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Resumen.

El petroleo tiene una importancia estratégica y fundamental en el mundo actual. No solo
por la importancia estratégica en términos de paises productores, sino que también por
las funciones que tiene en diferentes campos, como el industrial o el energetico, o las
caracteristicas propias. Por ello, la inversion en este producto ha crecido de manera
exponencial y, por lo tanto, las técnicas para intentar predecir su precio 0 modelar su
comportamiento también se han visto aumentadas. En consecuencia, este Trabajo de Fin
de grado presenta un analisis de los mercados de futuros del petréleo usando el analisis
de componentes principales, los modelos ARFIMA vy el analisis fractal. Se ha
examinado la relacion entre las curvas de futuros del petréleo y los spreads,
proporcionando ademas una introduccion a las técnicas utilizadas, revisando la literatura
existente al respecto en diferentes aspectos: Los futuros del petroleo y las técnicas de
machine learning.

Ademas, se muestran también los resultados obtenidos en los distintos analisis,
obteniendo que el analisis PCA es util para determinar la estructura de los mercados,
que los modelos ARFIMA son efectivos para modelar las dinamicas y que el analisis
fractal puede proporcionar informacion sobre la naturaleza, en algunos sentidos, cadtica
de los mercados.

Palabras clave: Petrdleo, Futuros del petréleo, derivados, spreads, anélisis fractal,
ARFIMA, anélisis de componentes principales.



Abstract.

Oil has an strategic and fundamental significance nowadays. Its importance comes from
not only its strategic value in terms of supply countries, but also from the different
purposes it has in the industrial or the energetic field. Therefore, the investment in this
commodity has increasingly grown up, so the techniques to predict price or modelling
its behavior have risen too. Consequently, this dissertation presents an analysis of the oil
futures markets using Principal Component Analysis (PCA), ARFIMA models and
fractal analysis. The relationship among oil futures curves and spreads is examined,
giving, in addition, an introduction of the techniques used and checking the existing
state-of-the-art in terms of oil futures and machine learning techniques.

Furthermore, the results obtained in the different analysis are shown. The principal
consequences demonstrate us that PCA is useful to determine the structure in the
markets, that ARFIMA models can effectively model the different dynamics and that
fractal analysis can provide us information about the chaotic nature of the markets.

Key words: Oil, oil futures, derivatives, spreads, fractal analysis, ARFIMA, principal
component analysis.



1. Introduccion.

1.1.  Motivacién.

Las materias primas, Ultimamente, han cobrado mucho protagonismo como activo de
inversion, convirtiéndose en una parte mas de las carteras de muchos inversores, ya sean
personales o institucionales. Ademas, las materias primas cobran especial relevancia
actualmente, debido a la guerra existente entre Rusia y Ucrania y al escenario de
elevada inflacién en el que nos encontramos.

Dentro de estas materias primas, las hay que se negocian en mercado con mucha
liquidez, donde los volimenes de contratacion son muy elevados. Este crecimiento
viene dado por la formacién de precios en el mercado del producto fisico y por el
aumento de participantes en los mercados de futuros:

e Por un lado, la importancia histérica de los mercados de futuros como
formadores de precio ha crecido, haciendo que otros tipos de contratos de
abastecimiento estén siendo sustituidos por futuros.

e Por el otro, el aumento de participantes en el mercado, que hace que se asuman
riesgos y permiten el aumento de liquidez en el mercado.

Entre estos mercados encontramos a los mercados de futuros del petroleo. Debido a la
liquidez de este mercado, los volimenes de negociacion existentes y la importancia
estratégica del petréleo, es clave realizar una aproximacion a este tipo de mercados, su
evolucion a lo largo del tiempo y las técnicas de inversion que se han empleado en el
mismo. Ademas, entre estas técnicas de inversion, y debido al aumento del uso de las
nuevas tecnologias y el Big Data por parte de fondos y gestoras, se han ido empleando
diferentes técnicas estadisticas y de Machine Learning que han tenido relevancia en los
mercados de futuros del petroleo. Es por ello que, desde este Trabajo de Fin de Grado,
se va a llevar a cabo un anélisis de los mercados de futuros del petréleo usando técnicas
de Machine Learning.

1.2.  Objetivos.

El objetivo principal del TFG es, mediante el andlisis de los mercados de futuros del
petroleo y usando el precio de diferentes contratos y diferentes técnicas de Machine
Learning, poder encontrar una forma de modelado de las dindmicas temporales
existentes en los mercados de futuros, con el fin de alcanzar estrategias Optimas de
inversion en diferentes aspectos:

1. Analizar los spreads de futuros del petréleo, haciendo hincapié en si son
eficientes y estudiando la existencia de comportamiento persistente para, en caso
de que de que existiese, modelar esta caracteristica.



2. Estudio del modelado de los spreads con el fin de estudiar la gestion de riesgos.

1.3.

Si es posible estudiar las dinamicas que siguen los spreads, podremos aplicar
esta dindmica a la gestion de riesgos.

Estudiar las curvas de futuros del petréleo mediante el estudio de los factores
que lideran el precio del petroleo, investigando estrategias que puedan
ofrecernos rentabilidad.

Metodologia.

Vamos a dividir la metodologia a utilizar en dos aspectos diferentes: Las técnicas
usadas y los datos.

1.3.1. Datos.

Entre los datos empleados, cabe destacar que no se han empleado series temporales del
precio de los futuros del petréleo en si, pero el conjunto de datos empleado si deriva
directamente del precio de estos futuros:

Curvas de futuros: Usando los precios de cierre de diferentes contratos de
futuros del petréleo, se han construido 763 curvas con 11 puntos cada una. Estas
763 curvas corresponden a una curva por cada dia de negociacion (trading day).
Los 11 puntos corresponden a diferentes contratos de futuros del petréleo. Méas
adelante, en el apartado 3 del indice (Datos y metodologia), veremos los
problemas obtenidos en la construccion de las curvas y la solucion de estos,
especialmente de aquellos relacionados con el vencimiento y liquidez de los
contratos.

Spreads: Un spread es, basicamente, un diferencial de precios. Es una técnica en
la que se abren, simultdneamente, una posicion larga y una posicion corta para
aprovechar este diferencial de precios. El objetivo de los spreads es captar la
diferencia de precios existentes entre futuros con diferentes fechas de
vencimientos. Podemos encontrar diferentes tipos de spreads, en nuestro caso,
nos centraremos en estrategias complejas: Butterflies y Condors.

1.3.2. Técnicas.

Para cumplir los objetivos anteriormente presentados, las técnicas de Machine Learning
gue vamos a emplear son las siguientes:

Analisis fractal: Para el estudio de la persistencia de los spreads se va a emplear
el coeficiente de Hurst. Este coeficiente es una medida de dependencia de las
series temporales. Hay series temporales que siguen un comportamiento de
dependencia a largo plazo, es decir, que los eventos de un periodo influyen en
los siguientes.



Modelos ARFIMA: Para la gestion del riesgo y simulacién de series temporales,
utilizaremos modelos ARFIMA (Autorregresive fractionally integrated moving
average). Los modelos ARFIMA son diferentes modelos que generalizan los
modelos ARIMA al permitir valores no enteros en el parametro de
diferenciacion d.

Anédlisis de componentes principales (PCA): Para el estudio de las curvas de
futuros del petréleo vamos a utilizar el analisis PCA. Este método consiste en la
simplificacion de un conjunto de datos con diferentes dimensiones y donde
existe el problema de la multicolinealidad, donde la relacion entre variables es
fuerte.



2. Estado del Arte.

2.1.  Aproximacién tedrica a los mercados de futuros del petréleo.

Los futuros son derivados financieros. Un derivado es un producto cuyo valor deriva del
precio de otro producto, denominado activo subyacente. El activo subyacente puede ser
cualquier instrumento financiero: Una accion, un indice bursatil, materias primas... Son
productos que estan sujetos al efecto apalancamiento, ya que la inversion inicial es muy
menor en comparacion con la exposicion al subyacente, y los retornos pueden
multiplicarse en relacion con la inversion inicial, ya sean positivos o negativos.

Los derivados pueden negociarse en mercados organizados o no organizados. La
principal diferencia que existe entre los mercados es la estandarizacion existente en los
mercados organizados. Dentro de estos mercados nos interesan especialmente un tipo de
derivado: Los futuros.

Los futuros son contratos por los que se acuerda el intercambio de una cantidad concreta
de un activo subyacente en una fecha determinada, a un precio determinado, al que
Ilamaremos strike. En los contratos de futuros podemos tomar dos tipos de posiciones:

e Posicion larga: Es la posicién adoptada por el comprador. En el vencimiento del
contrato, el comprador tiene derecho a recibir el activo subyacente, en caso de
que se liguidara por entrega fisica.

e Posicion corta: Es la posicion adoptada por el vendedor, que se compromete a
entregar el activo subyacente en caso de liquidacion por entrega fisica.

Los futuros se negocian en mercados bursatiles. Entre los beneficios encontrados en
estos mercados podemos destacar la estandarizacion o la liquidez. Entre los mercados
de futuros a destacar, encontramos el CME o el NYSE Euronext.

Anteriormente comentabamos que podria haber futuros con distintos tipos de activo
subyacente. En este caso, nos interesan los futuros del petréleo, concretamente los
futuros del Brent.

Futuros del petréleo: Brent.

Uno de los contratos de futuros mas importantes son los futuros del petréleo. Dentro de
los futuros del petréleo, podemos destacar dos: los futuros del Brent y los futuros del
West Texas Intermediate (WTI, en adelante). Estos son los dos a destacar porque
forman parte de la canasta de referencia de la Organizacion de Paises Productores de
Petroleo.

De entre estos dos, nos vamos a centrar en los futuros del Brent. Este tipo de petréleo se
extrae de diferentes yacimientos en el Mar del Norte, y sirve de petrdleo de referencia
en los mercados europeos. Su ligereza lo hace significativamente (til para la produccién
de dos de los derivados del petr6leo mas demandados: Gasolina y gaséleo. Los futuros
sobre el Brent se han convertido en uno de los productos financieros que mas se
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negocian en la actualidad, debido a la influencia que tienen en la economia real y la
volatilidad que ultimamente han venido ofreciendo.

Como hemos venido comentando, los futuros se negocian en mercados regulados. En
este sentido, los futuros sobre el Brent se comercializan en el Intercontinental Exchange
(ICE). Anteriormente deciamos que una de las caracteristicas de estos mercados es la
estandarizacion, es decir, todos los contratos negociados tienen una serie de
caracteristicas comunes que los ayudan a ser estandarizados. Entre ellas, podemos
destacar:

e Simbolo del contrato: B

e Tamaiio del contrato: 1.000 barriles por contrato.

e Unidad de negocio: Cualquier multiplo de 1.000 barriles.

e Divisa: Dolares americanos.

e Fecha de vencimiento: El ultimo dia de negociacién del contrato es aquel
correspondiente al ultimo dia laborable del segundo mes que precede el
vencimiento. (Por tanto, si el contrato vence en marzo, este se liquida y expira el
ultimo dia laborable de enero).

e Opciones de liquidacion: Efectivo, por diferencia de precios (la diferencia
existente entre el precio de compray el precio al vencimiento del contrato), o en
especie.

En estos tipos de contratos la liquidez es muy importante, ya que afecta al precio del
futuro y nos indican qué contratos estan negociandose, haciendo referencia al volumen.
Ademas, la liquidez afecta al precio, tiene relacion con la volatilidad y nos proporciona
signos importantes de informaciéon (Haugom y Ray, 2017).

Es por ello por lo que, debido a los diferentes usos del petrdleo, sus multiples usos y
productos derivados, y su influencia en la vida real, se lleva mucho tiempo queriendo
modelarlos y predecirlos, siendo este el objetivo de este TFG.

Curvas:

Una curva de futuros es una serie temporal formada por el conjunto de precios de
distintos contratos de futuro con diferente vencimiento. En nuestro caso, tenemos 763
curvas de futuro, una para cada dia de negociacidn existente. Cada curva esta formada
por 11 puntos, es decir, 11 contratos de distinto vencimiento. Aqui hay dos temas que
podemos introducir: Contango y backwardation.

Estos términos son muy utilizados en mercados de materia primas para indicar la
estructura que tiene la curva. Si la curva estd en contango, los precios de vencimientos
mas alejados son mayores que los precios de vencimiento mas cercano. Por el contrario,
si la curva esta en backwardation, ocurre el suceso opuesto al contango, los precios con
vencimientos mas cercanos son menores que los precios con vencimientos mas alejados.
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lustracion 1- Tipos de curvas segln precios de vencimientos
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En el apartado 3, donde estudiaremos el conjunto de datos, explicaremos las
particularidades propias de las curvas y su proceso de creacion.

Spreads.

Un spread de futuros es una técnica en la que, simultaneamente, se toman una posicion
larga y una posicion corta sobre un producto. El objetivo es obtener rendimiento de un
cambio en precio entre estas dos posiciones.

Hay distintos tipos de spreads, pero nos vamos a centrar en aquellos realizados en el
mismo mercado, es decir, los intra-commodity spreads. Las diferentes posiciones en un
spread son consideradas “patas”. En este sentido, y siguiendo una estrategia sencilla de
dos patas, un inversor podria tomar una posicion en largo en un contrato de futuros del
Brent en marzo, y tomar una posicion en corto en un contrato de futuros del Brent en
septiembre, negociando ese diferencial de precios entre contratos.

Hay diferentes estrategias que se pueden llevar a cabo con spreads, ya sean simples o
complejas. Nos vamos a centrar en estrategias complejas, en las que son conocidas
como butterflies y condors:

e Butterflies: Esta técnica se da cuando, simultaneamente, se compran y se venden
distintos contratos de futuros en 3 fechas de vencimiento diferentes. Un ejemplo
podria ser tomar una posicién en largo en junio de 2022, 2 posiciones cortas en
septiembre de 2022 y otra posicion larga en diciembre de 2022. Es una técnica
que se puede emplear cuando se cree que en el corto plazo los precios van a
permanecer estables, pero van a subir en el largo plazo. Las diferencias
temporales pueden o no ser iguales.

e Condors: Esta estrategia es muy parecida a la butterfly, pero teniendo 4 patas, es
decir, 4 contratos de diferente vencimiento. Al igual que en la anterior estrategia,
las diferencias temporales pueden o no ser iguales.
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En el apartado 3, donde estudiaremos el conjunto de datos, veremos los distintos
spreads con los que contamos.

Hemos mencionado anteriormente que los mercados de futuros del petréleo son muy
importantes por la importancia estratégica que tiene el producto y es por ello que se han
intentado modelar de diferentes maneras. Por tanto, una vez hemos introducido estos
mercados, vamos a aproximarnos a diferentes técnicas que se han aplicado con estos
productos financieros centrdndonos en nuestra metodologia.

2.2.  Aproximacion al andlisis y trading con futuros del petroleo.
En este apartado se hace referencia a las publicaciones que se han realizado sobre el
Machine Learning en los futuros del petr6leo, centrandonos en las técnicas de reversion
a la media, andlisis de componentes principales y modelos ARFIMA, durante los
ultimos 10 afios. Ademas, intentaremos también ver que se hace con el rollover y los
spreads de los contratos en dichas publicaciones.

En cuanto a la reversion a la media, Lubnau y Todorova (2015) estudian los spreads
entre distintos productos con técnicas de reversion a la media y bandas de Bollinger,
usando distintos futuros de energia en un periodo de tiempo dede 1992 hasta 2013,
concluyendo que hay estrategias en el corto plazo con capacidad de obtener
rentabilidad. Ademas, y aunque esté fuera de nuestro horizonte temporal, cabe destacar
que Tabak y Cajueiro (2007) analizaron los mercados del petréleo usando coeficientes
de Hurst, encontrando evidencias que el mercado ha ido siendo mas eficiente a lo largo
del tiempo.

Si hablamos del anélisis de componentes principales, Ferreira y Nadkarni (2018)
estudiaron cuando se debia entrar en una posicién de mercado haciendo un analisis de
componentes principales, comparandolo después con otros tipos de estrategias mas
simples. Establecieron que es fundamental el analisis PCA para el rendimiento del
sistema. Por otro lado, Jacobson (2015) estudié la capacidad de prediccion de los
mercados de futuros utilizando PCA, estableciendo que podian generarse técnicas de
inversion que obtuviesen beneficio, aunque con un Sharpe ratio bajo?

Usando modelos ARFIMA, Sang y Seong-Min (2013) analizaron y predijeron la
volatilidad en los mercados de futuros del petréleo usando modelos ARFIMA,
estudiando simultdneamente la volatilidad y la consistencia de las rentabilidades.
Cavaliere et al. (2015) estudiaron los modelos ARFIMA aplicandolos a las dindmicas de
precio entre los precios de futuros y los precios spot, encontrando que hay modelos
parcialmente integrados que apoyan la idea de la eficiencia en los mercados.

L El Ratio de Sharpe es una medida de rendimiento, midiendo la rentabilidad de una inversién por
unidad de riesgo.
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En cuanto al rollover, hay autores que solucionan los problemas de vencimiento de los
contratos haciendo rollover?, como Lubnau y Todorova (2015).

Por dltimo, en cuanto a los spreads, hay autores como Bucca y Cummins (2011) que
establecen 3 tipos de spreads: Calendar spreads (diferencia de precios entre contratos
con diferente vencimiento), Crack spreads (diferencia de precios entre un producto y
sus derivados, como el Brent y la gasolina) y Locational spreads (diferencia de precios
entre el mismo producto, o un producto muy similar, que se negocia en diferentes areas
geogréficas) (Buca y Cummins, 2012). Nosotros nos centraremos en el conocido como
calendar spread, consistente en el diferencial de precios de dos contratos del mismo
producto con distinto vencimiento. Ademas, estos autores usan técnicas de reversion a
la media y encuentran estrategias rentables, con ratios de Sharpe mayores a 2 en muchas
ocasiones.

2.3.  Aproximacion tedrica a las técnicas de Machine Learning utilizadas.

Coeficientes de Hurst.

El coeficiente de Hurst fue empleado por primera vez por un hidrélogo britanico
llamado Harold Edwin Hurst, que estudio la capacidad de almacenamiento de las
reservas del rio Nilo, documentando la presencia de dependencia de largo alcance en la
hidrologia. Por ello, en el afio 1951 propuso un método para el calculo de procesos con
memoria larga, basandose en un conjunto de fluctuaciones a lo largo del tiempo.

El método propuesto estimaba el coeficiente en el rango [0,1]. Dependiendo del valor
tomado por el coeficiente, las series temporales tendrian un comportamiento u otro. Por
ello, si el coeficiente es H = 0.5, los valores actuales de la serie no dependen de valores
pasados, es decir, los valores son independientes. Cuando el coeficiente H se encuentra
en el rango [0,0.5), la serie temporal demuestra un comportamiento antipersistente. Este
tipo de series desarrollan comportamientos de reversion a la media: Si un valor estaba
muy alto en periodos anteriores de la serie, los valores posteriores tienen a ir
reduciéndose para acercarse a la media. La fortaleza del proceso de reversion a la media
es mayor a medida que el coeficiente H se va acercando a 0. Por ultimo, cuando el
coeficiente H se encuentra en el rango (0.5, 1], los valores de la serie aumentan y
disminuyen siguiendo una direccion, no siguiendo un proceso de ruido blanco. Estas
series suelen seguir una tendencia, aunque pueden ser interrumpidas por alguna
discontinuidad. A medida que el valor de H se acerca a uno, puede ser mas claro la
existencia de una tendencia.

2o veremos mas adelante, pero el rollover hace referencia a la prolongacién de un contrato una vez ha
llegado el vencimiento comprando el contrato con el vencimiento inmediatamente superior.
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La aplicacion del coeficiente de Hurst en series temporales financieras se popularizé a
finales del siglo pasado, cuando Peters (1991, 1994) introdujo la Hipotesis Fractal de los
Mercados (FMH, de sus siglas en inglés Fractal Market Hypothesis).

Para llevar a cabo la estimacion del coeficiente de Hurst, hay que llevar a cabo un
analisis de rango reescalado. Este analisis es el rango de las sumas parciales de
desviaciones de la media, que se vuelve a reescalar por sus desviaciones tipicas. Los
pasos para llevar a cabo este proceso son:

1. Dividimos la serie con un periodo L en un total de N subperiodos. Cada
subperiodo s tiene igual tamafio, por lo que L = Ls * Ns.
2. Para cada subperiodo, calculamos la media (Ms) y la desviacion tipica (Ss)
3. Calculamos una serie sin media (Dis) extrayendo la media de cada periodo a la
serie de precios original.
Dis = Xis - Ms
4. Calculamos una serie acumulada de cada serie sin media.

Yi]sz Z§=1Dj,5

5. Calculamos el rango de cada subperiodo.
Rs = maX(Y]_,s, ceey YLs, s) — min(Ylys, ey YLs, s)

6. Calculamos la media del rango reescalado Rs/Ss para cada subperiodo.
NS
1 R,
(R,S)L5 N, Z 5.
s=1

Este estadistico sigue la siguiente relacion:
E[R/S)]=cxLf

En la anterior ecuacién, ¢ es una constante independiente de Ls y H, que es el
coeficiente de Hurst. El coeficiente de Hurst puede estimarse usando una regresion
lineal simple sobre una muestra de horizontes temporales que van incrementandose.

Modelos ARFIMA.

Los modelos ARFIMA (del inglés autorregresive fractionally integrated moving
average) son una derivacion de los modelos ARIMA donde el pardmetro de
diferenciacion d es un nimero no entero.

Un modelo ARIMA(p,d,q) puede ser definido como,

d)p (B)det = Hq (B)a,
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donde el parametro “nabla” V es un proceso estacionario, siendo d un nimero entero
positivo, B son los retardos, a: es un proceso de ruido blanco y los términos ¢, y 6,
corresponden a la parte autorregresiva y de media movil, respectivamente.

Sin embargo, los modelos ARFIMA permiten una variacion del orden de diferenciacion
d en el intervalo (-0.5, 0.5), Es decir, el modelo ARFIMA generaliza los modelos
ARIMA permitiendo grados de diferenciacion fraccionales.

ARFIMA trata los procesos de memoria larga. Estos procesos de memoria larga son
procesos estacionarios cuyas funciones de autocorrelacion decaen lentamente. Los
modelos ARFIMA nos ofrecen modelos de parametrizacién de procesos de memoria
larga encajando con los modelos ARMA, que son usados para procesos de memoria
corta. Los procesos de memoria larga se pueden obtener integrando fraccionalmente
procesos de memoria corta, que es lo que hace ARFIMA.

Hemos usado los modelos ARFIMA para estimar la serie temporal del spread a partir de
un punto determinado. Estudiando y determinando un modelo ARFIMA para los
spreads, hemos usado los pardmetros del modelo para estimar la serie temporal a partir
de un punto determinado y ver si la dinamica que se sigue es similar a la del spread.

Anélisis de Componentes Principales (PCA).

Los spreads de futuros del petréleo son calculados, como hemos visto anteriormente,
comprando un contrato en un vencimiento y vendiendo otro con un vencimiento
superior. En nuestro caso trabajamos con spreads especiales, como los butterflies o los
condors, que son estrategias mas complejas, pero la idea es muy similar. Por lo tanto, el
subyacente del spread son los contratos de futuros del petréleo, pudiendo analizar
diferentes aspectos: La serie temporal del spread y la serie temporal del subyacente.

Si analizamos la dinamica del subyacente (los contratos de futuros en este caso),
podemos modelar el spread. Es por ello que hemos creado diferentes vectores de 11
puntos, formado por 11 contratos de futuros, para modelar esta dinamica. Este
modelado se lleva a cabo a través del analisis PCA.

El andlisis PCA es un proceso por el cual transformamos un conjunto de variables
originales en nuevo conjunto de variables (las componentes principales) que son
combinacion lineal de las variables de partida. Estas nuevas variables se caracterizan
por tener correlacion. Ademas, la informacion de cada variable se puede ordenar de
acuerdo con la informacién que llevan incorporada.

Por lo tanto, supongamos gque tenemos un conjunto de n observaciones y p variables.
Llamemos a estas variables Xi, Xo, ..., Xp. Con este analisis buscamos un conjunto
nuevo de variables Zi, Z», ..., Zp de tal manera que se maximice la varianza explicada
por estas variables y, por tanto, la informacion. Por ello, cada Z; sera una combinacion
lineal de las variables originales. Para la primera componente principal tendremos:
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Z1 = a]_le + a12X12 + -+ alep,

Siendo aip los “loading vectors” para la primera componente principal y X, las
variables que teniamos inicialmente. Zip hace referencia a los scores de la primera
componente principal. Un score es una proyeccion de los datos sobre la direccion
definida por el loading vector de la primera componente principal.

A la hora de estimar la segunda de las componentes principales, se estiman de igual
forma que la primera, pero afiadiendo una restriccion. Anteriormente deciamos que las
nuevas variables tendrian correlacion igual a cero, por lo que la restriccion afiadida es
que la direccion de la segunda componente principal sea ortogonal a la direccién de la
primera componente.

De la misma forma se van estimando las demas componentes principales, pero teniendo
siempre en cuenta que la primera componente recogera la mayor variabilidad, después
se busca entre todas las direcciones ortogonales aquella con la segunda mayor
variabilidad y asi sucesivamente con las posteriores componentes principales.

La idea de fondo de este andlisis es quedarnos con un nimero de variables menor al
numero original de variables, pero teniendo en cuenta que esas componentes recojan la
mayor varianza posible.

Si partimos de una matriz con los scores de las primeras componentes principales,
podemos llegar a reconstruir de forma mas o menos aproximada los datos originales.
Este es el proceso que vamos a seguir: Vamos a obtener las componentes principales de
las curvas de futuros, y usando la matriz de los scores, vamos a intentar reconstruir los
spreads utilizando un nimero menos de variables.
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3. Datos y metodologia.

3.1. Dataset utilizado:

En este primer apartado, explicaremos los conjuntos de datos utilizados y sus
implicaciones basicas, mientras que en apartados posteriores explicaremos como han
sido calculados estos conjuntos de datos:

Curvas de futuros:

En primer lugar, se ha utilizado un conjunto de datos que contiene los precios de cierre
de diferentes contratos de futuros del petréleo. Los contratos que tratamos son los de los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. EI motivo del uso de estos contratos es
bastante sencillo, ya que son aquellos que tienen mas liquidez. El rango temporal
incluye desde enero del afio 2019 hasta enero del 2022, teniendo datos de 763 dias de
negociacion. Por ello, para el estudio de las dindmicas de las curvas, contamos con 763
curvas diferentes, una para cada dia de negociacién, Cada curva esta formada por 11
puntos, que conforman distintos futuros del petroleo de distintos vencimientos.

Més adelante, cuando veamos el proceso de construccion de las curvas, veremos como
se han solucionado diferentes problemas que nos han surgido, como la liquidez de los
contratos y el vencimiento de estos.

Spreads.

Para tratar de estudiar y/o modelar las dindmicas que tienen los spreads, contamos con
un conjunto de datos que tiene 28 spreads diferentes. Entre estos spreads existen
diferentes tipos de estrategias, algunas méas simples y otras mas complejas, para poder
determinar diferentes dinamicas que pueden llegar a existir en el mercado.

En cuanto a fechas, contamos con datos de 537 dias de negociacion, siendo el tamafio
de las series temporales, por tanto, de 537 puntos. El inicio de la serie temporal es el dia
02/01/2020, y termina el dia 28/01/2022.

Cuando tratamos con los datos de futuros hay que tener muy en cuenta un aspecto
fundamental de estos: El vencimiento. Por ello, y para tener diferentes spreads que
tengan el mismo namero de puntos, el primer contrato de futuros con el que contamos
para el calculo de los spreads tiene un vencimiento posterior al ultimo dia de
negociacion del que tenemos datos.

Ambos conjuntos de datos son de elaboracion propia, cuya elaboracion relato a
continuacion. Sin embargo, se han construido a través de un conjunto de datos inicial
que contiene los precios de distintos contratos de futuros del petréleo. Este conjunto de
datos ha sido obtenido de un profesional en el campo del trading con futuros del
petréleo. La colaboracion que se llevo a cabo se realizo en el contexto de la Research
Community de la Universidad Pontificia Comillas, en la que se trabajaron diferentes
aspectos relacionados con los futuros del petréleo y el mundo que les rodea. En ella se
realizd un estudio sobre el Machine Learning aplicado a estos mercados, realizando un
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estudio en el que se ahondaba sobre las diferentes técnicas aplicadas, los resultados
obtenidos, las conclusiones y las implicaciones existentes para posteriores estudios.

3.2.  Construccion de las curvas.

En este apartado vamos a exponer cémo se han construido las curvas de futuros del
petroleo. Una curva esta formada por una serie temporal de 11 puntos, constituyendo
cada punto un contrato de futuros. Contamos con un total de 763 curvas, entre las fechas
de 01/02/2019 y 14/01/2022. Aunque la liquidez varie a lo largo del tiempo (Haumond
y Ray, 2017), hay una serie de contratos que mantiene unas cotas de liquidez y volumen
mas elevada, como son los contratos de marzo, junio, septiembre y diciembre.
Especialmente, los contratos de junio y diciembre son los que mas volumen de
contratacion tienen.®

Una vez introducida esta construccién, poniendo en contexto diferentes contratos y
fechas, se va a exponer la realizacion de las curvas. Lo mas sencillo e intuitivo hubiese
sido coger los 11 primeros puntos, pero surge el primer problema: Los contratos de
futuros, al ser derivados financieros, tienen una fecha de vencimiento, por lo que para
cada conjunto de 3 meses que se va sucediendo, tenemos un contrato menos disponible,
por lo que esta posibilidad no es factible.

Otra posibilidad que se tenia era coger los 11 primeros puntos, aunque teniendo en
cuenta las fechas de vencimiento y el conocido rollover no es una opcién viable.
Ademas, hay ciertos contratos de futuros con vencimiento superior a 2 afios, cuyos
volimenes de negociacién son muy pequefios, por lo que no se utilizan ni en bases de
datos ni en representaciones de las curvas.

Por ello, hemos realizado el siguiente modelo (siguiente pagina) pare representar las
curvas, cuya explicacion se relata a continuacion:

e Las sombras amarillas son aquellos contratos que tienen liquidez, y aquellos
espacios sin sombra son los contratos que no. Cada punto negro representa un
punto para la curva.

e Aungue no nos supone un problema, ya que lo que nos importa es la posicion,
no se puede replicar la misma estructura para todas las curvas, ya que hay
contratos que no estan representados por no tener liquidez. A pesar de ello, se ha
intentado replicar una estructura mas o menos similar para todos los contratos.

e Los contratos de junio y diciembre han tenido especial relevancia por dos
motivos: Realizar una mejor extrapolacion de los datos y los contratos con
vencimientos superiores a los 2 afios tienen volimenes de negociacion mucho
mas bajos.

Por ello, la estructura resultante es la siguiente:

3 Aunqgue no se incluya bibliografia al respecto, este caso es conocimiento experto de una persona que
trabaja con futuros del petrdleo.
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llustracion 2 - Estructura de las curvas de futuros.

20

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
to =4 vencimientos t1=4vencimientos t2 =3 vencimientos t3=2vencimientos t3=2vencimientos t3=2vencimientos
H19 Mm19 u19 Z19 H20 M20 u20 720 H21 M21 u21 721 H22 M22 u22 722 H23 M23 u23 723 H24 Mm24 u24 224 H25 M25 u25 725
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *
* * * * * * * * * * *




Aunque la estructura sea la que se aprecia en la tabla y sean estos los contratos
seleccionados, no se van a modelar de esta forma. Con esto quiero referirme a que
vamos a seleccionar los 11 puntos para cada fecha en cuestion, para después hacer el
andlisis de las componentes principales por posicion: La primera posicion para cada
fecha sera el primer punto disponible, independientemente del contrato que sea, y asi,
sucesivamente. Con esto, intentaremos ver las dindmicas que se siguen por la posicion
que corresponda.

llustracion 3 - Curvas construidas.

Date

3.3.  Construccion de los spreads.

En este apartado vamos a exponer como se han construido los diferentes spreads que
tenemos. Como comentdbamos en apartados anteriores, los spreads se calculan
directamente usando los contratos de futuros. Por ello, contamos con los contratos de
marzo (representado con la letra H), junio (representado con la letra M), septiembre
(representado con la letra U) y diciembre (representado con la letra Z) de los afios 2022,
2023 y 2024, los contratos de junio (M) y diciembre (Z) del afio 2025 y el contrato de
diciembre (Z) de 2026.

Tenemos estos datos por asuntos de volumen de contratos negociados y liquidez:
Normalmente, los contratos de futuros del petréleo tienen vencimiento mensual y suelen
tener muchos vencimientos abiertos, pero en el caso de los futuros, lo normal es que se
negocie siempre el futuro de primer vencimiento. Sin embargo, los contratos citados al
inicio de este apartado suelen tener mucho volumen de negociacion y, por tanto, mas
liquidez. Especialmente en nuestro caso, los contratos de junio (M) y diciembre (Z) son
los que suelen tener un volumen mas elevado de negociacion. Por este motivo tenemos
los datos de estos contratos con vencimientos mas alejados, como es el caso de los
futuros de 2025 y 2026.
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llustracion 4 - Ejemplo de futuros negociados a 20/11/2022.

Brent Crude Futures

CONTRACT LAST TIME(GMT) % CHANGE VOLUME

@ JAN23 87.7140 11/18/2022 0137 374364
10:59 PM

@ FEB23 87320 118/2022 0195 366969
10:563 PM

@ MAR23 86.760 118/2022 0.231 272603
10:21 PM

@B APR23 86130 1/18/2022 0.233 122640
10:21 PM

m MAY23 85470 11/18/2022 0.235 TARAA
10:21 PM 4

Ademaés, a pesar de tener datos desde enero del afio 2019, este conjunto de datos
empieza un afio después, en enero del afio 2020. Esto se debe al deseo de tener un
mismo nimero de puntos en todas las series temporales de los spreads. Si hubiésemos
usado contratos del afio 2019 para calcular nuestros spreads, tendriamos series
temporales con 196 puntos, hasta la fecha del 01/11/2019, dia que el Gltimo contrato de
dicho afio vence.

Una vez explicadas algunas caracteristicas de la liquidez y el volumen, vamos a dar
paso a la explicacion del célculo de los diferentes tipos de spread, comentando las
diferentes estrategias:

e Butterflies.

Los butterflies son estrategias de spread que se construyen usando tres fechas de
vencimiento. Los butterflies se emplean cuando esperamos movimientos en el activo
subyacente del derivado en cuestion. Tenemos distintos tipos de butterflies, teniendo en
cuenta, ademas, que se pueden combinar entre ellos, como veremos ahora:

1. Butterflies de 3 meses: Los contratos que se negocian tienen diferencias de
vencimiento de 3 meses. Contamos con 4 spreads de este tipo.

2. Butterflies de 6 meses: Los contratos que se negocian tienen diferencias de
vencimiento de 6 meses. Contamos con 6 spreads de este tipo.

3. Butterflies de 12 meses: Los contratos que se negocian tienen diferencias de
vencimiento de doce meses. Contamos con 3 spreads de este tipo.

4. 2 butterflies de 3 meses y un butterfly de 6 meses: Comentabamos antes que hay
estrategias dentro de los butterflies donde se podian combinar. Este es un
ejemplo de ello, donde se compran diferentes contratos para cumplir las
diferencias temporales de 3 y 6 meses, respectivamente. Contamos con 4
spreads de este tipo.

4 El precio mostrado es del dia 18 de noviembre, ya que fue el tltimo dia de negociacion.
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5. Dos butterflies de 6 meses y un butterfly de 12 meses: Es otra de las estrategias
donde se combinan diferentes tipos de butterflies para cumplir las diferencias
temporales, de 6 y 12 meses, respectivamente. Contamos con 3 spreads de este
tipo.

En la primera tabla se puede observar con mayor detalle los spreads construidos y los
contratos utilizados para ello.

e Condors:

Los condors son estrategias para el calculo de spreads en las que empleamos cuatro
fechas de vencimiento diferentes. Tenemos diferentes tipos de condors, teniendo en
cuenta que, ademas, se pueden combinar entre ellos.

1. Condors de 6 meses: Los contratos negociados tienen diferencias de
vencimiento de 6 meses. Contamos con 4 spreads de este tipo.

2. Condors de 12 meses: Los contratos negociados tienen diferencias de
vencimiento de 12 meses. Contamos con 2 spreads de este tipo.

3. 2 condors de 6 meses y un condor de 12 meses: Al igual que ocurre con los
butterflies, hay estrategias con los condors que combinan diferentes tipos de
contratos. Contamos con 2 spreads de este tipo.
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En la segunda tabla se puede observar con mayor detalle los spreads construidos y los

contratos utilizados para ello.

llustracion 5 - Contratos construidos en la elaboracion de los butterflies.
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llustracion 6 - Contratos utilizados en la elaboracion de los condors.
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Una vez introducida la tematica y los problemas a resolver, la metodologia utilizada, la
aproximacion tedrica a la misma y la construccion del conjunto de datos, vamos a ver
los principales resultados que hemos obtenido.

Antes de ver los resultados, vamos a repasar lo que se va a estudiar:

e Estudio de las curvas de futuros del petrdleo con el fin de analizar los factores
que lideran el precio del petroleo a través del andlisis de componentes
principales. Ademas, en este apartado, se van a usar las componentes principales
para realizar una reconstruccion de las curvas.

e Modelado de los spreads con el fin de estudiar la gestion de riesgos a través de
los modelos fraccionalmente integrados (ARFIMA).

e Por ultimo, vamos a estudiar si los spreads tienen un comportamiento
persistente mediante el andlisis fractal. Este estudio se va a llevar a cabo
midiendo la dependencia de las series temporales, a través del coeficiente de
Hurst.
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4. Principales resultados.

Como bien comentabamos en apartados anteriores, el petroleo en el mundo actual es un
recurso de gran importancia debido a su uso en diferentes sectores de la economia:
Desde la produccion de combustible hasta la fabricacion de productos quimicos y
plasticos. Es por ello que los futuros del petréleo son uno de los mercados mas seguidos
por inversores, institucionales o minoristas, y analistas financieros.

Por ello, en este andlisis, vamos a tratar de estudiar diferentes aspectos sobre estos
productos usando el programa R Studio, un software muy Util en el campo del analisis
estadistico y la programacién. Creo importante mencionar que se ha usado esta
herramienta por diversos motivos: En primer lugar, es una plataforma muy utilizada por
analistas de datos al permitir programar de manera eficiente y rapida. Ademas, ofrece
una variedad amplia de librerias y herramientas para realizar graficos y visualizaciones
de datos. Por ultimo, es uno de los programas que mas se ha usado a lo largo del grado
academico, por lo que la familiaridad con este es elevada.

Antes de profundizar en los resultados principales del estudio, se va a realizar un
analisis introductorio de algunos estadisticos importantes para tratar de entender el
comportamiento que tienen estos productos financieros. Vamos a realizar dicho anélisis
usando los dos conjuntos de datos de los que disponemos: Por un lado, se veran los
principales estadisticos de las curvas del petréleo. Por otro lado, un andlisis estadistico
introductorio de los spreads seré realizado.

e Andlisis estadistico de las curvas.

Este conjunto de datos cuenta con un total de 9.156 observaciones: Tenemos 12
columnas, siendo once las posiciones y la fecha. Por otro lado, el conjunto de datos
tiene 763 filas, por lo que tenemos informacién para un total de 763 dias de negociacién
de futuros del petroleo.

El gréfico de las 11 variables que forman la curva es el siguiente:

llustracion 7 - Variables que forman la curva de futuros.
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Precio

La figura se caracteriza por una serie de aspectos que son importantes destacar. Por un
lado, todas las posiciones siguen una estructura similar, aunque los movimientos en las
primeras posiciones son mas destacados que los movimientos en las Ultimas posiciones.
Es por ello por lo que la primera posicion lidera a las demés, a excepcion de algunos
momentos de convergencia. Lo podemos ver en los momentos iniciales y finales de
2020, donde esos momentos de convergencia dan lugar a que, posteriormente, la
primera posicion lidere a las demas.

Por otro lado, también se puede destacar como los cambios de precio son pronunciados.
Aunque empieza con cierta estabilidad en torno a los 60€, a inicios del afio 2020 hay
una gran bajada por la pandemia del COVID-19. Cuando llega a su punto méas bajo,
empieza una escalada hasta llegar a los mas de 70€ finales. Aunque haya movimientos
bruscos, intentaremos captar las dinamicas de las series usando el analisis de
componentes principales. El objetivo final es sencillo: Si podemos obtener buenos
resultados modelando la dindmica de las series, podremos obtener resultados muy
cercanos a los spreads, ya que estos Gltimos derivan de las primeras.

Por otro lado, también podemos observar lo datos por vencimiento: Esto significa ver el
conjunto de datos que hace referencia a los contratos dependiendo del momento en el
que venzan.

llustracion 8 - Precio por vencimiento del contrato.
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En este caso, si tenemos en cuenta la evolucién de los boxplots en el eje Y, podemos
observas que se sigue una estructura muy similar a la del gréafico anterior. Sin embargo,
en este grafico se pueden observar diferentes aspectos. Por un lado, cabe afadir que la
presencia de outliers es residual. Ademas, cabe afiadir que hay valores cuyo rango de
precios es muy pequerfio. Este aspecto es la tonica general, Gnicamente obviado por los
vencimientos quinto y undécimo. Estos momentos coinciden justamente con los
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momentos donde la variacion existente entre la primera posicion y la ultima son de
mayor rango.

e Analisis estadistico de los spreads.

Aunque lo hemos mencionado en anteriores apartados, nuestro conjunto de datos cuenta
con un total de 15.573 observaciones, donde tenemos 29 columnas diferentes, siendo 28
spreads y la fecha. Ademas, el conjunto de datos tiene 537 filas, lo que supone tener
datos para un total de 537 dias hébiles, es decir, de algo mas de dos afios. Si nos fijamos
en la tabla X, el primer vencimiento haria referencia a la primera fecha disponible, a
partir del 01/02/2019, hasta la fecha de vencimiento del contrato méas cercano, esto es,
01/05/2019.

Los boxplots de los 28 spreads los podemos encontrar en la siguiente imagen:

llustracion 9 - Boxplots de los spreads.
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Los boxplots son una herramienta gréfica comunmente utilizada para representar la
distribucion de un conjunto de datos numéricos. Estos diagramas muestran la mediana,
los cuartiles y los valores extremos de los datos en un solo gréfico, lo que permite una
facil comparacién entre multiples conjuntos de datos.

Hay un aspecto muy importante en los anteriores boxplots que podemos destacar: La
presencia de outliers o valores atipicos en, practicamente, todos los spreads, y la
concentracion que presentan los datos, por la estrechez que presenta el rango
intercuartilico en muchos spreads. Cuando los datos tienen un rango pequefio y la
presencia de valores atipicos es significativa, los boxplots pueden proporcionar
informacién valiosa sobre la distribucion de los datos. Los valores atipicos son valores
que se encuentran muy por encima o por debajo del rango esperado de los datos, y
pueden indicar la presencia de eventos raros que afectan al dataset. Uno de los motivos
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de la presencia de estos valores atipicos puede ser el impacto que el COVID-19 tuvo en
estos mercados, como podemos ver en imagenes anteriores en la grafica de las curvas.
Y, como los spreads provienen de las curvas de futuros del petréleo, los eventos
afectados en estos mercados, por tanto, también afectan en este apartado.

Por otro lado, el grafico de la serie temporal de los diferentes spreads los podemos
encontrar a continuacion, dividido por la estrategia de los contratos:

llustracion 10 - Butterflies de 3 meses.
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llustracion 12 - Butterflies de 12 meses
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llustracion 13 - Spreads: 2 contratos de 6 meses y un contrato de 12 meses.
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llustracion 17 - Condors de 6 meses.
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llustracion 16 - Condors de 12 meses.
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llustracion 15 - 2 condors de 6 meses y uno de 12 meses.
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Como podemos observar a lo largo de los ultimos gréficos, las estructuras varian de
manera especialmente relevante en los diferentes tipos de contratos encontrados,
teniendo comportamientos muy diferentes, incluso si un mismo contrato forma parte de
dos spreads diferentes. Seglin se vayan estudiando los contratos mas a fondo, iremos
observando diferentes aspectos de las series y como afectan a esta.

4.1.Estudio de las curvas: Anélisis de componentes principales.

Como se ha mencionado en apartados anteriores, los spreads de futuros del petréleo son
calculados, simplificando de forma extrema, comprando un contrato en un vencimiento
y vendiendo otro de un vencimiento superior. En el caso de los butterflies o condors,
aunque sean mas contratos los que intervienen, la dinamica es muy similar. De aqui
extraemos que el subyacente del spread es la curva de futuros, por lo que se puede
analizar la serie temporal del spread y la serie temporal del subyacente. Analizando las
dindmicas del subyacente, podremos modelar el spread.

Por ello, para llevar a cabo el andlisis del subyacente, se va a realizar un analisis de
componentes principales (PCA). El analisis PCA nos va a ayudar en este caso a ver qué
factores, entre los que tenemos disponibles, son los que lideran el precio de los futuros
del petréleo.

Como mencionabamos en apartados anteriores, el analisis PCA es un proceso por el
cual se transforma un conjunto de variables originales (en este caso, las posiciones) en
un conjunto nuevo de variables que son combinacién lineal de estas variables de partida.
Las nuevas variables estan caracterizadas por no tener correlaciéon y por poder ordenarse
siguiente el criterio de la informacion incorporada®. También cabe destacar que este
analisis es bueno en aquellos casos en los que hay mucha informacion redundante,
como vemos en el siguiente grafico observando la correlacion existente entre las
posiciones.

llustracion 18 - Correlacion entre las diferentes posiciones de la curva.
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5> En PCA podemos entender la informacion recogida en el sentido de variabilidad: A mayor varianza,
mas informacién se recoge.
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Como vemos en la ilustracion 17, la correlacion entre los diferentes vencimientos es
muy alta y positiva, cercana a uno (correlacion total) en mucho de los casos, por lo que
la relacion es muy fuerte y el andlisis de componentes principales puede ser til e
idéneo en estos casos.

Para el analisis PCA, en caso del uso de variables cuantificadas en diferentes medidas,
es necesario centrar y estandarizar estas variables. En nuestro caso, las medidas estan en
la misma escala. Sin embargo, la libreria usada para realizar el analisis tiene una funcién
Ilamada prcomp, que centra las variables por defecto, por lo que también
estandarizaremos.

llustracion 19 - Importancia de cada componente principal.

Importance of components:

PC1 P2 PC3 PC4 PCS PCE PCT PCE ] PC10
standard deviation 3.297 0.33724 0.11291 0.06445 0.02436 0.02323 0.01159 0.009634 0.007036 0.0026
proportion of variance 0.988 0.01034 0.00116 0.00038 0.00005 0.00005 0.00001 O.000010 O0.000000 O.0000
Cumulative Proportion O.988 0.99833 0.99949 0.99987 0.99992 0.99997 0.99999 O.999%90 1.000000 1.0000
PC11
standard deviation 0. 00165

ProportTion of variance 0.00000
cumulative Proportion 1. 00000

En la ilustracion 18 podemos ver los primeros resultados del analisis. Al haber once
variables, existen once componentes principales. De cada componente principal
podemos obtener la matriz de los scores, o matriz de rotacién, que determina la
direccidn sobre la que se proyecta. Como podemos observar, usando Unicamente las dos
primeras componentes principales se recoge un 99,83% de la informacién, valor muy
cercano al 100% de la informacion total, por lo que podemos determinar que las dos
primeras componentes principales explican casi toda la variabilidad existente en nuestro
conjunto de datos.

Ademas, y como punto especialmente resefiable, podemos afiadir que no existe
correlacion entre las componentes principales, como bien se demuestra en la ilustracion
19.

llustracion 20 - Correlacion entre componentes principales.
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En la siguiente imagen se pueden observar los loading vectors del analisis realizado. Se
puede ver como la primera componente principal tiene asociaciones negativas
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practicamente constantes con todas las variables, sabiendo que el 98,8% de la
informacion viene aqui recogida. En la segunda componente, vemos como hay
relaciones negativas fuertes con la primera y segunda posicién, y relaciones positivas
con la décima y undécima, siendo especialmente relevante la ultima.

llustracion 21 - Loading vectors del andlisis PCA.
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Como se mencionaba anteriormente, las primeras componentes principales recogen la
mayoria de la informacion. En el siguiente conjunto de graficos podemos observar
como la principal cantidad de varianza viene explicado en la primera componente
principal, aportando una informaciébn muchas veces menor en las posteriores
componentes.

llustracion 22 - Proporcion de la varianza explicada.
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A continuacion, se muestra un biplot con las dos primeras componentes principales. El
uso de este gréfico se ha realizado para realizar posibles conglomerados.
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llustracion 24 - Biplot con las dos primeras componentes principales.
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En el grafico anterior, los puntos negros hacen referencia a las diferentes series
temporales que tenemos, mientras que los simbolos rojos hacen referencia a los loading
vectors. Apoyando lo que veniamos mencionando, la primera componente explica
mucha mas informacion que la segunda componente principal, viendo como todas las
variables tienen influencia negativa sobre la primera componente principal. Por otro
lado, las variables P1 y P2 tienen influencias negativas grandes sobre la segunda
componente, mientras que P10 y P11 tienen influencias positivas significativas,
indicando que esta componente pone foco en lo que pasa en estas posiciones. Esto,
ademas, viene apoyado por el siguiente grafico, donde podemos observar la
contribucion de cada variable a la componente principal.

llustracion 23 - Contribucion de las variables a la componente principal.
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Otro de los factores que se ha estudiado es el grafico de las observaciones usando la
primera y segunda componente principal, dibujando, ademas, las componentes
principales.

llustracion 25 - Observaciones y componentes principales.
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El gréafico es ilegible por la gran cantidad de informacion que hay, aunque podamos
usarlo para ver las posiciones de las componentes principales y las observaciones,
observando que hay datos que estdn en sentido opuesto a la direccion de las
componentes (aquellas que estan en el sector a la izquierda del cero). Sin embargo, un
efecto que podemos estudiar en este grafico es el cambio del vencimiento. Si
recordamos la construccién de las curvas, podemos tener presente como se usaban
diferentes vencimientos debido a las caracteristicas propias de los contratos de futuros.
Por ello, el siguiente grafico muestra los contratos existentes teniendo en cuenta los
diferentes vencimientos.

El grafico muestra las componentes principales (la direccion que tienen) y las diferentes
observaciones de las que disponemos.
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llustracion 26 - Efectos del cambio de vencimiento.
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Se puede observar que todas las variables (es decir, nuestras posiciones) tienen
influencias positivas en la primera componente principal. En la segunda componente
hay alguna influencia, sobre todo por parte de la primera posicion y la undécima.

Uno de los factores que ha ayudado a la obtencion de conclusiones es la realizacion de
un grafico animado que consta de dos sub-graficos: Por un lado, el grafico
anteriormente mostrado y por otro, un grafico animado de las curvas a medida que el
tiempo va pasando. Las principales conclusiones obtenidas son las siguientes:

1. En el afio 2019 las observaciones van surgiendo de manera homogénea en el
“primer cuadrante” habiendo bastante influencia de la primera principal en
algunos momentos, mientras que en otros momentos se queda muy cercano al
eje Y.

2. A finales del afio 2019 y a principios del afio 2020 el precio de los futuros
experimenta una subida que hace que la segunda componente principal empiece
a tener significacion de forma negativa.

3. Con la llegada del COVID existe una fuerte bajada en los precios de futuros que
hacen que la primera componente principal tome fuerza de manera negativa.

4. Una vez empieza el precio a estabilizarse la primera componente principal sigue
teniendo fuerza, aun de forma negativa. Pero alrededor de octubre del 2020
vuelve a haber otra bajada de precios que hace que la segunda componente
principal tome fuerza de manera negativa.

5. Desde inicios del afio 2021 los precios experimentan una subida, aumentando el
componente positivo de las primeras y segundas componentes principales poco a
poco.

Debido a la imposibilidad de plasmar el grafico animado en el documento, en el
siguiente grafico podemos ver unos fotogramas del grafico animado que anteriormente
mencionabamos.
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llustracion 27 - Frames de los grdficos animados.
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Se puede observar la diferente posicion que van tomando las observaciones a lo largo
del tiempo, con una evolucién de los vencimientos. En este caso, las fechas tomadas
hacen referencia al final del afio 2019 y a la bajada de precios que hubo por el efecto del
COVID-19.

Por ultimo, y para terminar con este analisis, se ha realizado una reconstruccion de las
curvas usando las componentes principales. El sentido de esta reconstruccion es
sencillo: Si sabemos que los spreads derivan de las curvas, y podemos reconstruir las
curvas con las componentes principales de una manera fiable y con una cantidad de la
informacidn decente, podremos acercarnos a los spreads de un modo, en cierto sentido,
fidedigna.

Por ello, la reconstruccion se ha llevado a cabo usando diferentes componentes
principales. Se ha empezado con dos. Una vez se ha realizado el andlisis, vemos que la
primera componente principal recoge la mayoria de la variabilidad y, por tanto, de la
informacion. Sin embargo, se va a realizar la reconstruccion usando las dos primeras
componentes principales, recogiendo un 99,84% de la informacién.

La reconstruccién de las curvas se ha realizado el proceso inverso al que se realiza en
analisis de componentes principales. La media de cada variable es sumada al resultado
que se obtiene de multiplicar las coordenadas de cada observacion en las componentes
principales por la matriz de rotacion (matriz de los loading vectors). Esto se ha hecho a
través de un bucle for para cada una de las observaciones, obteniendo el dataset original
reconstruido con las dos primeras componentes principales. Se ha extraido en una base
de datos nueva para su tratamiento y, ademas, ver como era la reproduccion de los
spreads con esta base de datos. Graficamente, estos han sido los resultados obtenidos,
donde el gréafico izquierdo muestra el conjunto original y el derecho, el reconstruido.

llustracion 28 - Grdfico original (izquierda) y reconstruido (derecha)
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Si entramos en el andlisis curva a curva, todas siguen un patron muy similar, a
excepcioén de la primera y la Gltima, como bien se muestra en el siguiente grafico, donde
encontramos en la izquierda el gréafico de la primera curva y a la derecha el gréafico de la
ualtima.

llustracion 29 - Reconstruccion (linea roja) de la primera y ultima curva.
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Las curvas reconstruidas siguen un patron muy similar al de la curva original, aunque se
encuentre alguna diferencia significativa a inicios del afio 2020 y finales del afio 2021.
Sin embargo, en la ultima posicion, vemos como el patron es similar de la mitad del afio
2020 hasta la mitad del afio 2021, pero cambia en el periodo diferente.

A la hora del célculo de los spreads, se pueden mencionar una serie de problemas con
los que se ha tenido que lidiar:

e Liquidez: La liquidez que tienen los diferentes contratos de futuros hacia que no
se pudiesen calcular los spreads en su totalidad. Hay contratos que, por su
lejania en el futuro o por sus caracteristicas, no son liquidos, como bien
mencionabamos en apartados anteriores.

e Datos de contratos: Hay ciertos contratos, como los de marzo de 2024 y 2025, o
los de septiembre de 2023, 2024 y 2025, de los que no se tenian datos.

Por todo ello, se han podido reproducir algunos spreads, pero no en su totalidad. Para
ello, se ha extraido la informacién obtenida en la reconstruccion, se ha guardado en un
fichero y se ha distribuido segln el contrato al que hacia referencia. Para el calculo de
los spreads, el procedimiento ha seguido la misma estructura:

1. En el bucle para la reconstruccion de las curvas, se han afiadido lineas de codigo
indicando que se guardase en un fichero el resultado obtenido.

2. El fichero se ha importado a una hoja con formato .xlsx donde se han guardado
las curvas por posicién (en una hoja) y por fecha (en otra hoja diferente).

3. Usando la hoja de curvas por fechas y viendo la estructura de los spreads
(lustraciones 4 y 5), se han calculado estos.

A la hora de la reproduccidn de los spreads con la reconstruccion de las curvas usando
dos componentes principales se han encontrado diferencias importantes. En el caso que
se presenta a continuacion, vemos la reproduccion del diferencial de precios en
diferentes casos: Por un lado, una estrategia simple, con el spread M2U2Z2 y por otro
lado, una estrategia compleja, con el spread Z2M3Z3Z4.
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llustracién 30 - Reconstruccion de spreads de una estrategia simple (izquierda) y una compleja (derecha).
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En este caso, la estrategia mas simple ha captado mejor la reconstruccién. Vemos que la
estrategia mas compleja tiene muchas diferencias con el spread original, aunque este
aspecto no coge de sorpresa: Si nos fijamos en la reconstruccion de las curvas, la curva
once es la que menos similitudes tiene con la curva original. Los contratos que vencen
en diciembre (los de la “Z”), suelen ocupar la ultima posicion. El spread de la estrategia
compleja esta formado con tres contratos que vencen en diciembre y que, por tanto,
ocupan la tltima posicion.

No hay norma general en la reproduccion de los spreads, ya que los hay con muchas
similitudes y los hay con diferencias significativas. Es el caso del spread M2Z2M3:
Aunque haya diferencias que parecen importantes, vemos como capta de forma méas o
menos fidedigna las ultimas posiciones.

llustracion 31 - Reconstruccion del spread M2Z2M3 (rojo).
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Por altimo, podemos obtener el mismo grafico comparando el spread, la reconstruccion
con dos componentes principales y la reconstruccion con cuatro componentes
principales. En el siguiente caso, podemos ver el spread Z2Z3Z4. Se observan
situaciones donde la reconstruccion con 4 CP estd més cerca del spread que la
reconstruccion con 2 CP, y hay situaciones donde pasa lo contrario. Ademas, hay
situaciones donde nos encontramos que un spread reconstruido esta por encima del
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spread normal, mientras que el otro spread reconstruido esta por debajo. Hay zonas
donde el spread reconstruido con 4CP parece que tiene mucha volatilidad.

llustracion 32 - Reconstruccion con dos y cuatro componentes principales.
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Después hay casos donde la reconstruccion no tiene relacion ninguna con el valor real,
como ocurre con el spread Z2M3Z3Z4.

llustracion 33 - Reconstruccion con dos y cuatro componentes principales.
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Para finalizar, y con el fin de recapitular, en este apartado se han mostrado diferentes
resultados relacionados con el anélisis de componentes principales, donde hemos visto
las implicaciones que tiene para las curvas y las diferentes posiciones en los contratos.
Ademas, se ha visto la reconstruccién de las curvas usando un nimero determinado de
componentes principales y la construccion de los spreads a partir de estas componentes
principales.
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4.2. Modelizacién con ARFIMA de los spreads de futuros del petroleo.

Como mencionabamos en el apartado dos, los modelos ARFIMA son una derivacion de
los modelos ARIMA en los que el pardmetro de diferenciacion d no es un nimero
entero. Con el estudio de la modelizacion ARFIMA en el &mbito de los spreads de los
futuros del petréleo estudiamos la gestion de los riesgos, ya que, si tenemos la
posibilidad de estudiar las dinamicas de estos diferenciales, podremos aplicar esta
dindmica a la gestion de los riesgos. Para modelizarlos, hemos utilizado las diferentes
funcionalidades que ofrecen los paquetes fracdiff, arfima, forecast, Imtest y pracma de
R Studio.

La eleccion de estos modelos viene dada por una serie de factores, entre los que se
pueden destacar aquellos sefialados por Darmawan y Oktavianus (2017). Los modelos
ARFIMA pueden gestionar de una mejor forma la no estacionariedad de los datos,
ademas de tener mejor accuracy en el manejo de los datos con memoria larga. Esto se
debe a que los diferentes valores que puede tomar el parametro d puede explicar la
correlacion en datos con memoria corta, memoria larga y estructuras simultaneas
(Darmawan y Oktavianus, 2017).

El procedimiento seguido es rutinario, obteniendo la estructura de la serie temporal
usando la funcion arfima del paquete arfima. Estudiamos el modelo, su estructura y sus
residuos, con el fin de ver si es interesante para el estudio. A continuacion, se estima el
parametro de diferenciacion. Por ultimo, indicando los parametros del modelo,
simulamos la serie temporal a partir de un punto de la serie temporal original. Con el fin
de ver los resultados, vamos a analizar, de las estrategias expuestas anteriormente, tres
que pueden considerarse como sencillas y tres que son complejas. Entre las sencillas, se
han escogido un butterfly (M2U2Z2) de tres meses, uno de doce (Z3Z4Z5) y un condor
de seis meses (Z2M3Z3M4). Entre las complejas, se han escogido 2 butterflies de tres
meses y uno de seis (M2U2Z3M3), dos butterflies de 6 meses y uno de 12 (Z2M3Z3Z4)
y dos condors de 6 meses y uno de 12 (Z2M3Z3M4Z4Z5).

e Estrategias simples:

De entre las estrategias simples, se han escogido los siguientes spreads: M2U2Z2,
Z3Z47Z5 y Z2M3Z3M4. Como mencionabamos en la introduccion del apartado,
ARFIMA trabaja mejor con procesos de memoria larga. Para ello, vamos a ver la
estructura que tiene la serie temporal de los diferentes spreads, junto a su funcion de
autocorrelacién simple.

llustracion 34 - Grdficos y FAS de las estrategias simples
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Como se puede observar, todos son procesos de memoria larga, aunque los hay algunos
mas pronunciados que otros. En el tercer caso vemos como el decaimiento de los
retardos es mucho menor que en los casos anteriores, por lo que podremos testear la
hipotesis si en este tipo de contrato especifico la modelizacion ARFIMA es mejor.

Para la estimacion del modelo, se ha usado la funcion arfima, cuyos parametros son la
serie temporal, el orden del modelo (para estimarlo, hemos hecho una simulacién
sencilla, usando la funcién auto.arima) y el nimero de inicios de cada parametro.

En el primer spread, el modelo era un ARIMA(1,1,0), un (2,1,1) para el segundo y
(3,1,1) para el ultimo.

Estos han sido los coeficientes de los modelos realizados, siguiendo el orden
anteriormente mencionado:
llustracion 35 - Modelos

Estimate std. Error Th. std. Err. z-value pr{=|z|)

phi(l) 0.5952041 0.05347540 0.1132696 10.87051 <« Ze-1g #***
d.f 0.4830348 0.0267114 0.1099091 18.08346 <« Ze-16 #**%
Fitted mean 0.0711587 0.1763236 NA  0.40357 0.68653

Estimate std. Error Th. std. Err. z-value Pri=|z|D)

phi{1) 1.232469956 0, 214872055 0.237970586 5.73583 9.7035e-09 #=*=*
phi{2) -0.275814632 0.176238475 0.192431806 -1.56501 0.117581
theta(l) 0.554533436 0, 230173847 0.192093727 2.40919 0.015988 *
d.f -0.765222757 0.324653662 0.305466856 -2.35704 0.018421 =
Fitted mean ©0.002801253 0.000596657 NA  4.69491 2,6672e-0f %=

Estimate std. Error Th. std. Err. z-value Pri=|z|)

phi{1) 0.36443249 0.12557866 0.14973310 2.90203 0.00370758 #=
phi(2) 0.17384481 0.06453681 0.07242237 2.69373 0.00706572 #*
phi(3) -0.15739322 0.04516636 0.04649731 -3.48474 0.00049261 ===
theta(l) 0.65725100 0.20270668 0.23415807  3.24237 0.00118538 ==
d.f -0.01471867 0.14926487 0.13762267 -0.09861 0.92144972
Fitted mean 0.00115977 0.00103682 M& 1.118538 0.26331852
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En los gréficos anteriores, podemos observar los diferentes parametros de los modelos
ARFIMA, donde el pardmetro phi hace referencia a los pardmetros de AR, theta a los
pardmetros de MA y d.f es el pardmetro de diferenciacion. Como podemos observar,
practicamente la mayoria de los pardmetros de la parte AR implican que el valor de la
serie temporal en un instante del tiempo tienen un relacion lineal positiva con el valor
anterior. Con los parametros de la parte MA pasa exactamente lo mismo, pero con el
error, en lugar del valor de la serie en un instante del tiempo.

También se han realizado las funciones de autocorrelacion simple y autocorrelacion
parcial de la serie simulada y la serie original. Estos son los resultados de cada contrato:

llustracion 36 - FAS y FAP de la serie y de la serie simulada
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A excepcion de la primera serie temporal, observamos como las funciones de
autocorrelacion simple y autocorrelacion parcial del segundo y tercer spread son muy
similares a las de la serie simulada. Sin embargo, la serie temporal del primer spread
guarda diferencias con la serie temporal simulada, sobre todo en términos de estas

funciones.

Por ultimo, se ha creado un conjunto de series temporales simuladas, que parten de un
punto de la serie temporal real, para ver si el modelo verdaderamente capta las
dindmicas, junto al dibujo de los intervalos de confianza (al 5% Yy al 95%) de por donde
irian las series. Estos son los resultados para cada spread, en el orden anteriormente

indicado.

llustracion 37 - Modelizacion a través de los parametros obtenidos.
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En los dos primeros spreads observamos con claridad como el conjunto de series
simuladas no capta de la mejor manera las dinamicas de estos spreads. En el primero,
vemos como los valores de la simulacion parece que tienen dispersion. Ademas, en este
aspecto, los intervalos de confianza no capta las subidas del ultimo spread, aunque hay
que mencionar que es justo en el momento de la simulacién cuando empieza la fuerte
subida. Caso similar tenemos en el segundo spread, donde no se capta nada bien la
dinamica o tendencia de la serie a lo largo de todo el proceso. El tercer caso es
diferente, ya que si que parece que los modelos captan las dindmicas, idea reforzada en
el gréfico de los intervalos de confianza, donde se recoge la tendencia del diferencial de
precios, tanto en la serie original como en el conjunto de series simuladas.

e Estrategias complejas:

De entre las estrategias simples, se han escogido los siguientes spreads: M2U2Z2M3,
Z2M323Z4 'y Z2M3Z3M4z4Z5. Como menciondbamos en la introduccion del
apartado, ARFIMA trabaja mejor con procesos de memoria larga. Para ello, vamos a ver
la estructura que tiene la serie temporal de los diferentes spreads, junto a su funcién de
autocorrelacion simple.

llustracion 38 - Serie temporal y FAS
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Al igual que en el caso anterior, tenemos diferentes estructuras en estos tipos de
estrategias. Hay series donde la tendencia se ve claramente, como es el caso de la
ultima, mientras que hay otros spreads donde no hay una estructura tan clara y las
fluctuaciones son més evidentes. Vamos a continuar siguiendo la misma estructura que
seguimos en el caso anterior: Indicando los modelos, mostrando las funciones de
autocorrelacion de la serie y, por Gltimo, simulando un conjunto de series.

En cuanto a modelos, estos son los parametros: Para el primer spread (M2U2Z2M3),
tenemos un ARIMA(2,1,2), un ARIMA(1,1,1) para el segundo
ARIMA(0,1,3) para el tercer y ultimo spread.

llustracion 39 - Modelizacion ARIMA

spread y un

Eztimate std. Error Th. 5td. Err. z-value Pri=|z|)
phi(1) 0.544225691 0.060959003 7.783957862 B8.92773 < 2.22e-16 #wu¥
phi(2) 0.439246045 0.055118055 7.685701009 7.96919 1.5972e-15 #%%
theta(l) 0.547904964 0.057332364 7.697402159 9.53664 < 2.22e-16 %%
theta(2) 0.451505076 0.057332364 7.694153625 7.875322 3.401de-15 #%#®
d.f -0.197243345 0.052858301 0.0935304011 -3.73155 0.00019031 ===
Fitted mean -0.000337372 0.000332566 NA -1.01445 0.31036651
phi(1) 9.68875e-01 1.51954e-02 1.5049%e-02 6.37611le+01 <« 2.272e-16 #%%
theta(l) 9.99572e-01 6.32376e-07 1.29769e-03 1.58066e+06 <« 2.2Z2e-16 %#**
d.f -1.40839%9e-01 4.61086e-02 4,65833e-02 -3.05452e+00 0.0022542 ¥**
Fitted mean -1.34720e-04 2.83531e-04 NA -4.75150e-01 0.6346808
Las funciones de autocorrelacion simple y parcial son las siguientes:
llustracion 40 - FAS y FAP de la serie y de la serie simulada
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En este caso, podemos observar que, tanto las funciones de autocorrelacion simple
como las funciones de autocorrelacion parcial de la serie simulada y la serie real son
muy similares, no mostrandose apenas diferencias.

Por ultimo, aqui se muestran las simulaciones y los intervalos de confianza.

llustracion 41 - Simulacion basada en los pardmetros
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Como podemos observar, y como también ocurria en aquellos casos de las estrategias simples,
en casos en los que hay fluctuaciones mas severas, sin existir una tendencia clara y concisa, el
modelo no capta las dinamicas de la mejor manera. Sin embargo, en el Gltimo caso, donde se
observa una tendencia clara, se capturan mejor las dinamicas. Lo podemos ver no solo en todas
las series que se simulan y su similar estructura, si no que se puede captar también en los
intervalos de confianza.

Para concluir, podemos destacar una serie de puntos en este apartado: Por un lado, y un aspecto
que es importante, que una estrategia sea sencilla o compleja (en cuanto al nimero de contratos
se refiere), no implica que sea mas sencillas de modelizar, o que sus dinamicas sean mas faciles
de captar. Hemos visto como estrategias complejas donde las dindmicas han sido captadas por la
simulacion de las series de una forma en cierto modo buena y también hemos observado
estrategias sencillas en las que las dinamicas eran dificiles de captar. Y en segundo lugar, hemos
visto como las estrategias con una tendencia clara y continuada muestran las mejores
simulaciones en cuando a series, y su serie temporal se encuentra dentro del intervalo de
confianza marcado.
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4.3.Dimension fractal de los spreads.

El objetivo que tenemos en este apartado es estudiar el coeficiente de Hurst de cada
serie temporal, los spreads en este caso, y ver sus tendencias en el sentido de la
aleatoriedad o la reversion a la media. Para ello, usaremos el coeficiente de Hurst. Este
coeficiente es una medida de independencia de las series temporales que sirve como
elemento para distinguir series fractales. Posteriormente a este andlisis, surgié el analisis
de rango reescalado (R/S), definido como un método para evaluar la ocurrencia de
eventos poco comunes, dando origen a una herramienta ideal en procesos financieros.

El coeficiente de Hurst (en adelante, coeficiente H), puede tomar valores en el rango
[0,1], teniendo diferentes interpretaciones.

e H=0.5: Ruido blanco. Proceso aleatorio e independiente.

e 0.5 <H < 1: El proceso es persistente y correlacionado. Hay efectos de memoria
a largo plazo.

e (0 < H < 0.5: Comportamiento antipersistente o anti-correlacional. Este tipo de
sistemas tiende a regresar constantemente al lugar de procedencia.

Vamos a ir viendo los diferentes spreads, graficando todas sus series temporales, y sus
coeficientes de Hurst, teniendo asi una version integral del proceso.

e Butterflies de 3 meses.

llustracion 42 - Serie temporal y coeficiente de los butterflies de tres meses

06-

Spread H

M2U2Z2 | 0,365

W Cwm ZonaM3 | 0263
UN W*W — Z2H3M3

Z3H4M4 | 0,351

ZHens M3U3z3 | 0,217
WFM Wuu b Wt

2021 [I 01 ZEIZEIVEIT’ 2021-01 2021-07 2022-01

Fecha

Todos los coeficientes son menores que 0,5 indicando comportamientos
antipersistentes en la serie, especialmente en el segundo y el tercer spread.
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e Butterflies de 6 meses.

llustracion 43 — Series temporales y coeficiente de los butterflies de 6 meses

Spread
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§

colour
M2Z2M3
M3Z3N4

— M4zZ4M5

— Z2M373
Z314z4.
241575

Spread H
M2Z2M3 | 0,544
Z2M3Z3 | 0,502
M3Z3M4 | 0,476
Z3M4z4 | 0,416
M4Z4AM5 | 0,308
Z4M5Z5 | 0,415

Vemos como los comportamientos son muy similares, indicando comportamientos de
ruido blanco en diferentes spreads, especialmente en el segundo, donde el valor es muy
cercano a 0,5. En este caso no se muestran de forma clara comportamientos de memoria

a largo plazo

e Butterflies de 12 meses.

llustracion 44 — Series temporales y coeficiente de los butterflies de 12 meses

Spread

i . Jefpefe
N\wvw‘r' MR St
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2020-01 2020-07

wa\% M Ny \:_Vr'wfr]’*vfw

2022-01

colour
227374

— 737475
747576

Spread H
2272374 0,522
237475 0,445
Z47576 0,355

Vemos comportamientos algo diferentes entre series, aunque el primer y el segundo
contrato tienen valores muy cercanos a 0,5, especialmente en el primero. El Gltimo se
aleja méas de dicho valor, indicando cierto comportamiento antipersistente.
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e 2 butterflies de 3 meses y un butterfly de 6 meses.

llustracion 45 - Series temporales y coeficiente de los 2 butterflies de 3 meses y un butterfly de 6 meses

o] Spread H

M . M2U2Z2M3 | 0,398
MJ\N %Mnﬂw'\_. | 3 — M3U3Z3aM4 Z2H3M3Z3 0,372

—— Z2H3M3Z3

M2U2Z2M3

e M3U3zZ3M4 | 0,316

Z3H4M4z4 | 0,419

2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01
Date

Los comportamientos de estos spreads nos pueden indicar que existen procesos de
reversion a la media, especialmente en el tercer contrato. Ademas, si nos fijamos en las
gréaficas, podemos observar como los precios fluctian alrededor de un valor, teniendo en
cuenta la idiosincrasia de cada spread.

e 2 butterflies de 6 meses y un butterfly de 12 meses.

llustracion 46 -Series temporales y coeficiente de los 2 butterflies de 6 meses y un butterfly de 12
meses

0 MM Spread H

5 AM V\ﬂf‘” Z2M3Z3z4 | 0,474
C‘%VD W %JW%\M ‘U 1)1 ,‘\ — Z3M4Z4725

) “JUW M\r e Z3M4z475 | 0,392

ZAMSZ5Z26 | 0,269

2020-01 2020-07 2021-01 2021-07 2022-01
Fecha

Los comportamientos en este caso tienen dindmicas muy similares a las que
observabamos en casos anteriores, si nos fijamos en sus coeficientes. En este caso,
podemos destacar el valor méas bajo del coeficiente H, el del tercer contrato.
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e Condors de 6 meses.

llustracion 47 - Series temporales y coeficiente de los condors de 6 meses

' i i '
2020-01 2020-07 2021-1 2021-07

!
2022-01
Fecha

colour
M2Z2M3Z3

— M3Z3M4Z4

— Z2M3IZ3M4
Z3MAZ4MS5

Spread H
M2Z2M3Z3 | 0,387
Z2M3Z3M4 | 0,429
M3Z3M4z4 | 0,335
Z3M4z4M5 | 0,409

Aunque tengamos contratos de distinta tipologia (cambiamos de estrategias, de
butterflies a condors), son valores de coeficientes que estdn por debajo de 0,5, aunque
no estan muy alejados, obviando el caso del tercer contrato, que esta un poco mas

desviado.

e Condors de 12 meses.

llustracion 48 - Series temporales y coeficiente de los condors de 12 meses

colour

2020-01 2020-07 2021-01 2021-07
Fecha

i
2022-01

22737478
— Z3Z4Z5Z6

Spread H
22737475 0,498
23747576 | 0,338

VVemos como hay un spread con un coeficiente mas bajo, mientras que el otro tiene un
comportamiento mas cercano al ruido blanco, debido a su cercania a 0,5.
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e 2 Condors de 6 meses y un condor de 12 meses.

llustracion 49 - Series temporales y coeficientes de los dos condors de 6 meses y un condor de 12 meses

0- colour

o
@
g Z2M3Z3N4Z475
n — Z3M4Z4M5Z526

2021-01 2021-07 2022-01

Fecha

2020-01 2020-07

Spread

Z2M3Z3M4Z47Z5

0,359

Z3MA4ZAM5Z526

0,315

Ambos spreads siguen las dinamicas de sus predecesores, indicando comportamientos

que tienen tendencia a la reversion a la media.

Como conclusién, podemos indicar que todos los contratos, segin sus coeficientes de
Hurst, tienen comportamientos muy similares, con coeficientes que varian entre 0,25 y
0,5, no subiendo ningun coeficiente de 0,5, o si sube, en un grado muy leve. También
podemos destacar que, aquellos spreads que tienen el contrato Z6, que es aquel que
vence en diciembre de 2026, tienen coeficientes muy bajos. Por ultimo, también se
puede destacar que hay spreads que, aunque tenga contratos muy similares, no implica

que tengan dindmicas y estructuras similares.

Para terminar con este TFG, vamos a exponer las conclusiones en el siguiente apartado,

mostrando los insights obtenidos a lo largo de todo este trabajo.
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5. Conclusiones.

Con el fin de terminar este Trabajo de Fin de Grado, se van a exponer las conclusiones
obtenidas. El procedimiento para presentarlas va a ser el siguiente: Se va a ir realizando
un recorrido por lo que se ha ido presentando en este TFG, abarcando los diferentes
aspectos y ahondando en aquellos sobre los que se han obtenido las principales
conclusiones.

En primer lugar, se introdujo la temética de este trabajo, aclarando los objetivos que se
tenian, junto a la metodologia a utilizar para conseguir los objetivos: El anélisis fractal,
los modelos ARFIMA y el andlisis de componentes principales aplicado a los mercados
de futuros del petroleo. Para continuar, se realizd una aproximacion a los mercados de
futuros y las técnicas utilizadas, tanto de inversion como de machine learning. Ademas,
tras esta aproximacion, se realizd un breve estudio sobre el machine learning en estos
mercados, prestando especial atencion a aquellas técnicas que aqui se tratan. Como
primera conclusion que se puede extraer, se destaca la gran cantidad de técnicas
utilizadas en estos mercados, junto al gran marco temporal sobre el que se han ido
aplicando. Ademas, podemos destacar que los resultados son muy amplios, obteniendo
desde técnicas rentables hasta resultados que nada tienen que ver con la rentabilidad,
pero si con otros aspectos de estos mercados como la liquidez.

Para continuar, se realizd una introduccion de los datos utilizados y su obtencion,
indicando los diferentes procedimientos para llegar a los datos que han servido de
alimentacion al cddigo. En este apartado, como segunda conclusion y basandonos en el
andlisis de las técnicas mencionado en el parrafo anterior, se pudo observar los
diferentes tipos de datos que alimentan los andlisis de estos mercados: Desde el precio
spot (actual) del petrdleo, hasta diferentes tipos de spreads que estudian diferenciales de
precios entre productos de diferentes tipologia (queroseno y gasolina, por ejemplo) o
productos obtenidos en diferentes lugares (petrleo producido en Europa y petrdleo
producido en Estados Unidos).

Por ultimo, se realizé el analisis de los datos usando RStudio y aplicando las técnicas
que hemos venido mencionando. En cuanto al analisis de componentes principales, y
debido a los resultados obtenidos, podemos concluir que las primeras posiciones de las
curvas son aquellas que lideran el precio del petroleo. Esta idea apoya a una idea
extendida en los mercados de derivados, consistente en que el precio de futuro de un
producto tiende a converger con su precio spot. Ademas, se puede obtener que hay
diferentes posiciones que forman grupos de informacion, por las posiciones en las que
aparecian en los graficos. En cuanto a modelos ARFIMA, podemos destacar que,
aunque dependiendo del contrato, hay modelos que se adaptan de buena manera a las
dindmicas de las series (spreads), segun hemos visto en las graficas que tenemos y en
los graficos de los cuantiles. Por ultimo, viendo la dimension fractal observada a traves
del exponente de Hurst, podemos concluir que, generalmente, hay series con
conmutacion a largo plazo entre valores altos y bajos en pares adyacentes, indicando
que un valor alto probablemente vendra seguido de un valor bajo, y viceversa. También
se observan algunos casos en los que la serie es no correlacionada, con un exponente de
valor extremadamente cercano a 0,5.
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7. Anexo I: Caodigo.

En este Anexo | se realizard una breve explicacion del codigo utilizado, mencionando
las librerias usadas y las principales caracteristicas y pasos para conseguir lo que se ha
realizado.

En primer lugar, cabe destacar que el programa que se ha utilizado es RStudio. RStudio
es un entorno y un lenguaje de programacion que tiene enfoque en el analisis
estadistico. La utilizacion de este software por delante de otros como Python o Matlab
viene por el uso que se ha dado a este lenguaje a lo largo de todo el grado, ya que se ha
hecho hincapié en este software en lugar de otros como los ya mencionados, siendo por
tanto RStudio un programa con el que se tenia mayor grado de familiaridad.

En cuando a cddigo, se realizo la carga del conjunto de datos con la libreria readxl. De
todos los spreads existentes, se dividieron por tipologia usando dplyr. Tras esto, se
realizaron las gréaficas de todos los spreads, junto a las funciones de autocorrelacion
simple y parcial, para acercarnos a la posible estructura de nuestro conjunto de datos.
Ademaés, se obtuvieron diferentes estadisticos sobre las curvas y los spreads, junto a
diferentes graficos de cajas y bigotes de estos conjuntos de datos, con el fin de seguir
acercandonos a la estructura ya mencionada. Para la realizacion de estos gréaficos, se ha
usado principalmente la libreria ggplot2 y plotly.

En cuanto al analisis PCA, se ha usado, en primer lugar, la libreria corrplot para obtener
el grafico de correlaciones de las variables que teniamos. Se ha utilizado la funcién
prcomp para obtener las componentes principales y todas las matrices (matriz de
rotacion, etc.) que son necesarias en este analisis. Ademas, se han realizado diferentes
graficos usando la funcion biplot y las librerias factoextra y FactoMineR. En cuanto a la
reconstruccion de las curvas, se ha usado un bucle que expongo a continuacion:

for (i in 1:763) {
plot(1:11, as.matrix(curvas_sinf[i,]), type = "1", xlab = "pate”, ylab = "price”, ylim = c(55,70)]
curvas.rec =<- pcsicenter+(pcsix[i,1:2]%*%t(pcsirotation[,1:2]))*ifelse(pcsiscale, pcsiscale, 1)
#write.csv(curvas.rec, gsub(".csv"”,”_processed.csv”, 1))
write.table(curvas.rec, file = "PCS_REC.txt"”, append = TRUE]
Tines(1:11, curvas.rec[1,], col="red")
legend(x=5, y=70, legend = c("Real”, "Reconstruccion”), col = c("black”,"red”), Tty =1, cex = 0.5)

Sys.sleep(0.53)

En el bucle, se recrean las curvas para todas las posiciones, haciendo el proceso inverso
al que se realiza en el analisis de componentes principales. La recreacion se ha guardado
en un fichero de texto (se ha elegido esta opcién, aunque también podamos observar la
extraccion en un fichero .csv, por temas de formato) que ha sido exportado en un
fichero Excel para su tratamiento y posterior volcado en la herramienta.

Por ltimo, para la realizacion de los frames que anteriormente se exponen, se ha
utilizado la libreria gganimate.
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En cuanto a los modelos ARFIMA, se han usado las librerias fracdiff, arfima, forecast y
pracma. Se ha realizado una estimacion de modelos ARIMA para cada uno de los
spreads. Tras esto, se han chequeado los residuos del modelo y usando la funcién
sim_from_fitted, se ha simulado una serie temporal usando los parametros del modelo.
Se han dibujado las funciones de autocorrelacion simple y parcial de la gréfica original
y la simulada con el fin de ver si las estructuras, en términos de autocorrelacion, eran
similares.

Tras esto, se crea una matriz con un numero predeterminado de observaciones, y usando
la misma funcion anterior para la simulacién, se realiza un bucle para la obtencion de
las diferentes series y su posterior dibujo. Ademas, se extraen los intervalos de
confianza al 5% y al 95%, para también graficarse junto a las series simuladas.

Por ultimo, se ha utilizado el paquete pracma para tratar los coeficientes de Hurst. Este

ha sido el procedimiento mas sencillo, ya que se ha usado Unicamente la teoria y la
funcién hurstexp para obtener las conclusiones.
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