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1. INTRODUCCIÓN

 En los últimos años el petróleo se ha convertido, después del agua, 

en el recurso natural más necesario e importante en la historia de la 

humanidad

 El mercado petrolero se encuentra en constante cambio debido a los 

diferentes acontecimientos que enmarcan la economía mundial. 

 Por lo anterior, es necesario poder definir qué tan volátil puede 

llegar a ser el precio del petróleo ante el surgimiento de una crisis  

para así poder afrontarla  de la mejor manera.

 Así, las expectativas de este proyecto de investigación están 

encaminadas a que dichas estrategias de especulación puedan llegar 

a ser apropiadas para la obtención de beneficios a quien las emplea



2. OBJETIVOS

Objetivo General

 Diseñar y evaluar estrategias de especulación para el petróleo en el 

mercado de futuros mediante el análisis de la volatilidad en los precios de 

éste en condiciones de crisis

Objetivos Específicos

 Explorar las crisis que han causado impacto en los precios del petróleo, 

generadas desde 1929 hasta hoy con el fin de obtener  la información base 

para la determinación de su volatilidad.

 Analizar y evaluar los precios del petróleo para establecer tendencias y la 

volatilidad en los mismos. 

 Diseñar las estrategias de especulación en el mercado de futuros con base 

en la volatilidad evaluada.

 Evaluar los resultados de las estrategias de especulación mediante el 

mercado real monitoreando los precios actuales del petróleo con el fin de 

evaluar la pertinencia de dichas estrategias.  



CRISIS PETROLERAS 1973-1979-2008

“Treinta años de la primera crisis del petróleo”



CRISIS PETROLERAS 1973-1979-2008

“Peak Oil”



ANÁLISIS ESTADÍSTICO A LOS RENDIMIENTOS DE 

PRECIOS EN MOMENTOS DE CRISIS

1973 1979

2008



CÁLCULO DE VOLATILIDADES

Crisis / Método Volatilidad Histórica
Desv. Con supuesto 

de media 0

Volatilidad Dinámica 

EWMA

1973 9.6441% 9.737% 8.248%

1979 8.9576% 8.9499% 7.2863%

2008 3.8518% 3.8441% 3.6539%



ANÁLISIS ECONOMÉTRICO A LOS PRECIOS EN 

MOMENTOS DE CRISIS

Histograma Precios del Petróleo 
crisis 2008

Prueba Raíz unitaria

Null Hypothesis: Precios has a unit root

Exogenous: Constant

t-Statistic Prob

Argumented Dickey-Fuller test statistic -0.905408 0.7862

Test Critical Values

1% Level -3.445197

5% Level -2.86798

10% Level -2.570265

Correlograma



ANÁLISIS ECONOMÉTRICO A LOSR RENDIMIENTOS DE PRECIOS EN 
MOMENTOS DE CRISIS

Análisis Gráfico Rentabilidades 
Precios del Petróleo crisis 2008

Histograma Rentabilidades 
Precios del Petróleo crisis 2008

Null Hypothesis: DLOGPRECIOS has a unit root

Exogenous: Constant

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.93801 0.0026

Test critical values: 1% level -3.445267

5% level -2.868011

10% level -2.570281

Prueba Raíz unitaria

Correlograma



Dependent Variable: DLOGPRECIOS

Method: Least Squares

Date: 10/11/09   Time: 11:52

Sample(adjusted): 5 434

Included observations: 430 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 5 iterations

Backcast: 0 4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

AR(3) 0.129720 0.047994 2.702843 0.0071

MA(5) -0.128155 0.048096 -2.664602 0.0080

R-squared 0.034402 Mean dependent var -0.000748

Adjusted R-squared 0.032146 S.D. dependent var 0.038680

S.E. of regression 0.038053 Akaike info criterion -3.695044

Sum squared resid 0.619750 Schwarz criterion -3.676143

Log likelihood 796.4345 Durbin-Watson stat 2.012020

Inverted AR Roots .51 -.25+.44i -.25 -.44i

Inverted MA Roots .66 .20 -.63i .20+.63i -.54+.39i

-.54 -.39i

MODELO ARMA PARA LA SERIE LOGARITMICA 
DIFERENCIADA DE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO



ANÁLISIS DE LOS RESIDUOS

Análisis Gráfico Residuos de la 
serie del Petróleo crisis 2008

Histograma de los Residuos 
Petróleo crisis 2008

Correlograma



ARCH Test:

F-statistic 12.40627 Probability 0.000474

Obs*R-squared 12.11445 Probability 0.000500

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 10/11/09   Time: 13:11

Sample(adjusted): 3 434

Included observations: 432 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.001236 0.000161 7.681524 0.0000

RESID^2(-1) 0.167471 0.047547 3.522253 0.0005

R-squared 0.028043 Mean dependent var 0.001484

Adjusted R-squared 0.025782 S.D. dependent var 0.003044

S.E. of regression 0.003004 Akaike info criterion -8.773115

Sum squared resid 0.003880 Schwarz criterion -8.754280

Log likelihood 1896.993 F-statistic 12.40627

Durbin-Watson stat 2.039406 Prob(F-statistic) 0.000474

ARCH LM- RESIDUOS



Dependent Variable: DLOGPRECIOS

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 10/11/09   Time: 13:19

Sample(adjusted): 5 434

Included observations: 430 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 38 iterations

MA backcast: 0 4, Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

AR(3) 0.071915 0.042685 1.684799 0.0920

MA(5) -0.062179 0.050389 -1.233974 0.2172

Variance Equation

C 3.13E-05 1.77E-05 1.763661 0.0778

ARCH(1) 0.171892 0.037894 4.536175 0.0000

GARCH(1) 0.020748 0.190592 0.108863 0.9133

GARCH(2) 0.074851 0.083197 0.899678 0.3683

GARCH(3) -0.087752 0.079345 -1.105949 0.2687

GARCH(4) 0.753772 0.093054 8.100332 0.0000

GARCH(5) 0.045935 0.155895 0.294653 0.7683

R-squared 0.026339 Mean dependent var -0.000748

Adjusted R-squared 0.007838 S.D. dependent var 0.038680

S.E. of regression 0.038528 Akaike info criterion -3.987574

Sum squared resid 0.624925 Schwarz criterion -3.902518

Log likelihood 866.3284 Durbin-Watson stat 2.015743

Inverted AR Roots .42 -.21 -.36i -.21+.36i

Inverted MA Roots .57 .18+.55i .18 -.55i -.46 -.34i

-.46+.34i

CORRELOGRAMA DE LOS 
RESIDUOS AL CUADRADO MODELO ARCH-GARCH



TENDENCIAS DE PRECIOS Y COMPORTAMIENTOS EN LA VOLATILIDAD

 Tendencia Primaria:  cierta simetría en la medida en que cuando 

alcanza un pico máximo alrededor de los 150 usd por barril empieza un 

descenso de igual magnitud al ascenso anterior y se detiene casi en los 

100 usd por barril que fue el punto de partida del ascenso.

 Tendencia Secundaria: rápido descenso que alcanza un punto máximo 

alrededor de los 30 usd por barril, a continuación se sigue un pausado y 

duro ascenso marcado por unas bajas repentinas.

 Conclusión: tendencia  al alza considerando unas posibles pequeñas 

bajas en ese ascenso.



TENDENCIAS DE PRECIOS Y COMPORTAMIENTOS EN LA 

VOLATILIDAD

Crisis /Método
Volatilidad 

Histórica

Desv. Con 

supuesto de 

media 0

Volatilidad 

Dinámica EWMA

Volatilidad 

modelo ARCH 

- GARCH

1973 9.6441% 9.737% 8.248% -

1979 8.9576% 8.9499% 7.2863% -

2008 3.8518% 3.8441% 3.6539% 6,8297%

 Tendencia Primaria: volatilidad a la baja  ya que es en un sólo 

momento donde se presenta un movimiento brusco que es el 

ascenso posterior.

 Tendencia Secundaria: se enmarca una volatilidad alta ya que son 

muy repentinos los distintos ascensos y descensos,

 Conclusión: comportamiento de la volatilidad  al alza



ESPECULACIÓN EN EL MERCADO DE 

FUTUROS

 Caminata aleatoria a través del análisis de 1000 escenarios 

de precios         modelo de Montecarlo

S t+1 =     St   exp [ ( r  - σ2 /2 ) t  +   σ √t Et ]

St+1 30,2166589

Spot 68,11

r -0,0769%

Varianza 0,1335%

t 42

Desviación 3,6539%

Et -3,17739511

Tamaño 1

VA 68,11

Valores de Referencia

Escenarios Et Escenario de Precios Escenarios de Posición P/G

1 -3,17739511 60,15020146 68,72606072 0,61606072

2 -3,09329808 60,35948967 72,63409925 4,52409925

3 -2,79637699 61,09842281 64,19080507 -3,91919493

4 -2,60679258 61,57023233 66,84845104 -1,26154896

5 -2,59611083 61,59681547 70,83916262 2,72916262

6 -2,52771106 61,76703867 70,8491172 2,7391172

7 -2,43768899 61,99107224 69,24740109 1,13740109

8 -2,43424265 61,99964898 68,66714564 0,55714564

9 -2,42722927 62,01710283 69,01347266 0,90347266

10 -2,42248594 62,02890733 64,96472809 -3,14527191



ESPECULACIÓN EN EL MERCADO DE 

FUTUROS

990 2,22619666 73,59785838 67,69160845 -0,41839155

991 2,24518857 73,64512264 71,2227838 3,1127838

992 2,25920759 73,6800111 69,07747779 0,96747779

993 2,28272127 73,73852845 71,44833227 3,33833227

994 2,5198817 74,32873811 69,32422715 1,21422715

995 2,52021682 74,3295721 71,25328773 3,14328773

996 2,58872787 74,50007224 63,8208273 -4,2891727

997 2,59567007 74,51734895 69,99628828 1,88628828

998 2,61025268 74,55363999 62,19617771 -5,91382229

999 2,77233986 74,95701849 68,14798745 0,03798745

1000 3,18439291 75,98247494 68,73126183 0,62126183

 El especulador entra al mercado con unas bases y una 

referencia de lo que le espera mientras mantenga su 

posición



ESPECULACIÓN EN EL MERCADO DE 

FUTUROS

CONTRATO OCTUBRE 2009 CONTRATO NOVIEMBRE 2009

CONTRATO DICIEMBRE 2009



CONCLUSIONES
 Los fuertes movimientos presentados en los precios del 

petróleo en cada una de las 3 crisis son explicados por las 

altas volatilidades.

 En el análisis econométrico realizado a las series de los 

rendimientos se presentan dificultades debido a la 

alteración de la serie.

 Tras los distintos análisis, se pudo establecer que la mejor 

estrategia para entrar a especular en el mercado de futuros 

el día 4 de septiembre es entrar con una posición larga.

 Pasos para realizar una buena especulación:

1. Revisar si se posee el perfil de especulador.

2. Poseer base sólida de dinero.

3. Contar con información confiable y rápida.

4. Definir el plazo en el que se quiera realizar la 

especulación.

5. Tener conocimiento de herramientas bursátiles.

6. Anotar los resultados obtenidos de pronósticos.














