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Ane‘ilisis}le
los precios
de futuro

Por Fernando E. Rey y Eduardo Pose

ste estudio tiene como finalidad
facilitar la visualizacién de las

E variaciones que sufren los pre-

cios, tanto de contado como de las li-
neas de futuro de los petréleos crudos
en el mercado internacional.

A estos efectos se ha trabajado con
los precios de contado de los crudos
que consideramos que pueden ser to-
mados como patrones representativos
del mercado internacional. Estos son:
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WTI, Brent y Dubbai. Considerados
los valores de fin de cada mes, se
pueden visualizar en la Figura 1.

En la Figura 2 se han presentado las
diferencias existentes entre los valores
del WTI-Brent y del WTI-Dubbai. De
ambos gréficos se puede concluir que
existe un coeficiente de correlacién
que se detalla a continuacion:

WTI-Brent = 0.988

WTI-Dubbai = 0.952
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Diterencia WTI vs BRENT y DUBBAI =
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muestran que existe muy poca varia- a
cién entre ellos, por lo cual, en lo que 5
resta del andlisis, trabajamos solo con e
los valores del WTI. 2
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En la Figura 3 hemos trabajado 16
con la evolucién de los precios futu- 3z '3
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ros del crudo WTI en la primera, ter- -
cera y sexta linea y en la Figura 4 se - o
ha hecho la diferencia entre los valo- 0.2
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res de la primera y tercera lineas y -0,2
entre la primera y la sexta linea. De pis
ambos gréficos puede observarse que e
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1,4
-1,6
-1,8
-2

+
®
-
=
L
¥

una situacién de las lineas de futu-
ros mds baratos que de contado, si-
tuacion de backwardation o sea que
se concluye que los futuros mas le-
janos son mds baratos que los futu-
ros mds cercanos, situacién que po-
demos apreciar en la Figura 4 en el
periodo comprendido entre abril 94
y abril 97.

Fuera de ese periodo de tiempo
podemos observar que la situacion
es totalmente contraria, denomina-
da en el mercado contango. Esta
situacion se produce siempre en
cualquier activo que no tenga costo
de almacenaje como acciones, indi-
ces bursitiles, etc., porque, por el
efecto de la tasa de interés, siempre
va a ser mas caro el futuro que el
contado.

Entendiendo que la volatilidad es
una medida de cudn variables son
los valores de la especie que se con-
sidera, estadisticamente la volatili-
dad histérica es la desviacién stan-
dard de las variaciones de precios
de la especie considerada. Se proce-
di6 a analizar estos valores con este
criterio.

En la Figura 5 se pueden obser-
var los valores de la volatilidad en
porcentaje para el crudo WTI en la
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estdn en el rango del 30 al 40% anual.  °
En el Cuadro A tenemos los valo-
res de futuro de la primera linea del
crudo WTI, la volatilidad empirica,
que es la que estd reconociendo el
mercado por las opciones sobre cada
futuro. En las siguientes columnas es-
i : | : tdn expresados los swaps a uno, tres,

10 1996 | 1%? | seis y doce meses.
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vol (I101b, 30) vol (cl03b, 30) vol (c106b, 30) G0

20 ey

primera, tercera y sexta linea a 30
dias, donde podemos ver que éstos
mantienen entre si una relacién préc-
ticamente constante y se puede ver
que cuanto mds alejados estamos en
el tiempo, menor es la volatilidad que
tienen los valores de las distintas li-
neas de futuro.

En la Figura 6 se pueden apreciar
las volatilidades en porcentaje anual
para el crudo WTI en futuros de pri-
mera linea a 30 y 60 dias. En la ma-

yor parte del periodo considerado se , | 5 :
puede observar que las volatilidades 20 1% T T 1 199? T ' . . T
Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
- NYMEX Swaps as of 24Jun97 = WTI vol (1101b, 30) vol (c101b, 60)
Crude Oil NYMEX Swaps
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