculado a un nivel de
significacion (a) del 1% o, lo que es lo mismo, a un nivel de confianza (1- o)) del 99% y
en un horizonte temporal de 10 dias. Por su parte, el capital empleado para el célculo es

de tres veces el valor del VaR.

50 Morgan,J.P. y Reuters, Riskmetrics - Technical Document, 1996, 42 edicion, Nueva York.

51 - Conjunto de metodologias de medicién del riesgo.
- Empleo de las correlaciones y volatilidades de los datos en el calculo del riesgo de mercado.
- Software especifico desarrollado por la compafiia. (Morgan, 1996)
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4.2. Concepto y definicion del VaR

El VaR es un concepto que surge como medida de valoracion de los riesgos financieros
que asume un inversor. El término riesgo financiero hace referencia a la incertidumbre
sobre el rendimiento de una cartera de inversion. Esta incertidumbre viene dada por la
probabilidad de que ocurran eventos con consecuencias financieras negativas tales como:
cambios en el sector que se opera, la imposibilidad de devolucién del capital por una de
las partes o la inestabilidad de los mercados financieros ante dichos eventos. Entre estos

riesgos se pueden distinguir:

— Riesgo de crédito: se trata de la pérdida potencial que viene dada por la probabilidad

de que una de las partes de un contrato financiero, incumpla alguna de sus
obligaciones contractuales.

— Riesgo de mercado: Hace referencia a la probabilidad de pérdidas que incurre un

inversor ante cambios en las variables macroecondémicas (tasas de interés, tipo de

cambio, etc.) que determinan el precio de los instrumentos financieros.

— Riesgo operativo: se trata de un concepto muy amplio que, segun el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, se define como: "el riesgo de pérdida directa o
indirecta resultante de procesos internos inadecuados o fallidos, personas y sistemas
o de eventos externos”>2, Se trata de una definicion basada en las causas subyacentes
de este tipo de riesgo y que busca identificar el “por qué” de la pérdida producida. Es
un riesgo que también puede ser relacionado con las pérdidas derivadas de fraudes,
falta de capacitacion o eventual renuncia de alguno de los empleados de la
organizacion.

— Riesgo de liquidez: hace referencia a la imposibilidad de transformar un activo en

efectivo. Es un riesgo que se presenta en situaciones de crisis, en las que en los
mercados hay mas vendedores que compradores. Este riesgo se refiere también a las
pérdidas que puede sufrir una empresa ante una situacion en la que, el coste que asume
con los recursos empleados para financiar su actividad es mucho mayor de lo que

realmente puede permitirse®3.

52 «“Working paper on the regulatory treatment of operational risk”, Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea, 2001.

% De Lara Haro, A., (2005) “Medicion y control de riesgos financieros”, Conceptos Basicos del Modelo de
Valor en Riesgo, Editorial Limusa.
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El Valor en Riesgo es ampliamente conocido como VaR, del inglés Value at Risk. Se

trata de una medida que pretende establecer cuantitativamente el nivel de riesgo

financiero dentro de una empresa, cartera o posicion durante un determinado periodo de

tiempo. Es decir, determina la pérdida maxima que puede soportar un inversor durante un

horizonte temporal definido, dado un nivel de confianza (hormalmente del 95% o0 99%).

De esta forma, se observa que, para su correcta definicion, son necesarias las variables de

la cuantia y probabilidad de pérdida, y que existen dos parametros esenciales: intervalo

de confianza y horizonte temporal.

A continuacién, se detallan los parametros y variables en base a los cuales se define el
VaR:

Horizonte temporal (t): para la correcta estimacion del Valor en Riesgo, es necesario
que el horizonte temporal de la estimacion esté previamente definido. Se entiende por
horizonte temporal, al periodo de tiempo especifico durante el cual puede ocurrir la
pérdida maxima esperada de la inversion. El VaR puede ser calculado para periodos
de un dia o superiores, y su determinacion esta sujeta al periodo de tiempo de

mantenimiento de la posicion y liquidez de esta.

En este sentido, se empleard el VaR diario para productos muy liquidos, siendo
frecuente en Banca comercial debido al gran nimero de transacciones de activos que
cotizan a diario y cuyas posiciones pueden ser cubiertas en menos de 24 horas®*. Por
otro lado, en el caso de las carteras de inversion, generalmente se calcula el VaR a un
mes>®, debido a que suelen estar compuestas por activos no tan liquidos y su gestion

€S menos activa.

Nivel de confianza (y): es un tipo de estimacion estadistica, que representa el
porcentaje de acierto en el que se puede dar la maxima pérdida esperada asociada a
un horizonte temporal determinado. No existe un nivel de confianza estandar utilizado
por las empresas para el calculo del VaR, pero generalmente se emplean intervalos
comprendidos entre un 95% y 99% de confianza. La eleccion de dicho nivel de

confianza esté sujeta a la utilizacion que se haga del VaR.

% Feria, J.M. y Oliver, M2.D., (2006), “Valor en Riesgo (VeR): concepto, pardmetros y utilidad”. Universia
Business Review, n°010, Madrid, pp. 66-79
% “Valor en Riesgo (VeR): concepto, pardmetros y utilidad”, “cit.” pp. 66-79
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De esta manera, si el VaR se utiliza como criterio de comparacion de la exposicion al
riesgo de distintas carteras o mercados, la eleccion del nivel de confianza resulta ser
mas arbitraria. Pero, si lo que se quiere calcular son los requisitos de capital de una
entidad, la eleccion dependera de su grado de aversion al riesgo y del coste que le

supondria sobrepasar el valor estimado mediante el calculo del VaR®,

llustracion 6: Determinacion del nivel de confianza

- Aversion al riesgo
ED Necesidad de “:l; Nivel de
A > > capital > confianza

- Coste de capital

Fuente: elaboracién propia

El nivel de confianza puede ser también expresado como (1- o), empleando el término
de “nivel de significacion” denominado con el “a”, que hace referencia a la

probabilidad de que esa méxima pérdida esperada ocurra.

Desviacion tipica (o) o volatilidad: la desviacion tipica (o raiz cuadrada de la
varianza) es un parametro estadistico que mide la dispersion de los datos respecto a
su media. Puede ser denominada también como volatilidad que, en términos
generales, es una medida que identifica los factores de riesgo y las variables que
puedan repercutir en el valor final obtenido mediante el VVaR. Se trata de un indicador
fundamental para la cuantificacion de riesgos de mercado, y que, gracias a él se podra
obtener de forma aproximada en qué proporcion se desvia el resultado de un activo
respecto a su rendimiento esperado.

Capital invertido (S) y unidad monetaria de referencia: el capital invertido es la
cuantia invertida en un activo a valor de mercado sujeta a valoracion®’. El VaR de una

inversion siempre viene expresado en unidades monetarias (ej. €) para poder

% “Valor en Riesgo (VeR): concepto, pardmetros y utilidad”, “cit.”, pp. 66-79
5" Talavera Portilla, C., “Valoracion y analisis del riesgo del Hotel 1I Castillas”, Aplicacién del Valor en
Riesgo (VaR) como método de valoracion del riesgo de un hotel, 2020. s.I.: Universidad Pontificia Comillas
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distinguir entre posiciones en distintas divisas y tener en cuenta la influencia del

riesgo de tipo de cambio®®,

El calculo del VaR puede ser realizado mediante dos métodos: los métodos paramétricos
y los métodos no paramétricos. Dentro de cada uno de ellos, se pueden emplear distintas
metodologias, pero las més utilizadas y que posteriormente se analizarén en profundidad
seran: la simulacion analitica y la metodologia de Montecarlo, como métodos

paramétricos, y la simulacion histérica como método no paramétrico.

En sentido amplio, se podria decir que el célculo y medicion del VaR tiene cuatro usos

potenciales®®:

i)  ElVaR, al representar una medida de aplicacion universal expresada en unidades
monetarias, permite comparar directamente distintas posiciones de riesgo y fijar
limites al riesgo asumido por los inversores o entidades.

i) Enrelacion con esto, la medicidn del VaR es de gran utilidad para la evaluacion
del grado de ejecucion y desempefio de cada tipo de actividad sobre una base
ajustada al riesgo.

iii)  Ademas, se trata de una medida esencial para la determinacion de los requisitos
de capital propio, desde el punto de vista de los entes reguladores y supervisores,
vinculados a cada unidad estratégica de negocio.

iv)  Por ultimo, al tratarse de una cifra medida en unidades monetarias y que resume
el grado de exposicion de una cartera de valores, el célculo del VaR puede
considerarse basico como soporte de informacion del riesgo de marcado, de
manera que los inversores puedan tomar decisiones lo mas adecuadas a su grado

de aversion al riesgo.

Es importante atender también a los problemas o inconvenientes que puedan darse a la
hora de calcular o interpretar el VaR. Por un lado, a la hora de su célculo: hay que tener
especial cuidado en realizar una correcta recoleccion de las observaciones o datos; atender
al comportamiento de las correlaciones y volatilidades, ya que el VaR puede ser altamente

dependiente a algunos supuestos; el VaR no establece la manera de actuar ante el

%8 “Valor en Riesgo (VeR): concepto, parametros y utilidad”, “cit.”, p. 71
% “Valor en Riesgo (VeR): concepto, pardmetros y utilidad”, “cit.”, pp. 66-79
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problema de alta curtosis®®, por lo que se desconoce hasta donde podrian llegar las
posibles pérdidas. Por otro lado, a la hora de su interpretacion: es importante interpretar
el escenario de la manera mas realista y coherente posible para no generar falsas
sensaciones; también es importante tener en cuenta la metodologia empleada para llegar
a cada valor de VaR, ya que en funcion de si se usa una u otra el resultado varia y es

importante saber interpretarlo en funcion de como se ha calculado.

4.3. Metodologias de célculo
A modo de sintesis de lo previamente mencionado, la metodologia del VVaR constituye un
desarrollo natural de la T2 de Carteras de Markowitz de los afios 50 y, resulta muy
importante definir y clarificar en todo momento cuél ha sido la metodologia empleada

para el calculo del VaR, ya que se obtendra una cifra distinta del VVaR en cada caso.

Las metodologias de calculo de VaR que se expondrdn a continuacion quedarian

clasificadas de la siguiente manera®::

lustracion 7: Tipos de metodologias para el calculo del VaR

No Parameétricas:
Simmulacion Historica
Semi-Paraétricas:

Metodologias VaR H——— . ..
Simulacion Montecarlo

Parameétricas:
Meétodo Analitico

Fuente: elaboracién propia

% La curtosis es una medida estadistica que define el grado de concentracién que muestran los
valores de una determinada variable respecto a su media. Por su parte, la alta curtosis indica que
dicho grado de concentracion es alto. (Marco Sanjuan, 2021)

61 «Exploracion de metodologias para el calculo del Valor en Riesgo del mercado de renta variable en

9% GG t4 9

Colombia.”, “cit.
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« Simulacion Histérica:

Se trata de un método no paramétrico en el que no se realiza ninguna hipotesis acerca del
comportamiento de los activos. Para analizar el VVaR utiliza una serie histérica de precios
con la que construir una simulacion de rendimientos de los activos que componen la
cartera, bajo el supuesto de que la cartera se ha mantenido constante durante ese periodo

de tiempo.

Para poder llegar al resultado del VaR siguiendo esta metodologia, se deben identificar
los componentes de los activos de la cartera y reunir los datos de precios historicos. Es
importante que los datos recopilados sean lo mas representativos posibles para que la
eleccion de la muestra no repercuta en el resultado obtenido con el calculo del VaR. A
partir de los rendimientos simulados con la muestra escogida, se determina el percentil

correspondiente al nivel de confianza elegido y de esta manera se puede hallar el VaR.

Este método presenta grandes ventajas, ya que, es facil de comprender sin necesidad de
ser expertos en conceptos estadisticos y es aplicable a instrumentos no lineales como las

opciones®?,
+»+ Simulacién Montecarlo:

Este método se clasifica como Semi-paramétrico, y consiste en una simulacion de
distintos escenarios de rendimientos o precios hipotéticos, a través de la generacién de
nameros aleatorios, para poder observar el comportamiento de los distintos activos y
calcular el valor de la cartera. Para la generacién de numeros aleatorios entre 0 y 1, la
opciéon mas sencilla es utilizando en el programa de Excel la funcién
“ALEATORIO=()"%,

Para calcular el VaR empleando este método, en primer lugar, se realiza una hipdtesis
estadistica sobre el comportamiento de los activos a analizar, y después se hacen las
simulaciones para hallar los posibles estados de la cartera en el horizonte de inversion
definido.

9%

62 “Medicion y control de riesgos financieros”, “cit.”
83 La lista de nimeros aleatorios obtenida con esta funcién es importante que se copie y se pegue en formato
numero para los calculos a realizar, ya que de lo contrario los nimeros iran cambiando constantemente.
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Se trata del método mas flexible para analizar el riesgo y de mayor robustez. Sin embargo,
presenta algunos problemas a la hora de ser implementado ya que requiere de mucha
informacién, de un hardware con alta capacidad de procesamiento y un software
especializado. Ademas, pueden darse situaciones como la actual, derivada del COVID-
19, que son extremadamente dificiles de predecir o estimar, por lo que el resultado del
VaR obtenido mediante este método no seria del todo preciso.

% Meétodo analitico o paramétrico:

Para el célculo del VaR mediante esta metodologia se realiza una hipotesis estadistica
sobre el comportamiento de los activos. La hipoOtesis mas comdn que se realiza en los
métodos paramétricos es la asuncion de normalidad, que quiere decir que las pérdidas
potenciales de una cartera seran proporcionales a la desviacién estandar. Sin embargo, en
la practica se ha podido comprobar que la mayoria de los activos siguen un
comportamiento aproximado a la normal, por lo que los resultados obtenidos al medir el
riesgo seran también aproximados. La distribucién normal estd definida por una curva

simétrica en forma de campana, cominmente conocida como campana de Gauss®*:

lustracion 8: Representacion estandar campana de Gauss

-30 -20 -0 R g 20 30

Fuente: elaboracién propia

64 Carl Gauss fue, junto con otros nombres destacados como De Moivre (quien propuso esta curva) o Pierre
Laplace, una de las personas que trabajé en el desarrollo y aplicacion de esta distribucion
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Los parametros mas importantes que definen la distribucién normal son la media (1) y la
desviacion estandar (o). Por su parte, en una cartera de inversion, la media hace referencia
a su rendimiento promedio y la desviacién estandar a su volatilidad. Este rendimiento
promedio de un activo o cartera de inversion refleja el cambio de valor registrado durante

un periodo de tiempo respecto a su valor inicial:

Ecuacion 8: Rendimiento promedio de un activo

AValor — Valotying — Valoriicial

Valorinicial Valorinicial

Toda el area que queda representada bajo la curva representa la probabilidad de un
intervalo de confianza especifico. Una vez elegido el nivel de confianza, se pueden hallar
con facilidad los factores que determinan el nivel de confianza. Su calculo es muy
sencillo, utilizando el programa de Excel habra que aplicar la funcion
“DISTR.NORM.ESTAND.INV (nivel de confianza)” y de esta manera se obtendran los

factores que determinan los niveles de confianza. Los mas comunes son:

Tabla 8: Niveles de confianza més frecuentes

Nivel de confianza (y) z(a)
95 % 1,645

99 % 2,326

99,7 % 2,748

Fuente: elaboracién propia; Datos: Distribucion Normal

Como se ha mencionado en el punto 4.2. del presente trabajo, el VaR sera calculado para
un periodo determinado de tiempo (t). Por ello se introducira en la formula el término V¢,
suponiendo asi, que los rendimientos no estan correlacionados en los intervalos sucesivos

de tiempo.
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De esta manera, la formula del VVaR quedaria definida de la siguiente manera:

Ecuacion 9: VaR analitico o paramétrico
VaR =S-z(a) - o -/t
donde:
S = Capital invertido o la exposicion total en riesgo.
Z(a) = Factor que determina el nivel de confianza elegido. (Véase tabla 6)
o = Desviacion estandar de los rendimientos del activo elegido.
V't = Raiz cuadrada del horizonte temporal en el que se desea calcular el VaR.

Mediante la aplicacion de esta formula, se obtiene informacion sobre si resultase
conveniente invertir o no, y del mimo modo el inversor o la compafiia podrian ver si estan
preparados para asumir el riesgo de su inversion sabiendo cuél seria la pérdida maxima a

la que estarian expuestos. Quedaria representado de la siguiente manera:

lHustracién 9: Valor en Riesgo (VaR)

Desviacion

Estandar e O
Distribucién de Retornos

1.645%ds

5%

Value at Risk

Retorno Esperado

Fuente: Banco Central de Chile. Johnson, C.A., Documento de trabajo N° 67, 2000, p.13
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5. APLICACION PRACTICA DEL VaR
5.1. Aspectos béasicos y planteamiento del caso

Una vez analizados de manera teorica cada uno de los términos a tener en cuenta, se
procedera a la aplicacion practica del VaR, donde seran objeto de estudio los futuros
financieros detallados en el punto 3 del presente trabajo: el petroleo Brent, el Gasoil y el

Crack Spread de ambos.

Mediante este estudio, se tratara de analizar como se han comportado estos productos a
lo largo del tiempo, asi como analizar como se ajusta el VaR de cada uno de ellos a su
rendimiento real en situaciones de altas volatilidades. Lo que se pretende con esto es
poder analizar cual seria la inversion éptima entre invertir en petréleo Brent, invertir en
Gasoil o invertir en el Crack Spread de ambos, asi como la pérdida maxima esperada de

cada uno de los futuros de inversion.

Los datos para la realizacidn del caso son las cotizaciones historicas diarias desde junio
de 1988 hasta marzo de 2021 tanto de los precios del First month ICE Brent ($/barril)
como de los precios del Gasoil ($/tonelada). Al cotizar cada uno de ellos en distintas

unidades, es importante realizar primero la conversion para que puedan ser comparados.

Ecuacion 10: Conversion del Gasoil en $/tonelada a $/barril®®

Gasoil $/tonelada Gasoil $/barril
Gasoil ($/tonelada)

7,45

Para obtener las cotizaciones del Crack Spread simplemente habrd que calcular la
diferencia de ambos. De esta manera, y teniendo las cotizaciones de los tres futuros de
inversion en las mismas unidades, ya pueden ser comparados. En el siguiente grafico se

puede observar de una manera mas visual su comportamiento en los ultimos 33 afos.

8  ICE Futures Europe,  (julio 2008) “ICE  Gas Oil Crack  — Overview”.  (Disponible
en: https://www.theice.com/publicdocs/futures/ICE_Gas_Oil Crack.pdf)
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llustracion 10: Cotizaciones histdricas del Brent, Gasoil y Crack Spread (1988-2021)

Cotizaciones Brent vs Gasoil vs Crack Spread
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Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

El resto de las variables han sido calculadas de manera individual para cada cotizacion

diaria mediante la herramienta de Excel y han sido las siguientes:

- El rendimiento de cada uno de ellos. Para su célculo se ha realizado el logaritmo de
la variacion diaria de sus cotizaciones®®

- La volatilidad. En este caso, se ha procedido al célculo tanto de la volatilidad
anualizada como de la volatilidad mensual. Para su céalculo, se ha realizado la
desviacion tipica de los rendimientos del afio (0 mes, en el caso de la volatilidad
mensual) x-1 y este resultado se ha multiplicado por la raiz cuadrada del tiempo
(siendo 250 o0 251 el nimero de dias de cotizaciones en un afio y 20 0 21 en un mes).%’

- El VaR. Para su calculo se ha empleado la férmula indicada en el punto 4.3. del
presente trabajo (ecuacion 9). En este caso, también se ha procedido al célculo del

86 =LOG(Preciox/Precioy.1)
7 DESVESTA(rendimientos afiox.1)*RAIZ(1/250)
DESVESTA(rendimientos mes,.1)*RAIZ(1/20)
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VaR anual (utilizando la volatilidad anualizada) y del VaR mensual (utilizando la
volatilidad mensual). La finalidad del clculo de ambos es la de comparar como se
comportan cada uno de ellos en los distintos periodos a analizar, y ver cuél seria

aconsejable utilizar en periodos de altas volatilidades.

Para este analisis, se ha decido tomar, por un lado, el escenario de La Primera Guerra del
Golfo y, por otro lado, el escenario actual causado por la COVID-19. Para ambos
escenarios, los calculos seran realizados en base a un inversor que ya posea 0 quiera
incluir en su cartera paquete de 10.000 futuros de alguno de estos tres productos. Por
ultimo, cabe indicar que el método elegido ha sido el analitico o paramétrico, ya que se
ha podido comprobar como los retornos siguen, salvo por algunos datos puntuales, una

distribuciéon normal:

lHustracion 11: Distribucién rendimientos Brent, Gasoil y Crack Spread (1988-2021)

Retornos Brent (1988-2021) Retornos Gasoil (1988-2021) Retornos Crack Spread (1988-2021)

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

5.2. Comportamiento del VaR en los escenarios planteados

Escenario 1: Primera Guerra del Golfo (1990-1991)

Tal y como se comenté en el punto 3.2. del presente trabajo, la Primera Guerra del Golfo
tuvo como consecuencia una subida de las cotizaciones del precio del Brent y

consecuentemente de sus derivados como lo es el gasoil.
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lHustracion 12: Cotizaciones del Brent, Gasoil y Crack Spread (junio 1990 — agosto 1991)
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(junio 1990 - agosto 1991)

First month ICE Brent ($/barril)

——Gasoil ($/barrl)

——"Crack Spread"

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

En el gréfico se puede observar ese incremento de los precios, asi como las grandes

volatilidades de estas, que se dan en el periodo comprendido entre julio de 1990 y abril

de 1991 aproximadamente. En la tabla mostrada a continuacién se muestran las

volatilidades medias, méximas y minimas, asi como las volatilidades mas frecuentes

(moda) de cada producto. Se puede ver como las volatilidades anuales de todos ellos son

muy altas, mientras que las volatilidades mensuales quedan un poco mas corregidas.

Tabla 9: Volatilidad anual y mensual Brent, Gasoil y Crack Spread (1990-1991)

ICE Brent Gasoil Crack Spread
o anual o mensual o anual o mensual o anual o mensual
Media 2471 % 6,95 % 26,62 % 741 % 101,51 % 29,46 %
Maxima 33,51 % 21,66 % 36,46 % 26,09 % 126,29 % 91,70 %
Minima 9,67 % 1,49 % 12,71% 1,52 % 57,74 % 8,55 %
Moda 33,38 % 2,97 % - 2,07 % - -

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.
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En cuanto al comportamiento del VaR anual en cada uno de los productos, se puede
observar cOmo apenas recoge ninguna de las pérdidas derivadas de esas altas variaciones

de precios durante la Primera Guerra del Golfo.

llustracion 13: VaR anual Brent al 95%, 99% y 99,7% (Primera Guerra del Golfo)

Brent (VaR anual)
$60.000.00 $45.00
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&
s-zo.m&z\% $25.00
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£-60.000,00 £15,00
$-30.000,00 £10,00
£-100.000,00 £5,00
$-120.000.00 5
Rendimiento  ———WVaR 95% anual WVaR 99% anual VaR 99 7% anual ——First month ICE Brent ($/barril)

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

llustracion 14: VaR anual Gasoil al 95%, 99% y 99,7% (Primera Guerra del Golfo)

Gasoil (VaR anual)
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Rendimiento VaR 95% anual ———VaR 99% anual VaR 99.7% anual Gasoil ($/barril)

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.
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lHustracion 15: VaR anual Crack Spread al 95%, 99% y 99,7% (Primera Guerra del Golfo)

Crack Spread (VaR anual)

$100.000.00 £30,00

$50.000.00

$25.00
v T e ~ S = = e
=) =) ) =)
N & 8§ AN & ;ﬁ
! @ o & @ & &
&> & & & & & o~
$-50.000,00 $15.00
§-100.000,00 £10.00
§-150.000,00 $5.00
§-200.000.00 5
Rendimiento WVaR 95% anual VaR 99% anual VaR 99.7% anual ——"Crack Spread”

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

Los valores de pérdida maxima esperada que mostraba el VVaR anual a cada uno de sus

niveles de confianza durante ese periodo fueron:

Tabla 10: VaR anual Brent, Gasoil y Crack Spread (1990-1991)

VaR anual VaR anual VaR anual Méxima
95% 99% 99,7% pérdida real

ICE Brent 7.998,54 $ 11.312,49 $ 13.361,82 % 105.000 $
Gasoil 14.165,71 $ 20.034,84 $ 23.664,28 $ 159.731,54 $
Crack Spread 27.710,96 $ 39.192,14 $ 46.292,06 $ 154.531,54 $

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

Como se puede ver, las maximas pérdidas esperadas de cada uno de ellos durante este
periodo fueron significativamente inferiores a las que realmente fueron experimentadas.

Si por el contrario se comparan estos resultados con los del VaR mensual a los distintos
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niveles de confianza, se obtiene que la pérdida maxima esperada durante este periodo

para cada uno fue:

lustracion 16: VaR mensual Brent al 95%, 99% y 99,7% (Primera Guerra del Golfo)

Brent (VaR mensual)
L60.000.00 S45.00
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Rendimiento VaR 95% mensual ——— VaR 99% mensual WVaR 99.7% mensual ———First month ICE Brent ($/barril)
Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg
lustracion 17: VaR mensual Gasoil al 95%, 99% y 99,7% (Primera Guerra del Golfo)
Gasoil (VaR mensual)
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Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg
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lHustracion 18: VaR mensual Crack Spread al 95%, 99% y 99,7% (Primera Guerra del Golfo)
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Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.
Tabla 11: VaR mensual Brent, Gasoil y Crack Spread (1990-1991)

VaR mensual VaR mensual VaR mensual Maxima
95% 99% 99,7% pérdida real

ICE Brent 16.379,91 % 23.166,42 $ 27.363,17 % 105.000 $
Gasoil 31.347,17 % 4433490 $ 52.366,46 $ 159.731,54 $
Crack Spread 21.066,95 $ 29.795,39 $ 35.193,02 % 154.531,54 $

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

Analizando los resultados obtenidos con el calculo del VaR mensual, se puede ver como

a pesar de ser resultados méas adecuados con la realidad, siguen estando poco ajustados y

no proporcionan informacion realmente Gtil en cuanto a como actuar en estos momentos

de altas volatilidades.
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Escenario 2: La COVID-19 (2019-2021)

La actual crisis del Coronavirus ha producido un efecto brusco en todos los sectores de la
economia mundial. Tal y como se comentd en el punto 3.2. del presente trabajo, el sector
energético se vio fuertemente afectado por esta situacion y las cotizaciones tanto del
Brent, como del Gasoil y de su Crack Spread, sufrieron un desplome muy significativo.
A diferencia de la situacion analizada en el Escenario 1, la COVID-19 produjo un gran
descenso de los precios de estos productos, que experimentaron también grandes

volatilidades.

llustracion 19: Cotizaciones del Brent, Gasoil y Crack Spread (octubre 2019 - marzo 2021)

Cotizaciones Brent vs Gasoil vs Crack Spread
(octubre 2019 - marzo 2021)
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First month ICE Brent ($/barnil)  ——Gasoil ($bamil)  ——"Crack Spread”

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

En el grafico se puede observar esa caida de los precios entre los meses de enero y mayo
de 2020 aproximadamente, asi como las volatilidades de los precios en este periodo
seleccionado. Siguiendo con el mismo proceso que en el primer escenario, a continuacion,
se muestran las volatilidades medias, maximas y minimas, asi como las volatilidades méas

frecuentes (moda) de cada producto.
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Tabla 12: Volatilidad anual y mensual Brent, Gasoil y Crack Spread (2019-2021)

ICE Brent Gasoil Crack Spread
o anual o mensual o anual o mensual o anual o mensual
Media 25,02 % 5,69 % 20,24 % 5,13 % 122,73 % 39,43 %
Maxima 31,11 % 20,56 % 2572 % 15,92 % 208,25 % 102,90 %
Minima 13,28 % 1,76 % 10,98 % 2,12 % 38,86 % 8,67 %
Moda - - 25,61 % 3,27 % - -

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

En este escenario, las volatilidades son bastante similares a las obtenidas en el primer

periodo analizado. Sin embargo, en cuanto a las volatilidades que experimenta el Crack

Spread, si que se observa un incremento de estas en comparacion con el escenario anterior

y cabe destacar que, en ambos, sus volatilidades son bastante altas.

En cuanto a las maximas pérdidas esperadas calculadas mediante el VaR, se analizaran

en primer lugar los resultados obtenidos mediante el VaR anual de cada uno de los

productos. En este escenario, se observa como las pérdidas quedan por lo general mas

recogidas, sin embargo, entre los meses de marzo y mayo de 2020 es el rango donde se

recogen las mayores pérdidas y donde se encuentra el principal desajuste en cuanto a las

pérdidas calculadas mediante el VVaR anual (principalmente en el Gasoil y en el Brent).
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lustracion 20: VaR anual Brent al 95%, 99% y 99,7% (COVID-19)
Brent (VaR anual)

Rendanaento

— VaR 25% amual

VaR 0% anal

VaR 99, 7% anusl

= First month ICE Brent (3 teanl)

L5000

$70,00

$60,00

S50,00

S40,00

$30.00

S20.00

$10,00

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.
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lustracion 21: VaR anual Gasoil al 95%, 99% y 99,7% (COVID-19)

Gasoil (VaR anual)
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Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.
lHustracidn 22: VaR anual Crack Spread al 95%, 99% y 99,7% (COVID-19)
Crack Spread (VaR anual)
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Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

Los valores de pérdida maxima esperada que mostraba el VaR anual a cada uno de sus

niveles de confianza durante ese periodo fueron:
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Tabla 13: VaR anual Brent, Gasoil y Crack Spread (2019-2021)

VaR anual VaR anual VaR anual Maxima
95% 99% 99,7% pérdida real

ICE Brent 21.286,47 $ 30.105,86 $ 35.559,73 109.100 $
Gasoil 19.089,72 $ 26.998,96 $ 31.890 $ 72.483,22 %
Crack Spread 14.876 $ 21.039,41 % 24.850,84 $ 59.320,13 $

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

Como se puede observar, se vuelven a obtener unos resultados de pérdida maxima

esperada mediante el célculo del VaR anual bastante inferiores a las maximas pérdidas

realmente obtenidas. En este caso, se vuelve a obtener un VaR anual més cercano a la

realidad en el Crack Spread, a pesar de ser aquel que presentaba unas volatilidades mas

altas.

Si ahora se analizan los resultados obtenidos con el VaR mensual a cada nivel de

confianza, se puede ver representada su forma de adaptacion a la realidad en los gréaficos

que se muestran a continuacion.

lHustracion 23: VaR mensual Brent al 95%, 99% y 99,7% (COVID-19)

$80.000,00
$60.000.00
$40.000.00
$20,000,00
S

)
$-20. -_-.-.)\«/

\\\

$-~40.000.00
$-60.000,00
$-80.000.00
$-100.000,00
$+1.20,000.00

Rendami ento

VaR 95% mensual

Brent (VaR mensual)

VaR 99% mensusl

VaR 99.7% mensual

$80,00

$70.00

$60,00

$50.00

$40.00

$30.00

$20.00

$10.00

$

e First month ICE Brent (S/borril)

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.
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llustracion 24: VaR mensual Gasoil al 95%, 99% y 99,7% (COVID-19)
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Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.
lHustracidn 25: VaR mensual Crack Spread al 95%, 99% y 99,7% (COVID-19)
Crack Spread (VaR mensual)
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Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

Antes de ser analizado con datos, se puede ver como el VaR mensual se adapta mucho
mas a la realidad experimentada en el rendimiento de cada producto, quedando bastante

mas recogidas las pérdidas (especialmente en el Crack Spread) que con el VaR anual.
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Tabla 14: VaR mensual Brent, Gasoil y Crack Spread (2019-2021)

VaR mensual VaR mensual VaR mensual Méxima
95% 99% 99,7% pérdida real

ICE Brent 25.796,22 $ 36.484,09 $ 43.093,42 $ 109.100 $
Gasoil 23.794,54 $ 33.653,08 $ 39.749,56 $ 72.483,22 $
Crack Spread 24.764,40 $ 35.024,76 $ 41.369,73 % 59.320,13 $

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

Analizando estos resultados, se puede ver como todos ellos se acercan mas a la pérdida
méaxima realmente obtenida durante este periodo. Cabe destacar como el VaR mensual al
99,7% de confianza del Crack Spread, es el resultado obtenido mediante el calculo del

VaR que mas se ajusta con la realidad de todos los calculados hasta el momento.

A pesar de todo esto, mediante la aplicacion del VaR en este tipo de escenarios, que
reflejan periodos de altas volatilidades, se puede ver como el VaR no proporciona una
informacion del todo util al inversor, ya que no se adapta correctamente a este tipo de
periodos, resultando ser bastante impreciso.

5.3. Solucion propuesta

Ante estas situaciones, en las que se prevea que las cotizaciones de los instrumentos
financieros fruto de andlisis puedan verse afectadas, lo que se propone como solucion es

tratar de anticiparse a lo que podria suceder para tomar una decision anticipada.

Pero ¢como anticiparse? Como se ha observado en ambos escenarios, el problema
principal en estos casos han sido las grandes volatilidades experimentadas por cada uno
de los productos. Como solucién a este problema, se propone una simulacion de
incremento de las volatilidades cuando se prevea un comienzo de una situacion mas
inestable. Para llegar a los datos elegidos por los que multiplicar cada una de las
volatilidades, se han ido introduciendo diferentes datos analizando de manera visual en
los gréaficos la correccion que suponian para cada valor del VaR. Finalmente, aquellos

valores que representaban un valor cercano al buscado son con los que se analizaran a
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continuacion en cada uno de los escenarios. Por su parte, algunas de las pruebas con otros

valores se muestran en los Anexos del presente documento. De esta manera:

Escenario 1: Primera Guerra del Golfo (1990-1991)

La Primera Guerra del Golfo comenzo a principios de agosto de 1990 con la invasion de
Kuwait (2 agosto 1990)%. Con esto, un inversor que cuente con futuros®® de petréleo
Brent, derivados como el Gasoil o futuros en su Crack Spread, deberia desde este
momento, anticiparse ante esta situacion que, sin saber de forma exacta el tiempo que

durard, afectara a las cotizaciones de estos productos.

De esta manera si desde el dia 7 de agosto, por ejemplo, decide anticiparse y en el calculo
del VaR anual multiplica la volatilidad anual por 4 (para el Brent y el Gasoil) y por 2,5
(para el Crack Spread), se obtendria un VaR anual mas ajustado a la realidad de

rendimiento posteriormente experimentada por cada producto.

lustracion 26: VaR anual; Brent al 95%, 99% y 99,7% (1990-1991)

Brent (VaR anual o x 4)
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Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

68 Ministerio de Defensa, Gobierno de Espafia - “Primera Guerra del Golfo”. (Disponible en:
https://www.defensa.gob.es/misiones/en_exterior/historico/listado/primera-guerra-del-golfo.html)
8 En este caso, un paquete de 10.000 futuros
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lustracion 27: VaR anual; Gasoil al 95%, 99% y 99,7% (1990-1991)
Gasoil (VaR anual o x 4)
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Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

lustracion 28: VaR anual, Crack Spread al 95%, 99% y 99,7% (1990-1991)
Crack Spread (VaR anual o x 2.5)
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Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

El horizonte temporal seleccionado para comprobar la eficacia de la solucién propuesta
ha sido desde el 7 de agosto de 1990 hasta principios de enero de 1991. Como se puede

ver graficamente durante ese periodo practicamente todas las pérdidas quedan recogidas
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por los nuevos valores hallados para el VaR anual, el cual, mostraba los siguientes valores

de pérdida méxima esperada para cada valor de confianza durante ese horizonte temporal

seleccionado:

Tabla 15: VaR anual; Brent, Gasoil y Crack Spread (1990-1991)

07/08/1990 — 02/01/1991
VaR annual | VaR annual | VaR annual Méxima Rendimiento
95% 99% 99,7% pérdida real | promedio
ICE Brent 30.83552% | 43.611,26% | 51.511,73 % 41.900 $ -3301%
Gasoil 38.834,49% | 54.92436% | 64.874,27% | 56.375,84 % -455,91 $
Crack Spread | 31.385,53% | 44.389,15% | 52.430,55% | 36.565,77 $ 258,22 $

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

Comprobando estos datos y comparandolos con los obtenidos en el apartado anterior del
presente trabajo, se obtienen ahora unos resultados del VVaR anual que si que proporcionan
una informacion atil y adaptada a la realidad, con la que el inversor podria anticiparse y

tomar la decision de inversion que considere.

En cuanto al VaR mensual, se realizara el mismo analisis cogiendo el mismo horizonte
temporal, pero en este caso las volatilidades mensuales del Brent y del Gasoil seran

multiplicadas por 2 y las del Crack Spread por 1,5.

lustracion 29: VaR mensal, Brent al 95%, 99% y 99,7% (1990-1991)
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>
$-40.000.00 $20.00
$-60.000,00 $15,00
$-80.000,00 $10.00
$-100.000.00 $5.00
$-120.000.00 S-
Rendimiento VaR 95% mensual VaR 99% mensual VaR 99,7% mensual First month ICE Brent ($/barril)

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.
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lustracion 30: VaR mensal, Gasoil al 95%, 99% y 99,7% (1990-1991)

Gasoil (VaR mensual o x 2)

$100.000.00 $60.00

$50.000.00 $50.00
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Rendimiento ~ ——— VaR 95% mensual ———VaR 99% mensual ———VaR 99.7% mensual Gasoil ($/barril)

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.

lustracion 31: VaR mensal, Crack Spread al 95%, 99% y 99,7% (1990-1991)

Crack Spread (VaR mensual ¢ x 1,5)
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Rendimiento  ——7VaR 95% mensual e VaR 99% mensual VaR 99,7% mensual —"Crack Spread”

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.
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Tabla 16: VaR mensual, Brent, Gasoil y Crack Spread (1990-1991)

07/08/1990 — 02/01/1991
VaR mensual | VaR mensual | VaR mensual Maxima Rendimiento
95% 99% 99,7% pérdidareal | promedio
ICE Brent 31.83552% | 45.243,87$ | 53.440,10 $ 41.900 $ -3301%
Gasoil 37.355,40$ | 52.832,46% | 62.403,41% | 56.375,84 % -455,91 $
Crack Spread | 26.482,23$ | 37.454,32% | 44.23943% | 36.565,77 % 258,22 $

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

Observando tanto los resultados de manera grafica como los calculados, se vuelve a
comprobar como las méximas pérdidas reales experimentadas por cada uno de los
productos quedan recogidas de una manera bastante precisa por el VaR mensual a un 99%
0 99,7% de confianza. Ademas, cabe destacar como a pesar de las pérdidas que

experimenta el Crack Spread durante este periodo, su rendimiento promedio es positivo.

Escenario 2: La COVID-19 (2019-2021)

A continuacion, se realizara el mismo andlisis para el escenario de la COVID-19. En este
caso, el 31 de enero de 2020 la Organizacion Mundial de la Salud declaro alerta
internacional ante laimparable expansion del Coronavirus’. De esta manera, el horizonte

temporal en este caso seré del 31 de enero al 2 de noviembre de 2020.

Para la simulacion del VaR anual, la volatilidad anual del Brent y del Gasoil volveran a
multiplicarse por 4 y la del Crack Spread por 2,5, obteniendo los siguientes resultados

tanto grafica como numéricamente.

" Guel, O., (31 enero 2020), “La OMS declara la alerta internacional ante la imparable expansion del
Coronavirus de Wuham”, El Pais. (Disponible en:
https://elpais.com/sociedad/2020/01/30/actualidad/1580399024_626205.html)
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lustracion 32: VaR anual; Brent al 95%, 99% y 99,7% (2020)

Brent (VaR anual o x 4)
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Rendimiento ———VaR 95% anual ———VaR 99% anual ———VaR 99,7% anual ———First month ICE Brent ($/barril)

Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg

lustracion 33: VaR anual, Gasoil al 95%, 99% y 99,7% (2020)

Rendimiento

Gasoil (VaR anual o x 4)

§90.00
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Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg
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lustracion 34: VaR anual; Crack Spread al 95%, 99% y 99,7% (2020)

Crack Spread (VaR anual o x 2,5)
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Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg
Tabla 17: VaR anual, Brent, Gasoil y Crack Spread (2020)
31/01/2020 — 02/11/2020
VaR annual | VaR annual | VaR annual Maxima Rendimiento
95% 99% 99,7% pérdida real | promedio
ICE Brent 58.501,67 $ 82.740,02 $ 97.728,93 $ 109.100 $ -985,71 %
Gasoil 53.530,38 $ 75.709,03 $ 89.424,23 $ 72.483,22 $ -1.381,66 $
Crack Spread | 29.562,62 $ 41.810,97 $ 49.385,31 % 59.320,13 $ -39595 %

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

Analizando todos los resultados, se puede ver como solo en el Gasoil el VaR anual

proporciona unos resultados de pérdida que tanto al 99% como al 99,7% que cubren la

cifra de pérdida maxima realmente experimentada. Sin embargo, poniendo atencién en

su representacion gréafica, se puede ver como el VaR establece estos niveles de pérdida

meses después de que realmente se produzca, por lo que no proporcionaria informacion

precisa al inversor si éste decidiera a dia 31 de enero de 2020 mantener su posicion en los

meses de abril y mayo.
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Realizando el mismo procedimiento con el VaR mensual y multiplicando las volatilidades
mensuales del Brent y del Gasoil por 2 y la del Crack Spread por 1,5 se obtiene lo

siguiente:
lustracién 35: VaR mensual, Brent al 95%, 99% y 99,7% (2020)
Brent (VaR mensual o x 2)
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Rendimiento VaR 95% mensual VaR 99% mensual VaR 99.7% mensual = First month ICE Brent ($/barril)
Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg
lustracion 36: VaR mensual, Gasoil al 95%, 99% y 99,7% (2020)
Gasoil (VaR mensual o x 2)
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Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg
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lustracion 37: VaR mensual, Crack Spread al 95%, 99% y 99,7% (2020)

Crack Spread (VaR mensual o x 1,5)
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Rendimiento VaR 95% mensual VaR 99% mensual VaR 99,7% mensual — "Crack Spread"
Fuente: elaboracién propia; Datos: Bloomberg.
Tabla 18: VaR mensual, Brent, Gasoil y Crack Spread (2020)
31/01/2020 — 02/11/2020
VaR mensual | VaR mensual | VaR mensual Maéaxima Rendimiento
95% 99% 99,7% pérdidareal | promedio
ICE Brent 51.592,44 $ 72.968,17 $ 86.186,85 $ 109.100 $ -985,71 %
Gasoil 47.589,08 $ 67.306,15 $ 79.499,11 % 72.483,22 % -1.381,66 $
Crack Spread | 37.146,59 $ 52.537,13 $ 62.054,59 $ 59.320,13 $ -395,95 %

Fuente: elaboracion propia; Datos: Bloomberg.

En este caso, se vuelven a obtener unos resultados de pérdida méaxima con el nuevo VaR
mensual mucho mas cercanos a la realidad, aunque vuelve a ocurrir el hecho de que esa

pérdida se dé realmente unos meses antes de lo que muestra el VaR.

5.4. Conclusiones caso practico
Tras todo el analisis realizado para cada situacion, producto y tipo de VaR, se podria

concluir lo siguiente.

En cuanto al VaR, se ha podido comprobar como es preferible seleccionar aquel VaR a

un periodo temporal menor. Se ha comprobado como el VaR esta altamente condicionado
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al tipo de volatilidad elegida, y cuando se dan épocas poco estables, una volatilidad anual
no es muy representativa ya que arrastra valores mas antiguos y estables, lo que hace que
no muestre un VaR preciso ante este tipo de escenarios. Por su parte, el VaR mensual si
que recoge mejor estos cambios y se va adaptando mas rapidamente a las situaciones del
momento. Por tanto, la recomendacion es utilizar preferiblemente el VaR mensual al

VaR anual, ya que:

- Aungue en épocas estables pueda mostrar unas mayores pérdidas, el inversor sabra

que realmente las pérdidas que pueda tener en seran bajas y no supondran ningun
riesgo grande para su cartera.

- Sin embargo, en épocas mas volatiles, conocerd de una manera méas adaptada a la

realidad cudl serd su maxima peérdida posible, y si ademéas de usar VaR mensual,
multiplica la volatilidad de su producto por las cantidades previamente utilizadas
cuando prevea que puede ser el comienzo de una época menos estable, conoceré de
una manera muy precisa cual seria esa pérdida maxima y anticiparse en su toma de

decisiones de inversion.

En cuanto a cada uno de los futuros analizados, el Crack Spread, a pesar de ser el que
presenta unas mayores volatilidades, es el que proporciona un mayor rendimiento en
situaciones poco estables y en el que se obtiene un VaR mas preciso con la realidad. Por
su parte, el Brent y el Gasoil son mucho mas similares en cuanto a volatilidad y precision
del VaR, y también los que experimentan unas mayores pérdidas, aunque en épocas

estables también unos mayores beneficios.

Con todo ello, en el caso de un asesor financiero que tuviera que aconsejar actualmente a
un cliente que quiere incorporar un paquete de 10.000 futuros de uno de estos productos
en su cartera, el consejo proporcionado al asesor seria el empleo del VaR mensual
anticipandose a posibles contratiempos; por su parte, el consejo proporcionado al inversor
seria invertir en el Crack Spread. Ya que, sera sobre el que el asesor tenga un mayor
control de la gestion de su riesgo, y el que proporcionard un mejor rendimiento a la cartera

del cliente en situaciones poco estables, como la actual.
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6. CONCLUSIONES FINALES
En toda decision de inversion, una de las tareas mas importantes es la realizacion de un

analisis del riesgo para poder llevar una buena gestion de este. A lo largo de la historia
han ocurrido una gran variedad de sucesos que han afectado en gran medida a las
inversiones de los distintos activos, principalmente, por la ignorancia de los inversores de

su grado de exposicion al riesgo en cada momento.

Es un hecho, que la situacion que actualmente concierne a todo el mundo esta
caracterizada por unas grandes inseguridades e inestabilidades movidas por un gran
sentimiento de incertidumbre sobre lo que pasard mafiana. Se trata de una situacién muy
“del dia a dia” que es muy complicada de predecir con exactitud cuando y de qué manera
terminara. Pero lo importante como inversor es tratar de predecir y conocer de la mejor
manera a lo que se esta expuesto y en qué grado, de manera que se pueda analizar si es lo

que se quiere o se puede invertir o no.

Una vez estudiado y analizado el VaR, se ha podido concluir tanto de manera tedrica
como de manera préctica la falta de precision que tiene esta herramienta en periodos poco
estables. Se trata de una medida altamente dependiente de la volatilidad del activo en
cuestion, y eso hace que, en momentos economicos inestables, el VaR no se consiga

adaptar puesto que su volatilidad no es representativa.

Por su parte, los commodities, en este caso en concreto, el petrleo Brent y gasoil son un
tipo de activos muy volatiles y dependientes al panorama de cada momento. Se ha podido
observar como a lo largo de la historia sus cotizaciones se han visto afectadas por distintos
factores geopoliticos y que cada afio se ven afectadas asi mismo, por factores estacionales
y climatoldgicos. De esta manera, a pesar de todas las ventajas que presentan, hay que
tener especial cuidado en la inversion de estos activos. Una buena solucion si se
quiere invertir en este tipo de commodities, es invertir en el Crack Spread, el margen de
ambos, es decir, en el diferencial de los precios del petréleo respecto de los de cualquiera
de sus derivados (en este caso, el gasoil). La inversion del Crack Spread, tras los
resultados que se han podido analizar en el presente proyecto de investigacion, daria
como resultado una inversibn menos arriesgada, ya que a pesar de que presente unas

volatilidades mas altas que los otros dos productos, su exposicion al riesgo es mucho
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menor, e incluso en periodos de mayores volatilidades obtiene un mejor rendimiento que

el Brent o el gasoil.

De esta manera, los célculos del VVaR para la inversidn de contratos de futuro de petréleo
Brent, gasoil y Crack Spread han proporcionado unos resultados poco precisos con la
realidad en cada caso. Por ello, se ha requerido la busqueda de factores correctivos. Se ha
concluido, que la cuestion mas importante, es la de que desde el momento en el que
sesepa que estd comenzando a ocurrir un acontecimiento fuera de lo normal,
independientemente de no saber su duracién y el grado en el que éste afectara a la
inversion en estos productos, habra que anticiparse. Para poder proteger una inversion
frente a posibles pérdidas, serd clave anticiparse y tratar de calcular un valor “ficticio”

del VaR pero que finalmente pueda estar mas proximo a la realidad.

Al ver que lo que més afecta al VaR y a la cotizacion de las commodities es la volatilidad,
se ha decidido tratar de calcular ese nuevo valor del VaR mediante modificaciones de la
volatilidad. De esta manera, tras varias pruebas analizadas visualmente desde la
herramienta de Excel, se ha podido concluir que, si desde el momento en el que la
situacion comienza a alejarse de la normalidad, habra que aumentar la volatilidad
empleada para el calculo del VaR. En este caso, se ha comprobado como multiplicar por
4 la volatilidad anual del Brent y del gasoil, y por 2,5 la del Crack Spread, los resultados
del VaR en cada caso quedan mas corregidos y adaptados. Sin embargo, se muestran unos
resultados mas representativos, si estos factores correctivos se realizan a la volatilidad
mensual, en este caso multiplicando por 2 la del Brent y el gasoil, y por 1,5 la volatilidad

mensual del Crack Spread.

Con estos resultados, y mediante los graficos expuestos, se puede ver cémo
resulta preferible un VaR mensual ya que no muestra resultados tan sesgados por la
volatilidad, y recupera el valor mas adaptado a la realidad en un tiempo mas exacto y de
manera mas precisa. Por ello, a la hora de usar el VaR independientemente del contexto
en el que se quiera calcular, resulta aconsejable calcular un VaR més pequefio como el
mensual ya que los resultados estaran mas acordes con la realidad y el inversor podra
gestionar su riesgo y tomar una decision de inversion coherente y adaptada a cada una de

las situaciones.
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Por tanto, a modo de sintesis, cabe mencionar el especial cuidado que se debe tener a la
hora de invertir en commoditiesy en la forma de calcular e interpretar el VaR,
atendiendo siempre a las circunstancias que se den en cada momento y teniendo presente
cual es el perfil que realmente se tiene como inversor y hasta qué punto se quieren
soportar determinadas pérdidas. También proporcionar una solucion para el calculo del
VaR que pueda ayudar a una persona que quiera invertir a dia de hoy, y poder hacerlo de
una manera mas segura y sobre todo sabiendo que el riesgo de pérdida queda bien

cubierto.
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