EXPECTATIVAS DE MERCADO Y OPCIONES: UNA APLICACION PARA ANALIZAR
LA EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO



Introduccion

Expectativas de mercado y opciones: una aplicacién para analizar la evolucion
del precio del petréleo

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Broto, de la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

La evolucion del precio del petréleo y las expectativas de los mercados sobre dicha evolucion
son aspectos relevantes en el ambito de los bancos centrales, dados los efectos de estas
variables sobre las tasas de inflacion de las diferentes economias y su crecimiento en el largo
plazo'. Como muestra el gréfico 1, el precio del barril de petroleo ha registrado importantes
oscilaciones en los Ultimos afios, en respuesta a diferentes factores, de modo que ha pasado
de niveles maximos historicos en torno a los 145 ddlares, en julio de 2008 —momento en el
que el debate en numerosos bancos centrales se centraba en los riesgos inflacionistas—, a
cotizar por debajo de los 35 ddlares, en diciembre de ese afo. Por otro lado, el precio del
petrdleo no ha sido ajeno al actual contexto de elevada incertidumbre y ha mostrado una ex-
trema volatilidad desde el inicio de las turbulencias financieras, que se mantiene elevada a
pesar de la correccion de los Ultimos meses (véase gréfico 1)°. Por ello, el andlisis del precio del
crudo y de sus expectativas en los mercados resulta especialmente importante y oportuno.

Entre las diversas herramientas para el andlisis de las expectativas del precio del petrdleo, este
articulo se centra en la informacion que puede extraerse de los mercados de opciones®. En
concreto, a partir de los precios de las opciones se puede inferir la percepcion de los partici-
pantes del mercado sobre la cotizacion futura del activo subyacente —en nuestro caso, el
precio del petrdleo— a través de su distribucion de probabilidad, de modo que es posible
calcular la probabilidad implicita que los inversores estan asignando a que el precio del petro-
leo se sitUe en un determinado intervalo en un determinado plazo. Dichas probabilidades im-
plicitas estan asociadas a unas funciones de densidad, que se denominan «densidades neu-
trales al riesgo» (RND, por sus siglas en inglés), que son la herramienta de analisis utilizada en
este trabajo®*.

Este articulo tiene un enfoque aplicado y trata de poner de manifiesto la complementarie-
dad del analisis realizado a través de los precios de las opciones con otras herramientas
de andlisis habitualmente utilizadas. Aunque el andlisis basado en el mercado de opciones
ha dado lugar a una amplia literatura en el ambito financiero, centrada en gran medida en
aspectos técnicos®, la novedad de este articulo esta en su aplicaciéon a los precios del
petroleo, en un marco de elevada incertidumbre. Tras analizar las diferencias de este ins-
trumento —que se describe en el recuadro— con las herramientas empleadas habitual-
mente para el computo de previsiones del precio del crudo, se presenta una aplicacion
empirica. En ella se utiliza esta metodologia para extraer informacion de las fuertes oscila-
ciones del precio del crudo en su etapa mas reciente, estimando la RND en tres momentos
representativos: en el maximo de la cotizacion del crudo, a mediados de 2008; a finales de
ese ano, en torno a su nivel minimo reciente, y en abril de 2009, ya iniciada la ultima fase
de incremento del precio.

1. Véase, por ejemplo, Estrada y Hernandez de Cos (2009). 2. La volatilidad esta calculada mediante un modelo sen-
cillo de tipo GARCH (1,1), propuesto por Bollerslev (1986), en el cual la volatilidad es una funcion de la propia volatilidad
pasada y de las posibles sorpresas en los precios de las series. En este caso, metodologias alternativas como el uso de
la desviacion tipica a través de una ventana mévil dan lugar a estimaciones de la volatilidad muy similares. 3. Este de-
rivado financiero consiste en un contrato por el cual el comprador de la opcién adquiere un derecho de compra o venta
—en cuyo caso la opcion se denomina call o put, respectivamente — de petrdleo a un precio determinado en una fecha
futura. 4. Las densidades se denominan «neutrales al riesgo», ya que se asume que los agentes del mercado no son
aversos al riesgo en la fijacion de los precios de las opciones. 5. Por ejemplo, gran parte de esta literatura se centra en
la busqueda de la distribucion de probabilidad esperada para el activo subyacente mas adecuada.
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¢Como contribuye

el analisis de las
densidades neutrales
al riesgo a la prediccion
del precio del crudo?

PRECIO DEL PETROLEO (NOMINAL Y REAL) Y VOLATILIDAD DEL BRENT GRAFICO 1

PRECIO DEL PETROLEO NOMINAL VOLATILIDAD DEL BRENT (b)
Y EN DOLARES DE 2007

PRECIO NOMINAL
= PRECIO EN DOLARES DE ENERO DE 2007 (a)
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FUENTES: Energy Information Administration y Datastream.

a. Precios reales deflactados con el IPC de EEUU.
b. Estimada mediante un GARCH (1,1).

El gjercicio empirico confirma la utilidad de las RND para obtener informacion relevante sobre
las expectativas de los inversores, especialmente en periodos de volatilidad elevada de las
cotizaciones. Al dar una idea de la incertidumbre asociada a las expectativas de los inverso-
res, estas densidades aportan informacion sobre posibles cambios bruscos en la tendencia
del precio, que son dificiles de prever. Por ejemplo, a mediados de 2008 las opciones ya an-
ticipaban con una probabilidad no despreciable un posible descenso de los precios del crudo
en la segunda mitad del ano.

Como se ha sefalado, a partir de los precios de las opciones se puede derivar la distribucion
de probabilidad sobre la cotizacion futura del precio del crudo mediante las RND (el recuadro
adjunto recoge los detalles de la metodologia empleada). Esta herramienta permite calcular la
probabilidad implicita que los inversores estan asignando a que el precio futuro del petrdleo se
sittie en un determinado intervalo. Tal y como muestran Bahra (1996) y Campa et al. (1997),
una vez estimadas estas densidades, es posible cuantificar no solo la media y la varianza, sino
los diferentes momentos de la distribucion, obteniéndose una caracterizacion completa de las
expectativas del mercado.

Por lo tanto, estas densidades neutrales al riesgo permiten extraer informacion sobre la pro-
babilidad que asignan los inversores a que la cotizacion del crudo se situe en el corto plazo en
ciertos intervalos de confianza y, en consecuencia, informan sobre el riesgo que los mercados
asignan a cambios bruscos o amplios en su cotizacion. La amplitud de los intervalos obteni-
dos a partir de las RND es indicativa de la volatilidad de las cotizaciones que los inversores
estan descontando, de manera que en periodos de elevada incertidumbre el rango de las
densidades sera mayor que en periodos mas tranquilos (0 de menor volatilidad).

En particular, si las RND estimadas son asimétricas, ello implica que los inversores estan des-
contando con elevada probabilidad valores extremos al alza (0 a la baja, en su caso) del precio
del crudo. Por otra parte, el nivel de apuntamiento de la funcion de densidad proporciona in-
formacion acerca de si los inversores agrupan sus expectativas sobre el precio del crudo en
un rango pequeno o en un rango amplio. Cuando este coeficiente es elevado, estaria indican-
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ESTIMACION DE LAS DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO A PARTIR DE PRECIOS DE OPCIONES

Uno de los trabajos mas destacados en el andlisis de funciones de
densidad implicitas fue el de Breeden y Litzenberger (1978), donde
se analizaba la relacion entre el precio de una opcién de compra
europea’ y la probabilidad de que el precio de ejercicio sea menor
que el precio del activo subyacente en la fecha de vencimiento. Se-
gun estos autores, las densidades neutrales al riesgo se pueden ob-
tener a partir de la segunda derivada parcial del precio de una opcion
de compra con respecto al precio del gjercicio (del inglés, strike), que
denotamos K, y que es el precio al que el tenedor de la opcion puede
comprar o vender el activo subyacente —en nuestro caso, el precio
del petroleo—. Asi, el precio de la opcion de compra ¢ con venci-
miento en t se puede expresar como

2
Tty

donde r es el tipo de interés neutral al riesgo, P, es el precio del acti-
vo subyacente y g (P,) es la funcion de densidad neutral al riesgo,
que es precisamente el objeto de este andlisis.

La obtencién de la informacién necesaria para el calculo de las
RND a partir de los precios de las opciones no es directa, y de
hecho no existe consenso en la literatura acerca de cual es el me-
jor método para estimar estas densidades®. Especificamente, la
metodologia presentada en este articulo se basa en la propuesta
por Melick y Thomas (1997), y requiere hacer un supuesto sobre la
forma de la distribucién del activo subyacente. Concretamente, se
asume que esta es una combinacion (o «mixtura», en la termino-
logia habitual de este tipo de andlisis) de dos distribuciones log-
normales, ya que es una distribucion lo suficientemente flexible
como para recoger ciertas caracteristicas de las densidades de los
datos. Especificamente, esta distribucion sigue una expresion de
este tipo:

q(P)=6-L(Prla;, By) + (1 -6) - L (Ptla, B)

donde L (P,) denota una distribucion log-normal. Esta distribucion
esta definida por cinco parametros: dos que caracterizan cada una
de las dos distribuciones log-normales, (o, B+) Y (o, Bo), ¥ 0, que
describe el peso de cada una de ellas y que esta entre cero y uno.
Estos cinco parametros se estiman mediante un procedimiento
adecuado. Especificamente, estas estimaciones se obtienen mini-
mizando el error cuadratico medio de la diferencia entre el valor ted-

1. Una opcidén europea es aquella que solo se puede ejercer a fecha de ven-
cimiento, mientras que la opcién americana es aquella que se puede ejercer
en cualquier momento de la vida de una opcién. 2. En este sentido, han
surgido dos ramas de la literatura que analizan la estimacion de estas funcio-
nes de densidad: la paramétrica, donde se asume una funcion de densidad
conocida y solo es preciso estimar sus coeficientes [véase, por ejemplo, Me-
lick y Thomas (1997)], y la no paramétrica, donde no se asume a priori ningu-
na distribucion [véase Rubinstein (1994)]. Existe una numerosa literatura no
concluyente comparando ambas metodologias. Dada la sencillez del método
no paramétrico, hemos optado por este para desarrollar la aplicacion a pre-
cios del petrdleo.

RECUADRO 1

rico del precio de las opciones de compra o de venta, segun las
expresiones analiticas obtenidas por Bahra (1997), y su precio ob-
servado, es decir

n.° calls n.° puts
. Tedrico Observado Tedrico Observado
Min | 2. =g )+ 2 (P —pi )
(11,[31,012,[32,9 j=1 i=1

donde p denota el precio de la opcion de venta, por lo que la RND
quedaria caracterizada®.

Es importante sefalar algunas puntualizaciones de caracter técni-
co. En primer lugar, el precio del activo subyacente de una opcion
no es observable, ya que hasta el momento de su vencimiento es
desconocido. Por tanto, para la estimacion de la RND se reempla-
za su precio por el del futuro del crudo*. Ademas, con objeto de
garantizar que existe suficiente liquidez para determinados precios
de ejercicio, en la aplicacion empirica se estiman Unicamente las
densidades hasta cinco meses desde el precio del contado. Final-
mente, para su célculo se utilizaran tanto opciones de compra
como de venta, de forma que se recoja toda la informacion dispo-
nible sobre el mercado.

Como se comenta anteriormente, la obtencion de conclusiones a
partir de las estimaciones de RND mediante esta metodologia se
apoya en el uso de una distribucion lo suficientemente flexible como
para ajustar diferentes caracteristicas empiricas de los datos obser-
vados de opciones comentadas anteriormente. Por ejemplo, se pue-
de recoger la posible asimetria de la densidad, por lo que estamos
permitiendo que en las densidades se pueda acumular una mayor
probabilidad en un valor diferente de la media. Es decir, si la mayoria
de inversores espera un determinado valor del precio del crudo —al
alza o a la baja—, la distribucion propuesta lo podra recoger. Ademas,
esta distribucion también puede ser bi-modal, es decir, que, si hay un
gran numero de participantes del mercado que descuentan un movi-
miento extremo del precio del crudo, pero no estan seguros de su
direccion, esta caracteristica quedaria capturada por la distribucion
propuesta.

Se puede recoger, ademas, el hecho de que buena parte de la pro-
babilidad se pueda situar en un valor central de la distribucion por-
que los inversores esperen que el precio del crudo se concentre al-
rededor de un determinado valor (por lo que la densidad estimada
serfa muy apuntada) o que buena parte de esta probabilidad se pue-
da situar en sus colas porque los inversores esperen una mayor
probabilidad de acontecimientos extremos en el movimiento del
crudo (lo que daria lugar a una densidad mas plana que la de la
distribucion normal). Es decir, mediante esta distribucion se pueden
generar densidades con un nivel de apuntamiento diferente del de la
normal.

3. Véase Alonso et dl. (2006) para mas detalles acerca de la estimacion de los
parametros. 4. Nétese que en la fecha de vencimiento de la opcién el futuro
a esa fecha y el precio de contado son equivalentes.
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Descripcion de los datos

do que la mayor parte de inversores espera que el precio del crudo se sitle en un determinado
valor.

Las RND son, pues, una herramienta que complementa la informacion de otros instrumentos
de prediccion a corto plazo ya existentes. En particular, las principales herramientas de pre-
diccién puntual del precio del crudo se pueden clasificar en cuatro grupos: (1) aquellas basa-
das en el precio de los futuros; (2) predicciones simples, basadas en el propio precio al con-
tado; (3) modelos de series temporales, que explotan la informacion referente al pasado de las
series, y (4) modelos estructurales, que incorporan informacién adicional de otras variables
explicativas. Para calibrar el valor ahadido de las RND frente a otras metodologias que propor-
cionan predicciones puntuales del precio del crudo, pero no su distribucion de probabilidad®,
es importante sefalar que mediante las RND uUnicamente se obtiene informacién extraible de
las densidades calculadas a partir de las expectativas de mercado en el corto plazo (intervalos
de confianza, media, varianza, etc.), mientras que el resto de métodos ofrecen estimaciones
puntuales, no necesariamente basadas en las expectativas de los mercados, y que pueden
ser de mas largo plazo.

Entre todas las herramientas de prediccion, las basadas en los futuros merecen una especial
mencion en el contexto de este articulo, ya que, al igual que las opciones, se trata de un mer-
cado de derivados financieros. Una limitacién en el uso de futuros sobre el crudo es que
ofrecen menos informacion, al recoger unicamente la expectativa del precio medio de las
cotizaciones. Ademas, los analisis sobre la capacidad predictiva de los futuros no son conclu-
yentes. Algunos de ellos proporcionan evidencia a favor de la eficiencia de estos mercados,
por lo que los futuros representarian una prediccion adecuada. Otros autores, sin embargo,
critican su uso para prever movimientos futuros del precio de contado especialmente en pe-
riodos de elevada volatilidad; ademas, en el caso del petrdleo, la liquidez de estos mercados
es reducida para contratos con un horizonte superior a seis meses. Por otra parte, los futuros
siempre se mueven en la misma direccion que el precio al contado, por lo que no podran
anticipar posibles cambios de direccion del precio. Por ejemplo, en el grafico 2 se representa
el precio del crudo junto con los futuros en las fechas analizadas en la aplicacion empirica
posterior, y se observa la escasa capacidad de los futuros para anticipar el cambio de direc-
cion del precio del crudo en julio de 2008.

En general, la capacidad predictiva de los métodos de estimacion puntual del precio del crudo
es dispar y la evidencia empirica indica que las variaciones bruscas del precio del crudo son
dificiles de predecir’. En este contexto, las RND son una herramienta complementaria del
método de prediccion puntual elegido, que proporciona informacion adicional acerca del ba-
lance de riesgos esperados por los inversores sobre el precio del crudo. En las siguientes
secciones se ilustra el tipo de informacion que se puede obtener de las RND mediante un
gjercicio sobre la evolucion del precio del crudo desde el inicio de las turbulencias financieras
en el verano de 2007.

En este trabajo se utilizan datos del precio del petrdleo Brent y de las opciones sobre este. El
precio del petrdleo tipo Brent, que se negocia en Londres y cuyo mercado de opciones es €l
ICE Futures Europe®, se ha escogido porque es la referencia de crudo en Europa. Las opcio-
nes sobre el WTI (West Texas Intermediate) —el crudo de referencia en Estados Unidos—, que

6. En el caso de los métodos de prediccion puntual se puede obtener el rango de variacion de las previsiones tnicamen-
te en aquellos métodos basados en modelos. No obstante, estos intervalos no estan relacionados directamente con las
expectativas del mercado, como en el caso de las RND. 7. Véase Hamilton (2009) para algunas reflexiones sobre la
dificultad para predecir los precios del crudo. 8. Esta empresa es subsidiaria de Intercontinental Exchange para los
mercados de futuros de energia.
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PETROLEO BRENT GRAFICO 2

PRECIO SPOT Y FUTUROS A LARGO PLAZO

PRECIO SPOT

FUTUROS 10 DE JULIO DE 2008
== FUTUROS 20 DE NOVIEMBRE DE 2008
FUTUROS 23 DE ABRIL DE 2009
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FUENTE: Datastream.

se negocia en el NYMEX de Nueva York, habrian sido, en principio, mas adecuadas, ya que
tienen un mercado mas activo, en comparacion con el de opciones del Brent, y son mas liqui-
das para vencimientos mayores. En cualquier caso, el precio de contado de ambos tipos de
crudo esta muy correlacionado —aunque el precio del WTI suele ser mayor que el del Brent,
al ser mas ligero (con menor contenido de azufre, por lo que la fase de refino es menos cos-
tosa)—; en consecuencia, para los propdsitos de este articulo los resultados no deberian di-
ferir significativamente.

Se analizan datos de las opciones del precio del petrdleo en tres dias representativos de su
evolucion mas reciente: (i) el 10 de julio de 2008, fecha préxima al maximo histérico del pre-
cio del petréleo, que se situd en torno a los 145 ddlares por barril; (i) el 20 de noviembre de
2008, en plena tendencia baijista de los precios, v (i) una fecha reciente (en concreto, el 23
de abril de 2009) para analizar la evolucion de las expectativas del mercado tras varios me-
ses en los que el crudo se habia mantenido en una banda entre los 40 y los 50 ddlares.
Posteriormente, al cierre de este articulo, el precio del petréleo ha llegado a superar los 70
dolares por barril.

En los tres ejercicios, los contratos de opciones sobre el Brent se concentran en los siguientes
cinco meses, ya que son los vencimientos donde se contabiliza la mayor parte de la liquidez.
Asi, por ejemplo, para calcular las RND del 10 de julio de 2008, se consideran los contratos
con vencimiento de agosto a diciembre de 2008; para la de noviembre de 2008, se analizan
vencimientos hasta mayo de 2009, y, en las RND calculadas para abril de 2009, se emplean ven-
cimientos hasta octubre de ese afio. Los tipos de interés neutrales al riesgo se obtienen a
partir de los bonos europeos con un plazo similar a la fecha de vencimiento de las opciones.
Todos los datos necesarios para la estimacion —el precio de ejercicio (del inglés strike), ven-
cimientos, precios de las opciones de compra y de venta, tipo de interés neutral al riesgo—
estan disponibles en Bloomberg Unicamente en el dia en que se elabora el gjercicio®.

En cuanto a la capacidad predictiva de las densidades neutrales al riesgo estimadas, las limi-

taciones de este ejercicio, en el que Unicamente se consideran tres fechas de referencia, im-
piden el célculo de contrastes formales como el de Berkowitz (2000) o el de Kupiec (1995).

9. Es decir, esta limitacién de la base de datos impide el andlisis de datos pasados de opciones a no ser que se esta-
blezca una recogida de datos diaria sistematizada.
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Aplicaciéon empirica

Dada esta restriccion, unicamente estableceremos comparaciones de los resultados obteni-
dos mediante las RND con las cotizaciones posteriores del precio al contado y con los futuros
que se cotizaban en la fecha de elaboracion de los tres egjercicios.

La evolucion reciente del precio del petrdleo ha registrado importantes oscilaciones en su
cotizacion como respuesta a diferentes factores. Asi, este pasd de situarse en niveles maxi-
mos histdricos en julio de 2008, a registrar, en menos de medio ano, niveles en torno a 35
ddlares, en el caso del petrdleo tipo Brent. Como se observa en el grafico 1, estas bruscas
fluctuaciones de los precios se produjeron no solo en términos nominales, sino también en
términos reales. Estos uUltimos rompieron a principios de 2008 los anteriores maximos alcan-
zados durante las crisis del petrdleo de inicios de los afios ochenta. Como resultado de esta
evolucion de los precios, la volatilidad calculada a partir de los datos observados ha registrado
un fuerte repunte en el Ultimo afio y, aunque en los ultimos meses se ha estabilizado, se man-
tiene aun elevada. Esta dinamica es similar en el caso del petrdleo tipo Brent y del WTI —las
principales referencias del mercado—. La aplicacion empirica trata de inferir ciertas conclusio-
nes relacionadas con esta evolucion, tomando como referencia las fechas de los tres ejerci-
cios de célculo de las RND.

En primer lugar, en julio de 2008, el precio del petrdleo tipo Brent registrd su maximo histadrico,
por encima de los 145 ddlares, culminando una tendencia creciente mantenida desde inicios
de 2007, cuando el barril cotizaba a 60 ddlares. En el verano de 2008 se barajaron varias hi-
potesis que podian explicar el incremento del precio del crudo, como la fortaleza de la deman-
da mundial —especialmente por parte de los emergentes—, la debilidad del ddlar o incluso
factores especulativos relacionados con el mercado de petréleo. En menor medida, también
se acudio a hipdtesis relacionadas con las dificultades por el lado de la oferta, como los limites
a la produccion fijados por la OPEP. En ese momento, pese a que algunos analistas mostra-
ban su extrafeza ante los elevados precios del crudo, en un contexto en el que ya se empe-
zaban a ver los primeros signos de la desaceleracion econdémica global, no habia apenas
previsiones que contemplaran un fuerte descenso del precio del crudo como el que se produ-
jo. Asi, los futuros sobre el petrdleo descontaban precios similares o superiores al contado
(véase grafico 2).

El grafico 3 contiene la estimacion de las RND correspondiente al 10 de julio de 2008, fecha
en torno a la cual el precio alcanzd un maximo. El grafico representa, por un lado, las densi-
dades estimadas mediante los datos de los cinco contratos vy, por otro lado, el fan-chart (o
«grafico de abanico») correspondiente a dichas densidades, junto con la evolucion posterior
del precio del Brent'®. Para caracterizar las distribuciones en los cinco vencimientos se repre-
sentan en este Ultimo grafico los intervalos de confianza al 10%, 20%, 50%, 80% y 90%. Las
densidades se construyen a partir de simulaciones de las distribuciones estimadas con pre-
cios de ejercicio que van de un ddlar a 260 ddlares, en intervalos de 0,5 ddlares, para cubrir
todas las posibles cotizaciones del precio de las opciones.

Tal y como muestra el cuadro 1, la media de estas distribuciones es una senda similar a la
obtenida a partir de los futuros, es decir, en media se descontaban en los meses siguientes
precios del crudo similares a los del contado. Sin embargo, resulta particularmente intere-
sante analizar la amplitud de los intervalos que, con una desviacion tipica elevada, reflejaban
la fuerte incertidumbre reinante en los mercados, en ese momento, de forma que la probabi-
lidad de futuras bajadas del precio del crudo no era despreciable. Por ejemplo, a partir de
septiembre de 2008 el Brent cotizd por debajo de los 100 ddlares. Mediante estas densida-

10. La estimacion de las densidades se ha llevado a cabo mediante nuestros propios cédigos en FORTRAN.
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DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO (RND) DEL 10.7.2008

PETROLEO: DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO
DEL 10.7.2008: CONTRATOS HASTA DIC. DE 2008

PETROLEO BRENT: FAN CHART A PARTIR DE LAS
DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO (10.7.2008) (a)

GRAFICO 3

AGOSTO SEPTIEMBRE BRENT
OCTUBRE NOVIEMBRE BRENT (futuros 10.7.2009)
DICIEMBRE BRENT (datos registrados tras el célculo de la RND)
ddlares/barril ddlares/barril
0,025
200 200
Qfezo 180 180
160 160
0,015 140 - .
0,010 120 120
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1 25 49 73 97 121145169 193 217 241 feb- jul- dic- may- oct-
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FUENTES: Datastream, Bloomberg y Banco de Espana.

a. Ddlares por barril: intervalos al 10%, 20%, 50%, 80% y 90%.

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO CUADRO 1
PARA EL PRECIO DEL BRENT (10.7.2008)

Vencimiento

Agosto  Septiembre  Octubre ~ Noviembre Diciembre

2008 2008 2008 2008 2008
Media 142,87 143,37 143,08 144,25 143,96
Mediana 143,50 144,25 145,00 144,75 144,75
Desviacion tipica 19,42 26,65 32,13 36,2 39,41
Curtosis 4,04 3,70 3,37 3,05 2,93
Probabilidad (precio < 100 ddlares)  2,26% 6,28% 10,09% 11,25% 183,06%

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

des, se ha calculado la probabilidad que segun los mercados de opciones se asignaba en
julio de 2008 a que en septiembre cotizara por debajo de los 100 ddlares. La probabilidad
obtenida, en torno al 6%, indica que, aunque la evolucion real del precio del Brent se movio
a lo largo de las colas de las distribuciones estimadas en julio, ya se sugeria entonces posi-
bles descensos en los meses siguientes, apuntando un mensaje opuesto al sefialado por los
futuros.

Posteriormente, el precio del crudo disminuyd drasticamente, hasta cotizar por debajo de
los 35 dolares en diciembre. Esta tendencia tan marcada coincidioé fundamentalmente con
la reduccion de la demanda global, en un contexto de deterioro econdémico generalizado.
Como referencia, en esta parte del ano tomamos las densidades estimadas el 20 de no-
viembre de 2008, cuando el precio al contado del crudo cotizaba ya en torno a 46 ddlares.
En ese momento, de acuerdo con los mercados de futuros, se habia producido un cambio
respecto a la situacion anterior: los mercados descontaban posibles incrementos del cru-
do en los meses posteriores (véase grafico 2). Este cambio en la pendiente de la curva,
que indica que el precio del futuro es superior al precio de contado, es bastante habitual
en el mercado del petréleo —y tiene una denominacién especifica: «contango»—; asimis-
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DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO (RND) DEL 20.11.2008 GRAFICO 4

PETROLEO: DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO PETROLEO BRENT: FAN CHART A PARTIR DE LAS
DEL 20.11.2008: CONTRATOS HASTA MAYO DE 2009 DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO (20.11.2008) (a)
ENERO FEBRERO BRENT
MARZO ABRIL BRENT (futuros 20.11.2008)
MAYO BRENT (datos registrados tras el célculo de la RND)
ddlares/barril ddlares/barril
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FUENTES: Datastream, Bloomberg y Banco de Espana.

a. Ddlares por barril: intervalos al 10%, 20%, 50%, 80% y 90%.

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO CUADRO 2
PARA EL PRECIO DEL BRENT (20.11.2008)

Vencimiento

Enero Febrero Marzo Abril Mayo

2009 2009 2009 2009 2009
Media 48,02 49,79 51,25 52,57 53,83
Mediana 47,25 48,25 49,50 50,75 51,50
Desviacion tipica 8,87 13,11 15,75 17,07 18,81
Curtosis 12,481 4,38 5,43 5,31 5,33
Probabilidad (precio > 70 ddlares) 1,43% 7,67% 11,99% 15,52% 18,31%

FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

mo, refleja la expectativa de los inversores de mayores precios futuros, bien sea por la
expectativa de una mayor demanda, por una menor oferta o por ambos factores a la vez,
lo que puede dar lugar a un incremento de las existencias a la espera de un mayor precio.
Este hecho se puede interpretar en el contexto de recesion econdmica global de finales de
2008, como una consecuencia de una estructura muy debilitada en estos mercados y de unos
costes de almacenamiento reducidos. Algunos analistas interpretan este hecho como una
posible distorsiéon de los futuros que se afade a las mencionadas en secciones anteriores,
y que reincide en la escasa validez de los futuros como herramienta de prediccidn en pe-
riodos de crisis.

El grafico 4 muestra las densidades estimadas para ese dia y en él se observan diferencias
con las estimadas en julio de ese ano. En primer lugar, tal y como muestra el cuadro 2, el
rango de las densidades es mucho menor que en el caso anterior, lo que indica que los inver-
sores tienen menor incertidumbre en torno a las cotizaciones futuras del Brent. Se observa,
ademas, una ligera asimetria en las distribuciones —como indica la diferencia entre la media
y la mediana—, de forma que parece que, segun las expectativas descontadas de las opcio-
nes, los inversores estan descontando con mayor probabilidad un mantenimiento o incluso
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DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO (RND) DEL 23.4.2009 GRAFICO 5

PETROLEO: DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO PETROLEO BRENT: FAN CHART A PARTIR DE LAS
DEL 23.4.2009: CONTRATOS HASTA OCTUBRE DE 2009 DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO (23.4.2009) (a)
JUNIO JuLIoO BRENT
AGOSTO SEPTIEMBRE BRENT (futuros 23.4.2009)
OCTUBRE BRENT (datos registrados tras el calculo de la RND)
ddlares/barril ddlares/barril
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FUENTES: Datastream, Bloomberg y Banco de Espana.

a. Ddlares por barril: intervalos al 10%, 20%, 50%, 80% y 90%.

una reduccion del precio del crudo que un aumento —mensaje opuesto nuevamente al indi-
cado por los futuros—. No obstante, las expectativas estan muy concentradas entre los 45 y
55 ddlares, es decir, en noviembre el apuntamiento de la distribucion (medido por el coeficien-
te de curtosis) era mayor que en julio, cuando las expectativas eran mas inciertas''. En cuan-
to a la probabilidad de subida del precio obtenida mediante las densidades, si se toma como
referencia la probabilidad que en noviembre se asignaba a unos precios por encima de 70
dolares, se obtienen, por ejemplo, probabilidades en torno al 12% en marzo, es decir, relati-
vamente bajas. A diferencia de lo que muestra el grafico 3, en este caso los precios observa-
dos si estan dentro de las bandas del fan-chart, reflejo de la menor incertidumbre por parte de
los inversores.

Finalmente, el grafico 5 recoge las estimaciones de las densidades en abril de 2009, asi como
su correspondiente fan-chart. Desde inicios de 2009 hasta la fecha de cierre de este articulo,
el precio del Brent ha mostrado un paulatino aumento e, incluso, ha llegado a superar los
70 ddlares a mediados de junio. Esta evolucién ha coincidido con las timidas sefales de recu-
peracion de unos mercados financieros todavia fragiles y ha sido interpretada por algunos
analistas como otro indicador de la progresiva recuperacion econémica. En consonancia, los
futuros también reflejan estas expectativas de que los precios del crudo pudieran aumentar
gradualmente en los proximos meses. Los estadisticos descriptivos correspondientes a estas
estimaciones de las RND, recogidos en el cuadro 3, son muy parecidos a los calculados en
noviembre de 2008. Es decir, las expectativas de los inversores sobre el precio del crudo se
moverian en un rango relativamente pequeno en relacion con el calculado para julio de 2008.
Incluso la probabilidad que descontarian los mercados de precios del crudo por encima de 70
ddlares serfa muy similar a la de noviembre de 2008, por lo que los precios observados del
crudo se sitlan en las colas superiores de las distribuciones estimadas. En este sentido, la
incertidumbre en relacién con el precio futuro del petréleo podria incrementarse a medida que
aumente su cotizacidn por la mejora de la situacién econdmica y, consecuentemente, de la
demanda mundial.

11. En el cuadro 2, la elevada curtosis de la distribucion estimada para los contratos con vencimiento en enero de 2009
tiene su explicacion en la propia proximidad del vencimiento, ya que estos se concentran en un rango menor.
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ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS DENSIDADES NEUTRALES AL RIESGO CUADRO 3
PARA EL PRECIO DEL BRENT (23.4.2009)

Vencimiento

Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre

2009 2009 2009 2009 2009
Media 49,80 50,88 51,96 52,96 58,93
Mediana 49,15 49,50 50,50 51,75 52,00
Desviacion tipica 7,33 10,72 13,56 15,29 17,05
Curtosis 14,52 2,61 4,53 3,67 4,86
Probabilidad (precio > 70 doélares) 0,57% 4,97% 9,64% 12,53% 16,07%

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

Las RND calculadas a partir de los precios de las opciones constituyen una informacion
muy Util sobre las expectativas de los inversores acerca de la evolucion del precio del pe-
tréleo en el corto plazo. Esta herramienta puede constituir un complemento interesante a
las diversas herramientas existentes para la prediccion del precio del crudo, especialmen-
te en periodos de volatilidad elevada en sus cotizaciones. Asi, las RND pueden aportar
informacion sobre posibles cambios en la tendencia del precio del crudo, que son dificiles
de prever, dan una idea de la incertidumbre sobre las expectativas futuras de los inversores
y permiten cuantificar probabilidades de que el precio del crudo pueda alcanzar determi-
nados valores. Este tipo de resultados no se puede obtener mediante otros métodos de
prediccion puntuales, como los futuros —que, al igual que las opciones, también estan
basados en mercados de derivados—. Asi, el presente articulo ilustra el interés de esta
herramienta para caracterizar las expectativas de los mercados sobre la evolucion reciente
del precio del crudo y obtener informacion complementaria a la obtenida mediante otros
métodos.

El ejercicio ilustrativo realizado a partir de las RND basadas en opciones sobre el precio del
crudo, calculadas en julio de 2008, antes de revertir la tendencia alcista del precio del crudo
—y cuando numerosos analistas predecian incrementos futuros del precio—, muestra la no-
table amplitud de las densidades de las RND en ese momento, en el que las opciones des-
contaban con una probabilidad no despreciable importantes disminuciones del precio. La
evolucion posterior marcd un fuerte descenso en el precio del crudo, contrariamente a lo que
los analistas habian predicho, e ilustra, dada la magnitud de este movimiento, la materializa-
cion del «riesgo de cola» de la segunda mitad de 2008 en numerosas variables financieras,
cuando el precio finalmente cotizado se situd fuera de los margenes de confianza de las RND
calculadas con anterioridad.
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