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RESUMEN EJECUTIVO

Gestionar de manera integral los riesgos en toda empresa se ha vuelto una necesidad
prioritaria, para PETROPERU esto se convierte en una oportunidad de mejorar sus
procesos de mitigacion de riesgos, de esta manera lo que se busca es alcanzar estandares
comparables a la par de sus similes en el mercado global. Es por eso que, a lo largo de
la presente investigacién, el grupo de trabajo se ha focalizado en analizar, evaluar y
proponer alternativas de mejora tanto cualitativa como cuantitativa para PETROPERU

en el manejo de riesgos de inventario.

La investigacion parte de un andlisis de la empresa, relacionandola con
caracteristicas extrinsecas del mercado del petréleo, con el fin de generar un modelo de
gestion eficiente capaz de mitigar las pérdidas, producto de las variaciones de los precios
en el mercado internacional, que afectan la realizacion de sus inventarios. Comose podra
observar a lo largo de la investigacion, PETROPERU esta expuesto al riesgo de la
fluctuacion de precios de petroleo y sus derivados. Para este fin, se utilizaran
instrumentos y modelos desarrollados en el ambito financiero, ya comprobados, para

monitorear, medir y mitigar el riesgo financiero de la empresa.

PETROPERU compra petroleo para refinar y obtener productos refinados v,
también compra productos refinados, en ambos casos para su comercializacion en el
mercado local e internacional. Los principales commodities que adquiere son el petréleo
crudo, la gasolina y el diésel, los precios de compra-venta de estos tres hidrocarburos
estan determinados por los fundamentos del mercado internacional (oferta, demanda e
inventarios) y por factores coyunturales internacionales. Cabe mencionar que
PETROPERU compra sus insumos en el mercado internacional, es un tomador de
precios y mantiene una exposicion mientras mantenga los volimenes de hidrocarburos

adquiridos hasta su venta final.

Se desarrollara un analisis del riesgo de la fluctuacion de los precios de las materias
primas entre la compra y su venta, enfocado en el calculo de una méaxima pérdida
probable a un nivel de confianza establecido y en un periodo determinado, esta maxima

pérdida es considerada como el Valor en Riesgo — VaR (Value at Risk), el cual es
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calculado con el fin de dar como resultado la mayor pérdida probable para la empresa
producto de la variacién en los precios que afectan de manera considerable los
inventarios de PETROPERU.

Para esta investigacion se ha trabajado s6lo con la variacion de inventarios, ya que
su valor de realizacion es el que mas se afecta ante las fluctuaciones de los precios en el
mercado internacional en un entorno competitivo. Estos inventarios estan expuestos a
dichas fluctuaciones debido a que existe un descalce entre el precio en la fecha de
compra y el precio de venta posterior, puesto que esta industria tiene un ciclo de
inventario determinado por las caracteristicas de la industria y su lejania tanto a las
fuentes de suministro, asi como a su mercado de realizacion. Se ha determinado que el
instrumento derivado Time Spread Swap, es el mejor para mitigar los riesgos de precio
en PETROPERU.

Paralelamente, se efectud un analisis del comportamiento de las series de precios
durante el periodo 2013 — 2017 (con data mensual), la cual fue contrastada utilizando
la herramienta econométrica test de Dickey Fuller Aumentado (ADF) para determinar
si son estacionarias y no tienen raiz unitaria, lo que determind la necesidad de

implementar una estrategia de cobertura para mitigar dicho riesgo.

Se demostrd que el Valor en Riesgo presentado cuando no se utilizan coberturas
con instrumentos derivados es mayor que cuando se utilizan, y luego de evaluar las
diferentes alternativas se determind que el mas conveniente para PETROPERU es el
Time Spread Swap (TSS), confirmando nuestra hipotesis que, para empresas como

PETROPERU, el TSS es el instrumento que mejor mitiga las posibles pérdidas.

Tomando en consideracion los resultados obtenidos en la simulacién historica, de
enero del 2013 a diciembre del 2017 y del anélisis de los datos reales de este Gltimo afio
en que las ventas de PETROPERU fueron de 4,085 MMUSS$, con un costo de ventas de
3,786 MMUSS$ que arrojaron una utilidad operativa de 299 MMUSS$, v al no efectuar
coberturas mediante instrumentos financieros se obtuvo un monto expuesto (VaR) de -
13.5 MMUS$ mensual con un nivel de confianza del 95% que equivale a 162 MMUS$
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anuales que pudo haber disminuido la utilidad operativa de +299 a -162 MMUS$

equivalente a una disminucion de 461 MMUSS$ .
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Los movimientos de los precios de los commodities pueden atentar contra el
crecimiento econémico de América Latina: EI Per( no se escapa de esta realidad, mas
aln a una empresa como PETROPERU que adquiere sus insumos y vende sus productos
a precios del mercado internacional. No hacer frente a los riesgos involucrados por los

movimientos del precio del petr6leo y sus derivados implica un riesgo en si.

La presente investigacion propone un modelo que brinde una alternativa para
mitigar el riesgo de precio y evitar pérdidas inesperadas por las fluctuaciones de precios
en el mercado internacional basado en el analisis sistémico de la empresa; teniendo en
cuenta que existen otros riesgos como: tipo de cambio, tasa de interés y otros que

también representan riesgo, pero no seran abordados en la presente investigacion.

El aporte de la presente es la utilizacion de indicadores para determinar, gestionar
y mitigar el riesgo para PETROPERU por los movimientos de precios del petréleo y sus
derivados en el mercado internacional, para ello se han considerado variables claves,
como: i) precio del crudo, ii) precio de la gasolina y iii) precio del diesel. Estos tres
commodities representan para PETROPERU parte de un portafolio de insumos -
productos, pero que serdn los que se tomaran en cuenta para simplificar el presente
andlisis. El valor afadido que se aporta no solo es cuantitativo sino también cualitativo,

puesto que se busca que se implemente un area funcional que lleve a cabo esta actividad.

Para medir la maxima pérdida de PETROPERU a un nivel de confianza
determinado, bajo condiciones normales de mercado y en un periodo determinado se ha
utilizado el célculo del VaR (Value at Risk) y CVaR (Conditional Value at Risk), los
cuales permiten tener un indicador estadistico que sirva de sustento para la toma de

decisiones financieras, como es el uso de instrumentos derivados.

La gestion del riesgo de precios de commodities en PETROPERU, involucra el
entendimiento del ciclo de inventarios, la cadena de abastecimiento y el uso de
instrumentos financieros. Es en base a estos instrumentos financieros que se plantea las

preguntas que surgen de la necesidad de PETROPERU para minimizar su riesgo y



maximizar su rentabilidad. Las preguntas planteadas son secundadas por la idea de
encontrar para PETROPERU la forma que pueda reducir pérdidas esperadas y que

ademas pueda ser replicable para otras empresas petroleras y similares de commodities.

La investigacion en la presente tesis ha sido dividida de la siguiente manera: en la
primera parte se realiza el planteamiento del problema, seguidamente se desarrolla el
marco tedrico, en la tercera parte se desarrolla un modelo econémico-financiero y se
aplican las herramientas para la gestion del riesgo de precio, en la cuarta parte se analiza
el marco contextual y en la parte final se analiza los resultados y se propone un esquema

de implementacion, terminando con conclusiones y recomendaciones.

1.1  Pregunta General

En este contexto, surge la siguiente interrogante:
¢El uso de derivados financieros permitira a PETROPERU mitigar su exposicion al
riesgo por variacion de precios de inventarios entre el momento de la adquisicion de
sus insumos para el proceso productivo y comercializacion, y su venta posterior de

productos refinados, asi como para otras empresas afines?

1.2 Preguntas Especificas

1. ¢A mayor tiempo de ciclo de inventario de la cadena de abastecimiento, mayor sera
el riesgo de variacion del precio del refinado en la venta?

2. ¢Permite la dupla VaR y CVaR monitorear la exposicion de PETROPERU frente
a movimientos en los precios del commodity al calcular las pérdidas maximas
probables a niveles de confianza dados?

3. ¢Lautilidad bruta de PETROPERU esta expuesta al riesgo por las fluctuaciones del
precio del crudo y sus derivados?

4. ¢Es el derivado financiero Time Spread Swap la mejor alternativa para la cobertura
de los riesgos de precio para PETROPERU ya que encaja con sus caracteristicas y
necesidades?

5. ¢Eluso del instrumento Time Spread Swap permite obtener un perfil con menores
riesgos frente a variaciones significativas en el precio de los insumos utilizados por
PETROPERU?



6. ¢En la actualidad PETROPERU cuenta, dentro de su organizacion, con un area de
manejo de riesgos que mitigue el riesgo por variacion del precio de los
commodities?

7. ¢Es necesario la creacion de un area de Direccién de Manejo de Riesgos como parte
de la politica institucional en PETROPERU que articule y coordine con las
diferentes areas de la Empresa?

1.3 Antecedentes

PETROPERU fue fundada mediante ley el 24 de julio de 1969, luego de la
nacionalizacion de los activos de la empresa petrolera internacional Standard Oil de
New Jerseyl, una de las famosas 7 hermanas de la industria petrolera mundial, en Peru
International Petroleum Company — IPC, por parte del gobierno del entonces Presidente
de la Republica el General Velasco Alvarado, ese dia fue llamado como el dia de la
dignidad nacional. Apenas ya creada la nueva empresa petrolera, cuyo primer directorio
estuvo presidido por el general Marco Fernandez-Baca Carrasco, debid afrontar un reto
que definid su perfil: operar y mantener casi toda la compleja industria del petrdleo del
pais con personal propio y sin el apoyo técnico de la comunidad petrolera internacional,
que se negd a colaborar debido a que en el pais se habia puesto en marcha un proceso

de nacionalizacion por el Gobierno Revolucionario (PETROPERU, 2014).

En los afos 90’s, el gobierno fujimoristavendié la idea (mito) que la gestion de las
empresas estatales era deficiente, con el fin de buscar apoyo en la opinidn publica para
la privatizacion de las empresas estatales. Es el caso de la Refineria La Pampilla que fue
privatizada a REPSOL, se vendio alrededor de 190 MUSS$, menos del valor de su
terreno. El proceso de privatizacion no se culmind debido a los reclamos de la opinién
publica cuando REPSOL subid los precios de los combustibles tan pronto tomo la
operacion de esta en el afio 1996. Después de mas de 20 afios de la privatizacion parcial
de PETROPERU, se puede concluir que no se obtuvo los resultados esperados de

desarrollar el sector, tanto desde el punto de vista econdmico ni social.

1 Standard Oil of New Jersey ahora es ExxonMobil.



PETROPERU se encuentra abocada en la modernizacion y construccion de una
nueva Refineria, reemplazando a la actual Refineria Talara, su principal activo segln
PETROPERU (2014), que le permitira incrementar su capacidad de refinacion del
crudo, producir combustibles eco amigables (con bajo nivel de contaminantes como el
azufre y otros contaminantes) y producir una mayor proporcion de combustibles de
mayor valor (transformar petréleo industrial en diésel y gasolinas), lo que le hara tener
una de las refinerias mas modernas de la region sudamericana, ya que contara con un
proceso de conversion de fondos en productos refinados llamado Flexicoking, proceso
de patente de Exxon Mobil, el cual es utilizado sélo por siete refinerias en el mundo
(Agencia Peruana de Noticias, 2017). Dicha inversion de alrededor de 5 mil millones
de dolares requerira de financiamiento externo através de emision de bonos y préstamos
de entidades internacionales, lo que implica asumir compromisos de pagos a largo plazo

y un manejo eficiente de la empresa y sus riesgos.

En la actualidad, PETROPERU se dedica a las siguientes actividades:

1. Compra petroleo crudo nacional (2/3) y lo complementa con importado (1/3) para
procesarlo en sus refinerias, y de ahi obtener productos refinados (GLP, gasolinas,
diésel alto azufre, jet/kerosene, petrdleos industriales, solventes, entre otros
derivados), para luego venderlos localmente o exportarlos.

2. Compra localmente o importa productos terminados para comercializarlo en el
mercado local (GLP, gasolinas, diésel bajo azufre, jet/kero, etc.).

3. Adquiriere local o internacionalmente, componentes (productos en proceso) para la
obtencidn de productos finales. Por ejemplo, adquiere un tipo de diésel de destilado
medio que viene de los liquidos del gas natural para producir diésel.

4. Se espera que, en un futuro cercano, vuelva al negocio de produccion de petréleo

crudo en los lotes 62 y 192 en asociacion con empresas privadas.

Todas las adquisiciones de hidrocarburos, tanto local como internacionalmente, se
efectlan a precios internacionales, teniendo en cuenta que los hidrocarburos son
commodities que se transan en los mercados bursatiles como NYMEX (New York
Mercantile Exchange) y ICE (Intercontinental Exchange de Londres) y mercados
relevantes (Houston, Amsterdam-Réterdam-Amberes, Singapur, etc.). Los productores

de petréleo crudo y productos refinados acostumbran a transar con precios relacionados



a la fecha de la transferencia de riesgo y propiedad, que para la modalidad CFR (costo
y flete) que es la que utiliza PETROPERU en sus importaciones, es la fecha del
conocimiento de embarque en el puerto de carga (B/L: Bill of lading).

Por el lado de las ventas locales de combustibles, PETROPERU y RELAPASAA,
son los principales actores en el mercado de combustibles peruano concentrando mas
del 80 % del mercado, las mismas que establecen sus precios siguiendo la paridad de
importacion, los demas competidores siguen a estos refinadores. El precio de paridad
de importacion es un calculo tedrico que simula una operacion de importacion eficiente,
que se estima considerando las cotizaciones internacionales del mercado relevante para
el Perd, que es la Costa del Golfo de USA (principal centro de refinacion del mundo con
el 20% de la capacidad del mundial), para lo cual se considera el promedio de las ultimas
10 cotizaciones.

Por el lado de las exportaciones, estas se efectiian con formulas de precios flotantes
que refieren a marcadores (indices) de mercados internacionales, que siguen su

dindmica.

PETROPERU al tener una participacion de mercado de mas de 50% es el que
establece los precios de los combustibles en el mercado local, y sus competidores,
RELAPASAA y los importadores, se alinean a sus precios (PETROPERU, Memoria
Anual, 2017).

Teniendo en cuenta las caracteristicas intrinsecas del negocio del Downstream, la
empresa tiene un importante volumen de inventarios de crudo, productos refinados en
proceso y terminados por un tiempo prolongado entre uno y dos meses entre su compra
en el pais de origen y su realizacion en una planta de venta, tiempo en el cual la empresa
se encuentra expuesta a la volatilidad de los precios en el mercado internacional. Este
prolongado ciclo de inventario conlleva a un descalce entre el precio de compra y de
venta, afectando la estabilidad de sus resultados econémicos. En la figura 1.1 se aprecia
el margen del negocio del Downstream (refinacion y comercializacién) a lo largo de los

anos.



Figura 1.1 Margen del Negocio Downstream
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Fuente: Datos del Bloomberg.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Lo que se observa en la figura 1.1 es que los margenes del negocio de Downstream
cuando los precios de compra y venta estan alineados son mas estables que cuando

existe un descalce.

Es importante el uso de herramientas financieras cuando se tiene importantes
volimenes de inventarios de crudo y productos refinados en proceso y terminados, ya
que estas permiten a las empresas mitigar su riesgo de mercado Y estabilizar sus estados
de resultados, y asi poder hacer frente a las obligaciones financieras que se adquieren

producto de las inversiones.

En la tabla 1.1 se muestra el uso de instrumentos financieros para las empresas
petroleras en los diferentes paises de América como: Uruguay, Colombia, México,
Brasil, Chile, USA y Per, tanto en el &mbito privado y publico. Entre los principales
objetivos de cada pais estan: i) asegurar el precio de venta del crudo, ii) atenuar el
impacto significativo en el precio del petrdleo, iii) eliminar el descalce entre el precio

de compra y venta y iv) sobre todo asegurar el margen de refinacion.



Tabla 1.1 Usos de instrumento financiero en América

Preciso:
Actividades: q Cie(e)
. Privada /
Mercado: Upstream P)/ Product
Competitivo )/ E oductos
Pai . statal Instrumento Refinados .
ais (©)/ Midstream E)/ e P)/ Objetivo
Monopolio (M) / I\(/I')t anciero ()
(M) Downstream ixta bELTEE
(D) (M) _de »
Refinacion
(MR)

Atenuar el impacto de un
aumento significativo en el
precio del petréleo y evitar o
Uruguay M D/M E Opcién Call C limitar un traslado de ese
aumento a los precios de los
combustibles en el mercado
local

Asegurar un precio de venta de

Colombia M D/M/U M Futuros C
su crudo
México C D/M/U E Collar / Opcién Put C Asegurar un precio de venta de
su crudo
Brasil c D/M/U M Oncién Put c Asegurar un precio de venta de
P su crudo
Eliminar el descalce de tiempo
Chile C D/M/U E Time Spread Swaps CI/P entre su precio de compra y
venta
USA Cc D P Futuros / Swaps MR Asegurar margen de Refinacion
Eliminar el descalce de tiempo
Perd C D/M P Futuros / Swaps P entre su precio de compra y

venta
Fuente: Goldman Sachs, Commaodities Risk Management and Working Capital Session, 2019

1.4 Justificacion

La importancia de contar con politicas institucionales que procuren la mitigacion
del riesgo de precios se hace necesario cuando se estd inmerso en un mercado de
commodities tan fluctuante como el petréleo y sus derivados, no considerar este hecho
es un riesgo en si. La investigacion se concentra en desarrollar mediciones de riesgo que
aporten en la toma de decisiones de PETROPERU a la hora de decidir efectuar o no
coberturas, asi como determinar el instrumento financiero de cobertura que permitade
la manera mas eficiente estabilizar los resultados de la empresa al mitigar su riesgo de

precio en un entorno de precios altamente volatil.

En la actualidad, en América Latina algunos paises utilizan instrumentos
financieros para la gestion de riesgos en la compra de insumos de petroleo, por ejemplo,
tenemos los casos de Ecopetrol (Colombia), Pemex (México), ANCAP (Uruguay),
Petrobras (Brasil) y ENAP (Chile). Teniendo en cuenta que PETROPERU es la empresa
de mayor facturacion y presencia nacional en el Perd, es indispensable garantizar su

sostenibilidad econdmica en el tiempo a través de herramientas financieras, y mas aun



en su actual proceso de modernizacion de la Refineria Talara, donde ha adquirido
significativos endeudamientos en el mercado internacional y tiene que hacer frente a
estos pagos y compromisos de cumplimiento de ratios financieros. Es por ello, la
necesidad de la cobertura del riesgo financiero mediante derivados financieros.

Empresas con perfiles de riesgo similares a las que tiene PETROPERU, cuya
actividad se concentra en el Downstream y que compite en su mercado doméstico con
actores privados son pocas en América Latina, siendo la que mas se asemeja ENAP de
Chile, entidad que mitiga su riesgo de precio utilizando un tipo de SWAP que cobertura

el precio del commodity.

Para reducir el impacto de los choques externos internacionales por la caida de los
precios del petroleo y sus derivados que afecten los estados de resultados de
PETROPERU, es necesario promover el uso de herramientas financieras. De esta
manera, se incentiva el ejercicio de busqueda de rentabilidad basada en la gestion de
riesgos, lo que puede servir de ejemplo a las diversas industrias de commodities que
desarrollan en el Perd, en los cuales su proceso es similar al de PETROPERU
(importando sus insumos de otros paises a precios internacionales que tienen un ciclo

de inventario considerable para luego ser comercializados a precios internacionales).

Finalmente, la presente tesis contribuye con un modelo cuantitativo y cualitativo
innovador capaz de mitigar pérdidas y aportar a la toma de decisiones de cobertura del

riesgo en PETROPERU vy otras empresas afines.

1.5 Alcance

Para acotar el alcance que tendra nuestra investigacion es importante establecer los
limites conceptuales y metodolégicos (Hernandez, 1998). Para ello, la presente
investigacion se circunscribe en el ambito de los riesgos financieros, especialmente
dentro del riesgo de mercado y dentro de este Gltimo en la categoria de riesgo del precio
del commodity, los cuales enmarcan la senda del trabajo cualitativo y cuantitativo que

se ha elegido para responder a las preguntas de los objetivos planteados.



Se ha considerado una vasta literatura relacionada con el tema de investigacion
sobre el uso de instrumentos financieros de cobertura de commodities, que otorga una
buena base tedrica a la tesis y sus objetivos, como sugieren Hernandez et al (2014) que
indica que los objetivos del investigador y la combinacién de los elementos en el estudio
son prioridad para enfocar el alcance de toda investigacion.

Segun los datos usados, las conclusiones de la investigacion deben ser entendidas
desde la muestra empleada, es decir, el alcance de la tesis abarca los periodos desde
noviembre del 2012 a diciembre del 2017, sin perjuicio que el modelo desarrollado
puede ser empleado para cualquier periodo futuro basado en datas actualizadas. Por otro
lado, se trabajo para efectos de implicacion Unicamente considerando tres commodities:

crudo, gasolina y diésel.

1.6 Objetivos de Investigacion

1.6.1 Objetivo General
Analizar, diagnosticar y proponer instrumentos derivados aunados a una
propuesta de disefio institucional que mitiguen el riesgo por precio de materia
prima en la adquisicion de insumos para el proceso productivo y de
comercializacion en PETROPERU, asi como a otras empresas afines,
contribuyendo de manera general a una mejora empresarial desde una base de

gestion del riesgo.

1.6.2. Objetivos Especificos

1. Evaluar la cadena de abastecimiento actual de PETROPERU. Esto implica que
los hallazgos son inherentes para la organizacién estudiada, pero se pueden
generalizar a empresas similares a PETROPERU.

2. Analizar y medir los riesgos por la volatilidad de los precios de las materias primas
en PETROPERU, esta medicion también se puede extender a empresas afines.

3. Analizar y evaluar instrumentos disponibles en el mercado financiero para
gestionar y mitigar el riesgo por precio de materia prima en la adquisicion de
insumos dentro del proceso productivo y de comercializacién en PETROPERU.

Este objetivo se puede generalizar para empresas de commodities.



4. Analizar y proponer los aspectos necesarios para la propuesta de implementacion
del manejo del riesgo de precio de crudo y sus derivados con politicas
institucionales que relacionen aspectos legales, comerciales, contables y de
trading.

5. Plantear la implementacién de un area funcional que identifique, monitoree y
gestione los riesgos por movimientos en el precio de materia prima en
PETROPERU que permita una estabilidad relativa en los resultados de la

empresa.

1.7 Metodologia de la tesis

En base a la revision de la bibliografia disponible sobre riesgos, instrumentos de
valoracion de riesgos y sus aplicaciones en los mercados de commodities y derivados
financieros y sus aplicaciones, se analizd los posibles instrumentos financieros
apropiados para mitigar el riesgo del precio del petroleo y sus derivados dentro de la
cadena de abastecimiento entre la compra y la venta. La investigacion profundiza el
estudio de la cobertura de riesgo para PETROPERU y puede ser aplicable para otras

empresas afines.

El periodo de evaluacion considerado para la presente investigacion va desde
noviembre del 2012 hasta diciembre del 2017, iniciandose con el anlisis de las
actividades que realiza PETROPERU, para pasar luego al estudio del comportamiento
de los precios del crudo y productos derivados en el mercado internacional y local,
seguidamente las series de precios son contrastadas para determinar Ssi su
comportamiento es 0 no explosivo y finalmente se efectda el calculo del Valor en Riesgo
en el modelo histérico y por simulacion de Montecarlo a los estados de resultados. Con
estos resultados se determina de manera cuantitativa la alternativa de cobertura como
instrumento financiero mas acorde a la solucion de nuestro problema. Adicional a ello,
el grupo de tesis realizd el andlisis cualitativo referente al uso del instrumento

financiero.
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1.8 Limitaciones
Esta tesis se limita a brindar alternativas para mitigar el riesgo de variacion de
precio, no aborda otros riesgos de mercado como tipo de cambio, tasa de interés y otros

que también representan riesgo.

Los instrumentos financieros como contratos futuros, contratos swap y contratos de
opciones son los mas utilizados y a su vez los mas basicos; sin embargo, existen
numerosos instrumentos que son el resultado de multiples combinaciones de estos
contratos. La presente investigacion se limita Gnicamente a usar los instrumentos
mencionados anteriormente mas dos combinaciones de contratos swaps y opciones, que

son el Time Spread Swap y el Collar, respectivamente.

Las coberturas que se abordan en la presente tesis son de corto plazo, siendo el
objetivo de la presente investigacion enfocarse en las actividades de compra de insumos
y posterior venta de productos y los efectos que se generan por el descalce entre la
compra y la venta. En caso de que PETROPERU retorne a la actividad de Upstream,
seria conveniente hacer coberturas del tipo estratégico, donde se buscaria asegurar un

precio de realizacion del crudo y un retorno a la inversion realizada.

El modelo en Excel que se desarrollo para los céalculos y analisis se disefi6 al nivel
de utilidad bruta, teniendo en cuenta que es a ese nivel del estado de resultados donde

afecta el impacto de la variacion de los precios internacionales.

En nuestro modelo, los precios de compra y venta han sido determinados por el
grupo de investigacion en base a estimaciones de costo oportunidad y su experiencia en
el sector, lo que determina que las cifras son unicamente referenciales y su objetivo es

dar una referencia de los montos involucrados.

Las empresas dedicadas al Downstream manejan una vasta gama de productos
refinados como consecuencia de su proceso de refinacion y comercializacion. Para la
presente investigacion, se ha considerado que los Unicos productos que produce y

comercializa son gasolina y diésel.
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El periodo de evaluacién considerado para la presente investigacion es desde
noviembre del 2012 a diciembre del 2017, se tomd las series de precios de los
marcadores de petroleo crudo, gasolina y diésel obtenidos de Platts y Bloomberg. En la
figura 1.2 se aprecia que el precio del crudo, como son el WTI y Brent, tuvo variaciones
a lo largo de los afios.

Figura 1.2. Variacion del precio del crudo

Variacion de precio del crudo: Wti y Brent
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Fuente: Datos del Bloomberg.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Existen dos marcadores o también llamados indices importantes para la valoracion
del petroleo crudo que son el petroleo crudo Brent (el cual se extrae del mar del norte y
se cotiza en Londres) y el petréleo crudo West Texas Intermediate (WTI y se cotiza en

Nueva York). La presente investigacion se limita al analisis para el petroleo crudo West
Texas Intermediate (WTI).

Para los calculos en el modelo historico y simulacién de Montecarlo, se ha tomado
un volumen de inventario fisico promedio de 7.2 Millones de barriles que corresponde
a la suma de crudo, gasolina y diésel por un periodo de 60 dias de ventas, lo que equivale
a ventas de 120,000 barriles por dia, sabiendo que PETROPERU vende en la actualidad

unos 135,000 barriles por dia que incluye estos tres productos y otros que no son
tomados en la presente investigacion.
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CAPITULO II. MARCO CONCEPTUAL

2.1. Cadena de suministroy exposicion al riesgo
2.1.1. Cadena de suministro
La cadena de valor del petréleo esté dividida en tres eslabones:

Upstream: describe una serie de actividades al comienzo de la cadena de

suministro fisica e incluye exploracion y extraccion (Schofield, 2007).

La exploracion es una actividad de capital de alto riesgo, ya que no siempre la
perforacion de un pozo, que puede costar varias decenas de millones de dolares, va a
ser exitosa y encontrar petréleo, o puede encontrarlo en cantidades que no son

economicamente explotables.

En materia de riesgo de precio, las empresas que se ubican en este eslabdn estan
expuestas al riesgo de fluctuacion del precio de su petroleo, si este cae se genera una
pérdida de valor de sus reservas, lo que indica que los productores de petréleo estan en
una posicion larga. Las reservas de los productores estan expuestas a perpetuidad. En la
practica, en el lado del Upstream, algunas empresas no cubren dicha exposicion,
argumentando ser esta la esencia del negocio; por otro lado, otras f irmas cubren su
exposicion a través de derivados financieros con el fin de garantizar un flujo de efectivo
que le permita cumplir con sus compromisos Yy obligaciones derivados del
financiamiento que puedan haber tomado para viabilizar el proyecto y asegurar una

rentabilidad y/o ingresos.

Midstream: dentro del contexto de la industria petrolera, el Midstream se relaciona
con una serie de actividades a lo largo de la cadena de suministro fisico. Por lo general,

incluyen todas las actividades relacionadas previas a la refinacién (Schofield, 2007).

Principalmente envuelve el almacenamiento y transporte de petrdleo, productos
refinados y gas a través de las redes de oleoductos, camiones, trenes, buques, camiones

y barcazas (ecom, 2018).
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En lo concerniente al riesgo de mercado, no son largos ni cortos ya que no transan
ni crudo ni productos, pero si se ven afectados indirectamente por el nivel de precios del
crudo y sus derivados. Como es el caso de un oleoducto que, a un nivel de precios del
crudo de mas de 100 US$/bbl, tiene méas espacio para pagar una tarifa elevada, y silos
precios son muy bajos, como por ejemplo 10 US$/bbl, estos no van a cubrir todos los
costos y gastos en que se incurre al producir y comercializar el hidrocarburo, lo que
deriva en un cierre de dicha produccién y deja de utilizar un servicio que contrataba,

como es el caso del almacenamiento y transporte.

Downstream: en el contexto del mercado petrolero, se refiere a una serie de
actividades al final de la cadena de suministro fisica, como la refinacion y distribucion

de productos refinados a los consumidores finales (Schofield, 2007).

Las refinerias son industrias que transforman el crudo en productos refinados, que
buscan arrojar un margen positivo; es decir, vender a un mayor valor que los costos. Las
refinerias son cortas en crudo y largas en producto, por lo tanto, la refinacion es larga

en margen.

La comercializacion, definida como la actividad de comprar y luego vender en
busqueda de un margen, es corta en productos cuando compra y es larga en productos

cuando vende.
Los actores del Downstream son los que mas buscan efectuar coberturas al estar

cortos y/o largos frecuentemente por su naturaleza comercial. En la figura 2.1 se aprecia

la cadena de suministros y exposicién al riesgo del crudo y sus derivados.
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Figura 2.1. Cadena de suministro del crudo y sus derivados
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Fuente: Osinergmin, La industria de los Hidrocarburos Liquidos en el Per(, 2015.

2.1.2. Exposicion al riesgo
La exposicion es igual al volumen fisico (barriles) expuesto al riesgo de variacion
de precio, lo que significa que el commodity ya tomé precio (insumo adquirido) y esta

expuesto a ganancias o pérdidas por las fluctuaciones del mismo.

La exposicion estd determinada por dos aspectos en conjunto:

1. El volumen del negocio, que es el nimero de barriles que compro y/o vendo por
dia.

2. Sus ciclos de conversion del inventario, es el nimero de dias que se tiene desde la
adquisicion de la materia prima hasta que se efectla la venta del producto que se
ha producido. Para una refineria, este dependerd directamente del tiempo de

transporte, almacenamiento, decantacion, refinacidn, distribucién y venta.

Otros factores que influyen sobre la exposicidn son la modalidad de determinacion
de precios de compra y venta y restricciones impuestas por economias de escala y

facilidades logisticas.
La particular exposicion al riesgo generada con el uso de derivados puede usarse

para contrarrestar la exposicion subyacente propia del negocio, vale decir, como

coberturade riesgo.
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Una cobertura es la exposicion al precio de adquisicion a través de derivados
financieros, opuesta a la exposicion que se genera en el mercado fisico en virtud del
negocio de la empresa, con el fin de que los efectos producidos en ambas exposiciones
por los cambios de precios se vean neutralizados. En la figura 2.2 se muestra la
compensaciénde precios por la exposicion del subyacente.

Figura 2.2. Cadena de suministro del crudo
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Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

Antes de disefiar una estrategia de cobertura de riesgo, es necesario determinar el

perfil de la exposicion al riesgo de la empresa, lo que implica conocer y entender:

1. EI commodity a cuyas variaciones de precio se esta expuesto, petroleo crudo o
productos refinados.

2. La magnitud fisica de la exposicion, que es igual al nimero de barriles que ya
tomaron precio.

3. Elciclo de tiempo que dura la exposicidn, tiempo entre la adquisicion de la materia
prima hasta su venta.

4. Lavolatilidad2 del precio al que se esta expuesto, las compafiias que eligen no usar
instrumentos del mercado financiero para coberturar se someten a si mismos y a sus

accionistas a la volatilidad de los “precios spot”.

En la tabla 2.1 se muestran las variables fisicas y comerciales que pueden

determinar cambios en la exposicion.

2 Segtin Pratt (1998), “Volatilidad es una medida de la variabilidad del precio del commodity. Volatilidad es definida en términ 0s
estadisticos como la desviacion estandar dellogaritmo naturaldel cociente de dos precios sucesivos.
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Tabla 2.1. Variables que determinan cambio en la exposicion

Variables que determinan cambios en la exposicion
Fisicas (duracion de inventario) Comerciales
Disponibilidad de terminales maritimos. Modalidad de adquisicion de inventarios
Incoterms / ventana de precio de
importaciones.
Oportunidad de contabilizacion de produccion

Disponibilidad o paralizaciones de plantas.

Produccién propia E&P cautiva.

propia (E&P)
Uso optimo de capacidad de almacenamiento. [Politica de precios de Venta
Rendimiento volumétrico. Variabilidad de retiros de clientes

Mermas / Consumo Interno
Produccién propia.

Fuente: PETROPERU.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

2.2. Commodity

Un commodity es una mercancia, un bien de consumo, una materia prima, un
producto, el cual es producido por el hombre o se encuentra en la naturaleza y que tiene
un valor o utilidad para los mercados. Como ejemplo de estos tenemos: petroleo, trigo,
soja, café, oro, plata, cobre, gas natural, etc. Estos tienen una caracteristica importante
que, a pesar de ser producidos, cosechados o encontrados en modo natural en diversos

paises, todos conservan igual calidad y precio (Naranjo, 2016).

Los commodities se comercializan en los mercados financieros regulados por un
intermediario central, como una Bolsa de Valores, o0 mediante el mercado OTC (Over
The Counter); es decir, en forma bilateral entre las contrapartes en el cual se hacen

contratos a la medida de las partes y sin necesidad de un intermediario.

El petréleo crudo y sus derivados, como la gasolina y diésel, son commodities que
se transan en bolsas internacionales como NYMEX (NY) y ICE (Londres), y por mas
impensable que parezca, los movimientos de precios que se dan en un Exchange
terminan al final impactando el bolsillo de muchos consumidoresde productos refinados

en el mundo, como es el caso del Pera.

2.3.  Precios
La Real Academia Espariola define al precio como el valor pecuniario en que se
estima algo; o contraprestacion dineraria (RAE, 2017).
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2.3.1. Precios spot

Es el precio que se paga al momento para una entrega inmediata de una materia

prima, divisa u otro instrumento financiero (Hull, 2014).

Los precios spot corresponden a transacciones que se hacen en el mercado fisico
que se reportan por Agencias, como PLATTS y ARGUS, que tienen una fecha de
entrega en un plazo no mayor de 15 dias y que corresponden a operaciones de
volimenes de al menos 50,000 bbl. Estos precios son los que se transan entre

productores, comercializadores o grandes consumidores finales.

PLATTS y ARGUS son dos compafias especializadas en reportar precios
estimados del mercado spot de crudo y productos refinados, entre otros commodities,
de los principales mercados del mundo, estos son Nueva York (Costa Este USA),
Houston (Costa del Golfo USA), ARA (Amsterdam - Rotterdam -Amberes), Londres,

Singapur, etc.

Los precios spot son calculados teniendo en cuenta tres factores: i) el precio del
derivado, ii) el precio de la bolsa y iii) los diferenciales que convergen en el mercado
spot (S&P Global Platts, 2017 y Americas Refined Oil Products, December, 2017).

Cada compafiia tiene su propia metodologia de célculo, pero ambas se basan en la
recopilacion de transacciones por parte de sus reporteros o la informacion que se recoge
de su portal, donde las compafiias encuentran un espacio digital para comprar y vender

hidrocarburos.

Los precios publicados por estas dos compafiias, PLATTS y ARGUS, sirven de
referencia para determinar el precio de las operaciones de comercio internacional en los

principales mercados a nivel global.

2.3.2. Precios futuros
Son los precios de los derivados financieros que se determinan en una bolsa por la
interaccién de la oferta y demanda para diferentes fechas de entrega (o liquidacién) en

el futuro de un subyacente.
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En la tabla 2.2 se detalla las principales dos bolsas que determinan los precios
futuros de petroleo y sus derivados, la de Nueva York (NYMEX: New York Mercantile
Exchange) y la de Londres (ICE: Intercontinental Exchange).

Tabla 2.2..Principales bolsas que determinan precios futuros

NYMEX ICE
Nombre Subyacente Nombre Subyacente
Light Sweet Crude |Crudo WTI para entrega enBrent Crudo Brent parg
Oil Cushing entrega en Sullon Boe
RBOB Gasoline Gasolina reformulada paramezcldGasoil Tipo de Diésel con
con etanol con entrega en puertq entrega fisica en ARA
de Nueva York (Amsterdam,

Rotterdam, Amberes)

NY Harbor USLD |Diésel de ultra bajo azufre con
entrega en puerto de Nueva York

Propane Propano con entrega en Mont
Belvieu
Henry Hub Contratode Gas Natural con

entrega en Nueva York
Fuente: NYMEX-ICE.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Con el fin de explicar la formacion del precio del contrato futuro, veamos lo que
explica Schofield, (2007) donde indica que el precio de un futuro se deriva bajo la

siguiente formula:

Precios Forward = Precio Spot + Libor + Almacenamiento / costo de seguros —

rendimiento de conveniencia.

El altimo factor de la formula, el que ha sido agregado recientemente (rendimiento
de conveniencia) se define como la prima que un consumidor esta dispuesto a pagar
para poder consumir el producto ahora, en lugar de hacerlo en algdn momento en el
futuro (Schofield, 2007).

2.3.3. Precios flotantes

Precios flotantes son los que estan compuestos por un indice de referencia (llamado
marcador) mas una prima fija llama diferencial, cuyo valor del indice se determinara en
una fecha o periodo futuro asociada a un aspecto operativo (fecha de carga o descarga,
arribo) o fijada de antemano (deem pricing: fechas ya establecidas). La prima fija
dependera de la modalidad de venta, en el caso de una operacién en modalidad CFR

(Costo y Flete) incluira el costo del transporte. Por ejemplo, un importador peruano
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compra un cargamento de gasolina a la refineria “X”, la modalidad de venta fue FOB
con fecha de carga 10 de enero 2018, a un precio de marcador de gasolina de la Costa
del Golfo (UNL 87 GC) mas un diferencial fijo de 3.54 US$/bbl. EI marcador
correspondera a las 5 cotizaciones alrededor de la fecha de embarque. En la tabla 2.3 se

aprecia la variacionde precios en diversas fechas.

Tabla 2.3. Precios flotantes

Precios del
S marcador
UNL 87 -
USGC
lunes, 8 de enero de 2018 56,78
martes, 9 de enero de 2018 57,30
miércoles, 10 de enero de 2018 55,91|Fecha de embarque
jueves, 11 de enero de 2018 53,21
viernes, 12 de enero de 2018 53,85
Promedio UNL 87 - USGC 55,41
Diferencial FOB 3,45
Precio FOB 58,86

Fuente: PLATTS, US MARKETSCAN, 2016.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

2.3.4. Precios de paridad importacion

Los precios de paridad de importacién es un mecanismo que plante6 Bonner &
Moore (1992), “Precios de productos refinados para el mercado doméstico peruano”.
Este mecanismo obedece a la apertura del mercado de hidrocarburos en el PerQ, que se
dio con la privatizacion de parte de PETROPERU a consecuencia de aplicar las politicas

del FMI a inicios de los afos 90.

El mecanismo consiste en estimar un costo tedrico de efectuar una importacion
eficiente desde un mercado relevante que, para el caso del Perd, resulta ser el mercado
de la Costa del Golfo de EE. UU., principal refinador del mundo que tiene una capacidad
de refinacion de mas de 9.7 Millones de barriles por dia y que cuenta con procesos de

Gltima tecnologia, con bajos costos de crudo y energia barata de gas natural.

En el Peru, el ente regulador OSINERGMIN publica los precios de referencia
Ilamados: Precios de Paridad de Importacion sin margen de comercializacion (PR1) de

manera semanal (el primer dia habil de la semana). Para el calculo del precio,
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OSINERGMIN, de forma estdndar, considera el promedio de las dltimas 10
cotizaciones del mercado de la Costa del Golfo y son calculados en el Callao
(OSINERGMIN, 2017).

Los PR1 son los que marcan las fluctuaciones de los precios de lista de
PETROPERU (empresa lider del mercado con 51%), el resto de los actores sigue los
precios de PETROPERU. Las refinerias e importadores venden a los consumidores

finales, mayoristas y minoristas.

La paridad de importacion de un combustible es un valor que considera el valor
FOB, adicionando el flete de la travesia, seguro, gastos de importacion, gastos
logisticos, impuestos, tasas necesarias para que el producto sea colocado en la salida de
la planta de despacho, en este caso el Puerto del Callao. En la siguiente figura 2.3 se
muestra los lugares donde se determina los precios de paridad.

Figura 2.3. Determinacion de precio de paridad de importacion

Para la Paridad de Importacion, al Valor FOB
se le debe adicionar i
. Flete (maritimo)
Seguro 1
Gastos de Importacion ( Inspeccion 1
Gastos de Puerto y Gastos Financieros)
Almacenamiento y Despacho -
Gestion Comercial

Fuente: ssecoconsulting, 2019.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

2.3.5. Relacion entre los precios (Resultados)
A continuacion, se explica como los precios sefialados en los puntos anteriores
se articulan y relacionan. En la figura 2.4 se muestra la relacion entre los precios spot,

futuros, swap, paridad de importacion y otros.
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Figura 2.4. Relacion entre precios

-----{E

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

Los precios tienen como punto de partida las Bolsas NYMEX y ICE, donde el
precio futuro de los commodities se establece en cada instante, cuando coinciden un bid
(propuesta de compra) y un offer (propuesta de venta) a un mismo nivel de precio y en
un horario establecido (jornada).

Los precios spot toman de referencia para su determinacion los precios de las

transacciones efectuadas en los mercados futuros de Nueva York y Londres.

Estos precios spot son los utilizados como indices (marcadores) en las
transacciones de comercio internacional que en su mayoria utilizan precios flotantes.
Para el continente americano se usan los marcadores de la Costa del Golfo de EE.UU.
como indice para la determinacion de precios, reportados por las agencias PLATTS o
ARGUS. Cabe sefialar que el mercado de la Costa del Golfo es un mercado relevante
para PerU, por su cercania, liquidez y teniendo en cuenta que es el polo refinador mas
importante del mundo al gozar con la mayor competitividad a nivel mundial por las
siguientes tres razones: i) tener las mejores refinerias (mejor tecnologia), ii) usa una
fuente de energia muy barata en el mercado americano (gas natural) y iii) por tener una
gran cantidad de disponibilidad de crudo por el boom del Shale Qil (crudo de esquisto

bituminoso).

Asimismo, los precios spot publicados por PLATTS sirven como base de célculo
para la estimacién de los precios de paridad importacion (PR1), y estos ultimos son los
que determinan las variaciones de los precios de lista de los combustibles que venden

las refinerias e importadores a las estaciones de servicios y consumidores finales.
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2.4. Riesgos
Segun Ccaccya (2015), se define el riesgo como la posibilidad de ocurrencia de un

evento no esperado que conlleva a pérdidas e incumplimiento de objetivos.

Ademas, de acuerdo con Francischetti et al. (2014), la gestion de riesgos es un
proceso que se utiliza para controlar los riesgos y minimizar las pérdidas. Asimismo, la
gestion de riesgo de mercado se representa por operaciones que buscan retribuir los
activos que componen la cartera o por operaciones de proteccién mediante el mercado

de derivados.

Se entiende que el riesgo de mercado es la posibilidad de cambio de manera positiva
0 negativa de los valores de los activos, pasivos o flujos futuros, esto como resultado de

la fluctuacion de las variables exdgenas o de mercado.

La empresa puede estar en algunos de los siguientes tipos de exposicion al riesgo

de precio (Workshop, mayo 2015):

1. Posicion Larga: cuando se beneficia de una subida de precio de un activo fisico y
se perjudica cuando baja.

2. Posicion Corta: cuando se perjudicade una subida de precio de un activo fisico y
se beneficia cuando baja.

3. Posicion Neutral: cuando los cambios de los precios de un activo no tienen impacto

alguno.

Para el caso de PETROPERU, la empresa tiene los siguientes tipos de exposicion al
riesgo de precio:
1. Como Refinador: cortos en crudo y largos en productos, largos en margen (margen
diferencia entre el precio del crudo y los productos refinados).
2. Como Importador: largos o cortos segin su posicion de venta o compra

respectivamente.

2.4.1. Riesgo financiero

Las empresas de refinacion de crudo y de comercializacién de sus derivados se ven
afectados por la variacion de precios de los commodities, y es lo que ocurre para
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PETROPERU al tomar precio para sus insumos en el mercado internacional y vender

posteriormente en el mercado doméstico a precios de paridad de importacion.

Segun Jorion (1999), existen diferentes tipos de riesgos financieros, tales como
riesgo de mercado, riesgo crédito, riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo legal;
sin embargo, en la presente investigacion se abordara el riesgo de mercado. Este tltimo
consiste en la fluctuacion de los precios de los activos y pasivos financieros, el cual se
calcula por medio de los cambios en el valor de las posiciones abiertas. También existen
otros tipos de riesgo de mercado, como tipo de cambio, tasa de interés y otros que

también representan riesgo.

2.5.  Mediciones de riesgos financieros
2.5.1. Desviacion Estandar

La desviacion estandar es la primera medida del riesgo que se conoce, la cual hace
referencia a la distancia que se tiene respecto de un valor esperado. En el sistema
financiero, por ejemplo, puede ser considerada como el monto que nos falté para llegar
a un determinado nivel de rentabilidad, o también como la desviacion respecto del valor
que teniamos como objetivo alcanzar. Claramente se puede ver que esta medida se
concentra en desviaciones arbitrarias respecto de un valor objetivo. En la figura 2.5 se
muestra la desviacion estandar como medida del riesgo.

Figura 2.5. Desviacion estandar como medida del riesgo

=3 (+)
Riesgo Riesgo?

Fuente: Romero, Implementacién del Value at Risk Condicional, (2005).

La desviacion estandar mide el riesgo tanto a la izquierda como a la derecha, esto
implica que el riesgo puede ser visto como algo positivo y como algo negativo a la vez.

En finanzas el riesgo por lo general esta asociado a las pérdidas.
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La figura 2.5 muestra como se distribuye las probabilidades de ocurrencias de
posibles eventos de pérdidas o ganancias, caracteristicas de la incertidumbre (riesgo),

dentro de una funcién de distribucién normal.

El promedio o nivel esperado de inversion es representado por u Yy el riesgo asociado

con la desviacion estandar es denotado por (o).

El hecho de que la desviacion estandar considere al riesgo como algo positivo
implica que no es una medida tan coherente que debe ser mejorada por otra medida de
riesgo como se verd mas adelante, a esta nueva medida la llamaremos Valor en Riesgo
(Value at Risk).

En las ciencias exactas, como la fisica donde la desviacion respecto a un valor
esperado se hace importante, la desviacion estandar si puede ser considerada como una
medida de riesgo, pero no en finanzas y sobre todo en ciencias sociales como la
economia donde claramente el riesgo esta asociado a pérdidas futuras. Dentro de la
presente investigacion se desarrolla la idea del riesgo como una medida de un evento

que puede causar pérdidas economicas o financieras.

La férmula basica para calcular el riesgo medido como la desviacion estandar se

muestra a continuacion:
5 2
vR — R
oz )
N

Donde:

Ri: Retorno en periodo “i”, calculado como una variacion porcentual del precio
del commodity (petroleo).
R: Retorno promedio.

N: Numero de datos historicos

Para superar esta limitacion mencionada lineas arriba, es necesario contar con una
nueva medida conocida como Valor en Riesgo, el cual se define en el siguiente acapite.

Esta medida de riesgo es la base para el desarrollo de la presente investigacion.
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2.5.2. Valor en Riesgo (Value at Risk)

El Valor en Riesgo conocido como VaR o Value at Risk, es una de las medidas mas
usadas dentro del sector financiero y el sector asegurador, segin Mori et al. (2006) mas
del cincuenta por ciento de los operadores financieros usaban el VaR como un indicador
guia y el resto de los operadores estaban considerando utilizarlos en sus siguientes

transacciones.

El Valor en Riesgo se define como la méaxima pérdida posible a un nivel de
confianza dado en un periodo y bajo condiciones normales de mercado, esto
proporciona un mayor elemento para considerar la conveniencia de tomar o no una

cobertura o que tanto habria que cubrir para mitigar el riesgo de precios de commodities.

Segun Jorion (1999), el Valor en Riesgo es utilizado para diversos propdsitos, entre
ellos: i) presentacion de informacion, ya que permite que la alta direccion pueda evaluar
los riesgos a los que estan expuestos las operaciones de mercado y de inversion; ii)
evaluar el desempefio por riesgo, lo cual es importante, sobre todo si los operadores
tienden a tomar un riesgo extra; iii) ayuda a los operadores a determinar limites de
posicion y decidir donde asignar los recursos de capital, pues el VaR permite comparar
actividades de riesgo en diversos mercados; y iv) permite conocer qué posiciones

contribuyen mas al riesgo total de una compafiia.

El Valor en Riesgo beneficia a toda institucion que se encuentra expuesta al riesgo,
como son las instituciones financieras, expertos en regulacion, administradores de

activos, asi como empresas no financieras, tal como es el caso de PETROPERU.

Las principales formas de calcular el Valor en Riesgo son tres, la primera hace
mencion de una suposicién de la funcion de distribucion de pérdidas y ganancias
asociadas a una funcion de distribucion normal. La segunda forma de calcular el Valor
en Riesgo hace mencidn de una simulacion histérica donde no se asume una funcién de
distribucién a priori, pero se considera que los eventos futuros son exactamente los
mismos que los eventos pasados, de alli el nombre de historico. La tercera forma de
calcular el Valor en Riesgo estd asociada a la simulaciébn de Montecarlo. A

continuacién, pasamos a detallar cada una de las formas de calcular el VaR.
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1. Nivel de confianza: Es la probabilidad que existe de que la pérdida real sea igual o
inferior a la pérdida maxima esperada, se ha definido un nivel de confianza del
95%, que significa que la pérdida real sera en el 5% peor de los casos, superior a la
pérdida estimada.

2. Horizonte temporal: Periodo de tiempo tras el cual se estima que se puede producir
la pérdida como consecuencia de la diferencia de precio entre el momento inicial y
el momento final.

3. Profundidad historica: Es el periodo de observacion de datos, empezando a contar
desde noviembre del 2012.

25.2.1. VaR Delta - Normal
Esta forma de calcular el Valor en Riesgo se incluye dentro de las metodologias

parametricas, es decir, metodologias en las cuales se asume funciones paramétricas para

la distribucion de pérdidas y ganancias.

La funcidn de distribucidn t de student tiene como parametro a un indicador de los
grados de libertad, esta funcion paramétrica ha sido utilizada en el calculo del Valor en
Riesgo cuando se requieren tener medidas de pérdidas asociadas a eventos extremos,
tales como crisis financieras o fendmenos del nifio. Este indicador de grados de libertad
permite ajustar la funcion de distribucion t de student en las colas para de esta manera
absorber eventos poco probables, pero con alta severidad. La figura 2.6 muestra la
funcidn de distribucion normal versus la funcion de distribuciont de student.

Figura 2.6. Comparacion entre Distribucion Normal y t Student
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AN\
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Fuente: Romero, Implementacidn del Value at Risk Condicional, (2005).
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Se dice que son funciones de distribuciones paramétricas porque estan asociadas a
parametros preestablecidos o definidos en base a una muestra, la férmula para la
distribucion normal implica un parametro para la media y un parametro para la

desviacion estandar, tal como se muestra a continuacion:

1 1Ry
N(R,M,O') = e 2 o

V2M o
Donde: R es el retorno, u es la media y o la desviacion estandar.

La media o el promedio es un parametro de posicion que indica un valor esperado
en término de finanzas, este puede ser una ganancia esperada o un objetivo de inversion
esperado, mientras que la desviacion estandar indica un parametro de dispersion en el
sentido de como los datos se han distribuido de manera espaciada y en proporcion a la
distancia respecto de la media. Cuando se fija una funcion de distribucion para las

pérdidas y ganancias se considera un analisis paramétrico.

1. Limitacionesdel VaR

Dentro de las medidas de riesgo, se ha criticado al VaR puesto que esta no cumple
la propiedad de subaditividad, que es una propiedad relacionada a la reduccion del
riesgo mediante la diversificacion. Para que una medida sea considerada como medida
coherente de riesgo debe cumplir cuatro propiedades claves. Acerbi y Tasche (2008) en
el documento presentado al Comité de Supervision y Regulacién Bancaria en Basilea,
enumera las cuatro propiedades que debe cumplir una medida de riesgo que sea

considerada como coherente. A continuacion, se describe las cuatro propiedades claves:

(i) monotonous: X €V, X >0 = p(X)<0,

(i) sub-additive: X, Y, X +Y €V = p(X+Y)<p(X)+p(Y),
(112) positively homogeneous: X € V, h>0,h X €V = phX)=hp(X), and
(iv) translation invariant: X €V, a€ R = p(X 4a)=p(X) —a.

Donde p es la medida de riesgo y X, Y dos activos de un portafolio de V posibles

escenarios.
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2.5.2.2. VaR Simulacién Histdrica
El calculo del Valor en Riesgo por simulacidn historica ha tomado relevancia en
los ultimos afios y sus aplicaciones en la gestion del riesgo de precio ha tomado como

centro el andlisis del origen del riesgo, tal como se puede ver en Pérez (2016).

En su articulo sobre el estudio del VaR, Novales (2016) define el célculo del VaR

por simulacién histérica partiendo de sus ventajas:

1. No precisa hacer supuestos acerca de la forma paramétrica de la distribucion.

2. El'VaR HS puede utilizarse para el calculo del VVaR en activos cuya rentabilidad es
dependiente del camino (path).

3. No esta limitado a carteras en las que los pagos tienen una estructura lineal.

4. Relevancia en el muy corto plazo, el método histérico debe utilizarse solo para el
calculo del VaR a un horizonte de muy pocos dias.

5. Supone que la cartera que hoy se ha escogido es la misma cartera que se habria

escogido en cualquier momento en el pasado.

2.5.2.3. VaR Simulacién de Montecarlo

El VaR por simulacion de Montecarlo permite realizar millones de escenarios.
Gracias a la ayuda de las computadoras, esta tarea se realiza de manera rapida, lo cual
le da una ventaja a muchos de los modelos que requieren recursos computacionales para
el calculo de sus principales indicadores. En este sentido, se realizan miles de

simulaciones parael calculo del VaR ydel CVaR.

Este método se realiza de forma similar al de simulacion historica, la principal
diferencia reside en que no se parte del comportamiento registrado en el pasado, sino
que se simula un comportamiento futuro en base a la utilizacion de numeros aleatorios

gue generaran, a su vez, comportamientos aleatoriosde los factores de riesgo.

2.5.3. Valor en Riesgo Condicional (Conditional Value at Risk)
El Valor en Riesgo Condicional (CVaR) es una medida coherente de riesgo y
superior que el Valor en Riesgo (VaR), porque tiene la propiedad de subaditividad, la

cual esté ausente en el calculo del Valor en Riesgo.
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Para el célculo del CVaR se debe calcular primero el VaR y las pérdidas o ganancias
en las que incurre PETROPERU por variacion de los precios, finalmente se obtiene el
CVaR como un promedio de las pérdidas superiores al VaR, siempreconsiderando un
nivel de confianza dado y un periodo establecido que esta en funcién a los datos que se
utilizan en la construccién de las pérdidas y ganancias. En la siguienteférmula nos
muestra una serie de cuantificaciones del Valor en Riesgo Condicional.

VaR N
cvar= [ Ridu —2=varR

— OO

Para efectos de la investigacion se ha construido estos dos indicadores: i) el Valor
en Riesgo (VaR) y el ii) Valor en Riesgo Condicional (CVaR). El objetivo del presente
trabajo de investigacion es mitigar los posibles riesgos; es decir, minimizar las perdidas
esperadas a traves de coberturas con instrumentos financieros. Para cumplir con este
objetivo se ha considerado tanto el VaR como el CVaR como si fuesen dos indicadores
claves que se deben minimizar para poder tener una idea de qué instrumento financiero
puede servir a la hora de la cobertura y asi estabilizar los estados de resultados de la

empresa.

2.6. Anélisis de estacionariedad

Hamilton (1994) define la estacionariedad como un proceso de una variable que
evoluciona a través del tiempo, en la cual mantiene constante sus primeros momentos,
es decir, una media y una varianza constantes, si estos dos momentos no dependen del
tiempo3 se considera la serie como estacionaria en el sentido débil. En la presente tesis
se va a desarrollar esta idea para comprobar si las series que se estan utilizando son

estacionarias o no.

El promedio, la varianza y la covarianza de los precios de los insumos tienen que
ser invariantes en el tiempo, es decir que no dependen del tiempo o son constantes. La

covarianza puede depender de los periodos que hay entre una serie y otra en

3 Asimismo, en el segundo momento se considera, la covarianza de las observaciones entre diferentes periodos de tiempo, la cual,
si bien no depende del tiempo, depende de la distancia que hay entre un punto y otro, es decir que la covarianza depende de | a
distancia entre observaciones. Covarianza(y;yth)=h
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estacionariedad, la covarianza se vuelve autocovarianza porque analiza la misma serie

en diferentes periodos de tiempo.

Un ejemplo de una serie estacionaria es el Ruido Blanco o el error de un modelo de
regresion, en el cual su media es igual a cero y su varianza es constante y la
autocovarianza no depende del tiempo, ya que no hay autocorrelacion entre los errores;

por lo tanto, la covarianza es igual a cero, haciendo que esta serie sea estacionaria.

Un ejemplo de una serie no estacionaria es el Random Walk o caminata aleatoria,
el cual involucra un Ruido Blanco (&) y una serie rezagada en un periodo (yt1). El
Random walk se presenta a continuacion:

Yt =yit-1+ &

El Random Walk tiene una media que puede depender del tiempo, la varianza al
igual que su autocovarianza. Para el precio del petrdleo, por ser una serie no
estacionaria, el precio (P:) se explicacomo un Random Walk, tal como comose muestraa
continuacion:

Pt = Pt-l + &t

Si se analiza la varianza de una serie que se comporta como una caminata aleatoria,
se puede llegar a la conclusion que esta varianza es infinita, es decir, al depender del
tiempo la varianza se hace mas grande y para un tiempo infinito la varianza tiende a un
valor infinito.

O'zpt =t * 0?2

Donde a?%p es la varianza del precio, t es el tiempo y o2es la varianza del error.
t S

Se puede ver que, si el tiempo tiende al infinito, la varianza del precio tiende al infinito

y la varianza del error es constante.

Las caminatas aleatorias 0 Randon Walk tienen la propiedad que la primera
diferencia de esta serie se convierte en una serie estacionaria como variable endégena:
APt = @Pt1 + B1APw1 + [2APe2 + -+ + [pAPrp + €
El analisis de la estacionariedad esta asociada a la presencia de Raiz Unitaria (RU),
asi se dice que una serie que tiene raiz unitaria es una serie no estacionaria. En ese
sentido, para realizar el analisis de la presencia de la raiz unitaria, se utiliza el test de

Aumentado de Dickey Fuller (ADF).
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2.7. Test de la raiz unitaria

Se puede considerar que una serie que tiene raiz unitaria es una serie no
estacionaria, bajo estd idea, Dickey-Fuller plantearon el test de Dickey Fuller
Aumentado (ADF), planteando como hipétesis nula: presencia de raiz unitaria y la
hipotesis alternativa: no tiene raiz unitaria. En ese sentido, si se aceptaba la hipdtesis
nula existe raiz unitaria, es decir, la serie es no estacionaria como toda caminata
aleatoria. Este test se puede expresar de la siguiente manera:

APt = @Pt1 + [1APr-1 + [2APw2 + -+ + BpAPrp + &

La prueba de t de student es utilizada para testear si el coeficiente de la variable
rezagada (el coeficiente @)es igual o diferente de cero, esta prueba es la base para testear
la presencia de raiz unitaria. Segun el test que genera Dickey-fuller, se aumentanrezagos
de la variable dependiente (AP:) para asegurar que el error no contenga la

autocorrelacion4.

2.8. Mercados futurosy OTC
Con el fin de poder tener un mejor entendimiento de la naturaleza de los derivados
financieros, corresponde hacer una distincion entre sus dos principales fuentes:

mercados de futuros y mercados OTC (Over The Counter).

2.8.1. Mercados de futuros

Los mercados de futuros o también llamados Bolsas (Exchange), son mercados
organizados donde se transan futuros y opciones de futuros de commodities, entre los
principales, para petréleo crudo y productos refinados, se encuentran los siguientes:
1. New York Mercantile Exchange (NYMEX), bolsa de commodities de Nueva York

que forma parte de la Bolsa Chicago Mercantil Exchange (CME).

Intercontinental Exchange (ICE), ubicada en Londres.

Tokio Commodity Exchange, bolsa de commodities de Japon.

4. Dalian Commodity Exchange, bolsa de commodities de China.

4 Debido a que una de las variables explicativas o la variable explicativa que se utiliza en el test de Dickey -Fuller simple (No
aumentado) es la variable rezagada o variable predeterminada yt-1, elerror presenta autocorrelacion, lo que invalida la prueba t del
test de student, para solucionar este problema Dickey-Fuller propusieron realizar el test ADF o también conocido como el test de Dickey-
Fuller Aumentado el cual aumenta rezagos de la primera diferencia de la variable a analizar hasta que desaparezca la autocorrelacion
del error, es decir que se van a aumentar p rezagos, donde p es el valor que elimina la autocorrelacién del e rror, de esta manera eltest
ADF es valido.
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Las méas importantes son NYMEX y ICE, como se puede apreciar en la tabla 2.4,
las cuales ofrecen futuros de los siguientes productos:

Tabla 2.4 Mercados Futuros

New York Mercantile Exchange (NYMEX)

Crudo WTI Diesel de Ultra Bajo Azufre - Heating Oil
Crudo Brent Gasolina Reformmulada - RBOB
Crudo Dubai Propano

Gas Natural - Henrv Hub

Intercontinental Exchange (ICE)

Crudo WTI Gasoil de Ulira Bajo Azufre
Crudo Brent Eurobob Gasoline
Crudo Dubai Fuel Oil (1% v 3.5% S)

Gas Natural UK

Fuente: NYMEX y ICE.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Los contratos en los mercados futuros tienen la caracteristica de estar
estandarizados en cuanto a tamafio, términos, cotizaciones, fluctuaciones minimas de
precios, fechas de entrega, calidad y son intercambiables dentro de la misma Camara de
Compensacion (Clearing House). Las contrapartes son el adquirente de una posicion de

contratos futuros y la cdmara de compensacion de una bolsa de futuro.

2.8.1.1. Mercado en Contango

Se dice que un mercado se encuentra en Contango cuando los precios del petréleo
u otro commodity de un contrato futuro de vencimiento posterior estan por encima del
precio spot en un momento determinado, esto genera una figura con pendiente positiva.
(Schofield, 2007).

El concepto de estar en Contango implica la idea inversa a estar en Backwardation.
Segun Peterson (2015), la teoria del almacenamiento (Working, 1949) también describe
cdmo una estructura de precios a plazo con pendiente ascendente, también conocida
como "Normal” o "en Contango", es a menudo indicativa de un equilibrio suficiente o
excedente entre la oferta y la demanda, lo cual genera la acumulacién de inventarios.
En la figura 2.7 se muestra la situacion del mercado de futuros donde los precios de los
contratos de posterior vencimiento son mayores que los de vencimiento mas cercano, y
se puede decir que es una foto que se toma en un momento determinado del tiempo y

muestra la relacion entre los contratos a distintos plazos.
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Figura 2.7 Curva de crudo futuroen Contango

— — 22-Nov-2006
30-Nov-2006

Fuente: PLATTS us MARKETSCAN 2016.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

El mercado en Contango fomenta el almacenamiento o acumulacion de inventarios

con el fin de realizar una ganancia a futuro.

2.8.1.2. Mercado en Backwardation

El concepto de estar en Backwardation de los precios de los futuros es la inversa al
Contango, donde los precios de los contratos de posterior vencimiento son menores que
los de vencimiento mas cercano. Segun Peterson (2015), la teoria del almacenamiento
(Working, 1949) lo describe como un precio a futuro con pendiente descendente de la
estructura para commodities, también conocida como “Invertida" o "en

Backwardation”. En la figura 2.8 se apreciael precio del crudo en Backwardation.

Figura 2.8 Curva de crudo futuro en Backwardation
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Fuente: PLATTS, US MARKETSCAN, 2016.
Elaboracién: Autores de esta tesis.
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Es propio de una situacion de escasez en el mercado fisico de los productores,
cuando la demanda excede a la oferta. Esta situacién empuja a los agentes de mercado
a disminuir inventarios, creandose un circulo vicioso que favorece la escalada de
precios.

Este concepto serd de importante ayuda a lo largo de la presente investigacion,
cuando se evalle la aplicacion de derivados financieros para mitigar la exposicion de
PETROPERU al riesgo de precio.

2.8.2. Mercado Over the counter (OTC)

Los mercados OTC (Over the Counter: Bajo la Mesa) son contratos que son el
resultado de negociaciones bilaterales entre dos contrapartes: uno puede ser un Banco
0 Swap Dealer y el otro una compafiia productora o refinadora de petroleo, que son
hechos a la medida del requerimiento que ofrece una mayor gama de productos que una

Bolsa de Futuros. Entre las principales modalidades tenemos los swaps y opciones.

En la tabla 2.5 se muestran las diferencias entre mercados de futuros y mercados
OTC.

Tabla 2.5 Mercados Futuros versus OTC

Bolsa de Futuros Over the Counter
Alta liquidez Variada liquidez
Altamente personalizada a pedido del cliente
(fechas, especficaciones, volumen, etc)

Contratos estandarizados (lotes)

No hay riesgo con la contraparte (la Bolsa) Riesgo de la contraparte
g § : Crédito bilateral negociado (a menudo mayor
Requerimientos de margenes: ) N
linea de crédito)

- Inicial (basado en un cambio estimado

maximo de un dia en el valor del contrato)

- RuaeeN¥MBIMAQRriamente)
Posiciones deber ser administradas Mayormente no necesita ser administrado

Entrega Fisitabolaci@iranitores de esta tesis.  |Liquidacion financiera

Del cuadro anterior, se desprende que existen diferencias entre los dos mercados,
las mismas que deben ser tomadas en consideracién cuando se quiere realizar un

programa de coberturas.
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De la comparacion de los dos mercados, se resaltan tres aspectos desatacados:

1. Elriesgo de la contraparte, que esta pueda cumplir con sus obligaciones. Cuando
uno efectla la compra o venta de futuros u opciones en la Bolsa de Nueva York,
esta operacion esta garantizada por la camara de compensacion, el riesgo es
minimo. En cambio, cuando se transan Swaps en el mercado OTC hay un peligro
que la institucion financiera pueda entrar en bancarrota y no cumpla con su
obligacion.

2. El riesgo crediticio por requerimientos de la Bolsa ante movimientos adversos de
los precios puede generar un riesgo financiero para la empresa al verse en la
obligacion de pagar inmensas cantidades de dinero. En el caso de las Bolsas, se
tiene que estar constantemente efectuando depdsitos para los margenes iniciales y
de mantenimiento. En los mercados OTC se puede negociar lineas de crédito mas
grandes para evitar constantes desembolsos.

3. El riesgo de base, la oferta de contratos futuros es limitada, en cambio, en los
mercados OTC hay muchos mas productos de energia, algunos referidos a los
precios spot de PLATTS y ARGUS, que son los que se utilizan en las operaciones
spot de comercio internacional. EI mercado OTC ofrece instrumentos sobre la base
de los mismos indices que usan en el comercio internacional spot, eliminando el

riesgo base.

2.9. Instrumentos Derivados

Los riesgos financieros influyen cada vez mas en las actividades de las empresas,
individuos, gobiernos o viabilidad de proyectos. En este sentido, el sistema econémico
se ve afectado por cambios constantes generando mayor riesgo para los inversores. Lo
mencionado impacta especialmente a PETROPERU y empresas a fines por el efecto

que producen en los precios de los commodities.
PETROPERU y empresas a fines deben tener una gestion de riesgos para hacer

frente a los impactos en sus resultados debido a fluctuaciones en el precio de los

commodities que compra y vende.
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Como actividades de cobertura, las empresas utilizan instrumentos derivados con
el objetivo de reducir sus riesgos (Hull, 2014). Coberturan la exposicion al precio
adquirida a través de derivados financieros, en una posicion opuesta a la exposicion que
se tiene en el mercado fisico en virtud del negocio de la empresa, con el fin de que los
efectos producidos en ambas exposiciones por los cambios de precios se vean

neutralizados.

Los instrumentos derivados se definen como un instrumento cuyo valor depende o

se deriva del valor de un bien denominado subyacente (Alfonso de Lara, 2007).

Los instrumentos derivados se negocian en mercados donde el comprador y
vendedor deciden un precio, el vendedor entrega un activo o bien al comprador y recibe
el pago. Los contratos de derivados se realizan en una fecha determinada y termina en

una fecha posteriors.

Segun Schofield (2007), los principales instrumentos derivados son: forwards,

futuros, opciones y swaps.

Los instrumentos financieros derivados se negocian en mercados bursatiles (Bolsas
organizadas) y en mercados secundarios (mercados OTC). Los instrumentos principales
gue se negocian en Bolsas organizadas son los futuros y opciones. En los mercados
secundarios se negocian los forwards, swaps, opciones y una amplia variedad de

transacciones con combinaciones de derivados (Hull, 2014).

A continuacion, se describen los instrumentos derivados mencionados

anteriormente.

2.9.1. Contratos a futuro
Un contrato a futuro es un convenio para comprar o vender un activo en cierto

momento del futuro a un determinado precio (Hull, 2014).

5 Contreras, De Los Heros, Palacios y Santos, 2014: Andlisis de la Gestién de Riesgos Financieros a través del uso de
instrumentos derivados en empresas Mineras Peruanas de Cobre en elperiodo 2009-2013. Esan, 2014.
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Segun Hull (2014), los contratos futuros son negociados en bolsas de valores, para
una fecha especifica en el futuro, con un precio establecido y en el tiempo de contrato
pactado. Existe una variedad de posibles fechas de entrega, una proporcién muy alta de
contratos futuros que se negocian no terminan en la entrega del activo subyacente, como

son las acciones y valores que se liquidan en efectivo; y se liquidan diariamente.

Una de las caracteristicas de los contratos de futuros al ser un contrato
estandarizado, es la especificacion de los contratos. El intercambio debe especificar el
activo, el tamafio del contrato, asi como dénde y cuando se hara la entrega. También se
necesita conocer la manera de cotizar los precios, por ejemplo, el petréleo crudo a futuro

se cotiza en dolares y centavos; y los limites de los movimientos diarios de los precios.

Una de las partes de un contrato de futuros asume una posicion larga y conviene en
comprar el activo en una cierta fecha especifica y a un determinado precio. La otra parte
asume una posicion corta y conviene en vender el activo en la misma fecha al mismo
precio (Hull, 2014).

Segun Hull (2014), cuando se establecen las posiciones de cada parte, se establecen
los margenes. El margen inicial es el depdsito inicial que se realiza al momento de tomar
un contrato, el cual corresponde a la cantidad de dinero destinado a cubrir a ambas partes
contratantes ante el riesgo de incumplimiento del contrato. Los inversionistas deben
mantener una cuenta de margen con su intermediario de valores. A su vez, los
intermediarios deben tener una cuenta con un miembro de una camara de compensacion
y una cuenta de margen en la cAmara de compensacion, esta Ultima conocida como

margen de compensacion.

El saldo de las cuentas se ajusta en forma diaria (mark to market) para reflejar las
ganancias y pérdidas sobre el negocio. Si el saldo de la cuenta cae por debajo de cierto
nivel, conocido como margen de mantenimiento, el inversionista debe aportar fondos
adicionales, de lo contrario el intermediario cierra la posicién. Si el saldo excede el

margen inicial, pueden ser retirados por los inversionistas.

38



Segun Hull (2014), existen muchos tipos de 6rdenes, a continuacion, se describen

aquella que se usan con mayor frecuencia:

Orden de mercado, se usa para comprar o vender de inmediato al mejor precio

disponible en el mercado.

Orden sujeta a limite, especifica un precio en particular o uno mas favorable para
el inversionista, pues esta orden no tiene garantia que se ejecute, porque el precio

establecido podria no alcanzarse nunca.

Orden sujeta a detencién u orden sujeta a detencion de pérdidas, especifica un
precio en particular. Se ejecuta al mejor precio disponible una vez que se hace una
demanda o una oferta a ese precio en particular o a uno menos favorable. Limita la

pérdida en la que se puede incurrir.

Orden sujeta a limite-detencion, es una combinacion de una orden sujeta a
detencion y una sujeta a un limite, en esta orden se deben especificar dos precios: el
precio de detencion y el precio de limite. La orden se convierte en una orden sujeta a
limite tan pronto como se hace una demanda o una oferta a un precio igual o0 menos
favorable que el precio sujeto a detencion. Cuando ambos precios son iguales, algunas

veces se llamaorden sujetaa detencion-y-limite.

Una orden de compra o venta si se alcanza un precio (MIT), se ejecuta al mejor
precio disponible después de que ocurre una negociacion a un precio especificado o a

un precio mas favorable que este ultimo, también conocido como 6rdenes de pizarra.

2.9.2. Contratos a plazo (forward)
Un contrato a plazo (forward) es similar a un contrato a futuro en tanto que se trata
de un convenio para comprar o vender un activo en un momento determinado en el

futuro a un precio especifico (Hull, 2014).

Los contratos a plazo también son conocidos como contratos adelantados en los

cuales existe el compromiso bilateral de comprar y vender un bien en una fecha futura
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a un precio pactado hoy. Ninguna de las partes paga alguna suma de dinero al inicio del
contrato, por lo que las partes pueden requerir alguna garantia colateral para minimizar

el riesgo de incumplimiento (Schofield, 2007).

Estos contratos a plazo son utilizados por muchas personas y empresas y se presenta
cuando una empresa solicita un determinado bien y este bien no esta disponible o no

puede entregarse de inmediato, entonces se tiene lugar a un contrato a plazo.

Se puede establecer de manera particular cuando el pedido es pequefio, para ello es
suficiente un acuerdo verbal; sin embargo, se establece de manera especial cuando el
pedido es grande, en este caso, se hace necesario la suscripcion de un acuerdo por escrito
(Stephen, Randolph y Jeffrey, 2012).

En la siguiente tabla 2.6 se muestran las diferencias entre los contratos a plazo y los
contratos a futuro:

Tabla 2.6 Comparacion de los contratos a plazo y futuro

A plazo A futuro
Contrato privado entre dos partes Se negocian en una bholsa de valores
No estandarizado Contrato estandarizado
Generalmente con una fecha de entrega Variedad de fecha de entrega
especificada
Se liquida al final del contrato Se liquida diariamente
Generalmente ocurre la entrega o se realiza la Por lo general, el contrato se cierra antes del
liquidacion final en efectivo vencimiento
Algunos riesgos de crédito Practicamente no hay riesgo de crédito

Fuente: Hull, Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones, 2014

2.9.3. Swaps

Un swap es un contrato de instrumentos financieros derivados del mercado
secundario, que se celebra entre dos compafiias para intercambiar flujos de efectivo en
el futuro. El contrato define las fechas en que los flujos de efectivo deberan pagarse y
la forma en la cual se calculan. Por lo general, el calculo de los flujos de efectivo implica
el valor futuro de una tasa de interés, de un tipo de cambio o de otras variables del
mercado (Hull, 2014).

Segun Schofield (2007), en las transacciones de swaps, las dos partes acuerdan

intercambiar flujos de efectivo a un precio flotante por un precio fijo o viceversa, se
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negocian en una cantidad nocional acordada que no se intercambia, pero establece la
magnitud de los flujos de efectivos fijos y flotantes. Los contratos swap son tipicamente
de vencimiento a mas largo plazo, es decir, mas de un afio, pero los términos exact 0s
del contrato estaran abiertos a negociacion. Por ejemplo, en muchos mercados de
metales basicos, una transaccion de swap generalmente no es mas que un Unico periodo
a plazo, que permite que la transaccion se liquide en efectivo, lo que implica el pago del

precio a término convenido contra el precio spot al vencimiento.

Las variables pueden variar entre los mercados, a continuacion, se muestra como

se pueden aplicar en una variedad de mercados de productos basicos diferentes:

1. Tasade interés: Pagar la tasa de interes fijo frente a la tasa de interés variable.

2. Metales béasicos: Pagar el precio fijo del aluminio frente al precio promedio del
futuro del aluminio préximo a la fecha.

3. Petrdleo: Pagar el precio fijo West Texas Intermediate (WTI) frente al precio

promedio del futuro préximo WTI.

Por lo general, los swaps comienzan como spot y, por lo tanto, entran en vigencia
dos dias después de que se transen. Sin embargo, también es posible que el intercambio
entre en vigencia en algin momento en el futuro, un swap de inicio adelantado. La
frecuencia con la que se liquidan los flujos de efectivo esta abierta a negociacion, pero
podrian variar entre 1 mes y 1 afio. Cuando los pagos coinciden, hay una liquidacion
neta entre las dos partes. Una de las caracteristicas de los swaps de productos basicos
gue no comparten los swaps financieros es el uso de un precio promedio de un indice

sobre un precio de futuros.

2.9.3.1. Times Spread Swap (TSS)
Es el que resulta de la compra y venta simultanea al mismo precio de un swap, de
manera que los precios fijos se anulan y solo quedan los precios flotantes. El spread que

queda es la diferencia entre los dos periodos dependiendo de Contango oBackwardation.
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El Time Spread Swap, en adelante TSS, mitiga la exposicion a la baja sustancial en
el precio de mercado del crudo comprado por el refinador entre el momento de fijacion
de precio del embarque de crudo y la fijacion de precio de venta de los productos

refinados.

La operacidn de cobertura se realiza en los dias posteriores al cierre comercial del
embarque, siempre y cuando se tenga las fechas de preciacion (pricing) fijas. El
derivado consistira en realizar la venta financiera de hasta el 100% del volumen fisico
durante el periodo de pricing y se recomprara financieramente esta misma posicion en
el periodo estimado en que los productos refinados obtenidos a partir de este crudo
tomen precio. La institucion financiera o contraparte cotizara un diferencial (Contango
0 Backwardation existente en la curva de futuros del crudo de referencia) y la operacion
sera adjudicada a la institucion financiera o contraparte que cotice el mejor diferencial,

dependiendo de la forma de la curva de futuros en el momento.

El instrumento swap esta estructurado de la siguiente forma:
Pata (Leg) 1: Refinador recibe el valor resultante del precio de cierre del crudo
durante los dias del periodo de pricing mas/menos el diferencial cotizado multiplicado

por el volumen del crudo.

Pata (Leg) 2: Refinador paga el valor resultante del precio de cierre del crudo
durante los dias del periodo de pricing estimado de los productos multiplicado por su

volumen.

Lo que determina que, si al vencimiento de la cobertura:

1. Patal > Pata2; el banco compensa al refinador la diferenciaentre (Leg 1 — Leg 2)
x N° Barriles de la transaccion.

2. Patal < Pata2; el refinador compensa al banco la diferenciaentre (Leg 2 — Leg 1)
x N° Barriles de la transaccion.

3. Patal=Para 2, no hay compensacion.

A continuacidn, en la figura 2.9, de manera esquematica, se muestra como

funcionaria una Time Spread Swap de aplicarse para el caso de PETROPERU.
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Figura 2.9. Curva de crudo futuro en Contango
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PETROPERU adquiere petréleo crudo en el mercado internacional, cada
cargamento de crudo toma precio considerando el promedio de las cotizaciones
alrededor de la fecha de carga (5 cotizaciones alrededor de la fecha del conocimiento de
embarque). Dias previos al inicio de los dias en que se forma el precio, contrata a través
de un Banco de inversiones (Ej. Merryl Lynch, BNP Paribas, Golman Sach, etc)un Time
Spread Swap, donde acuerda con la referida institucion financiera el intercambio de
posiciones flotantes (2 patas, porque adin no tiene precio), el promedio de los 5 dias de
la fecha de carga por el promedio de los 10 dias correspondientes a losdias en que
tomaran precios las ventas de acuerdo a los precios de paridad importacion.Los Bancos
de inversiones compiten ofreciendo el mejor contango o backwardation quese presente
en el mercado en el momento que se contrata el instrumento financiero, generalmente
el emisor del instrumento toma para si 0.02 US$/bbl, lo que, llevado a numeros, por
ejemplo, en una situacion de contango en 0.62 US$/bbl, ofrecen 0.60 US$/bbl, y si el
mercado estuviera en backwardation en — 0.58 US$/bbl, ofrecen -0.60 US$/bbl. A la
hora de la liquidacion de posiciones se hace un neteo de los promedios que se
intercambiaron (promedio de compra por promedio de venta), y se recibe o se le

descuenta el contango/backwardation.
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A continuacion, se muestra un ejemplo numérico de cdmo funcionaria un Time

Spread Swap:

Supongase que es el dia 31 de mayo del afio “X”, y PETROPERU ya sabe que su
cargamento de crudo formaré precio considerando el promedio del mes de junio del afio
“X”, y que los productos refinados que salen a partir de este formaran precio durante

todo el mes de julio del afio “X”.

Ese mismo dia el contango se encuentra en 1.02 US$/bbl y logra contratar con una
institucion financiera un swap a un contango de 1.00 US$/bbl. A continuacion, en las
tablas 2.7 y 2.8 se analizaran dos posibles casos, el primero si el promedio del mes de
junio es 40 US$/bbl y el del mes de julio es 60 US$/bbl (subida de precios) y el segundo
caso si el promedio del mes de junio es 60 US$/bbl y el promedio de julio es 40 US$/bbl
(caida de precios).

Tabla 2.7 Caso de subida del precio entre P1y P2

PAPELES
P1 P2
31 de mayo 1-30 Junio  1-31 Julio
Primer mes (junio) 5( Primer mes (julio) a( 6( SWAP Contango
Segundo mes (julio) 5: corto largo Pago a emisor del Swap -2
Spread (contango) -1
FISICO
P1 P2
31 de mayo 1-30 Junio  1-31 Julio
Primer mes (junio) 5( Primer mes (julio) a( 6( Gano 2
Segundo mes (julio) 5: corto largo
Spread (contango)
Neto
Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.
Tabla 2.8. Caso de bajada del precio entre P1y P2
PAPELES
P1 P2
31 de mayo 1-30 Junio  1-31 Julio
Primer mes (junio) 5C Primer mes (julio) 60 40 SWAP Contango
Segundo mes (julio) 51 corto largo Recibo del emisor del Swap 2
Spread (contango) 1 7]
FISICO
P1 P2
31 de mayo 1-30 Junio  1-31 Julio
Primer mes (junio) 5C Primer mes (julio) 60 40 Pierdo -2
Segundo mes (julio) 51 corto largo
Spread (contango) 1
Neto

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.
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Para el primer caso, PETROPERU tiene que desembolsar al emisor del Time
Swap Spread 20 US$/bbl (diferencia entre el promedio del mes de julio y junio) y se le
descuenta 1 US$/bbl del contango, haciendo un desembolso neto de 19 US$/bbl. Para
el segundo caso, PETROPERU, recibe del emisor 20 US$/bbl, a lo que hay que
agregarle el contango de 1 US$/bbl, recibiendo un pago neto de 21 US$/bbl. Los flujos
financieros del instrumento son neteados por la ganancia o pérdida que se da por la
tenencia del barril fisico, los flujos financieros y econdmicos son de signos opuestos,
por lo que se neutraliza la variacion de precios, quedando Unicamente para
PETROPERU un efecto neto a su favor de 1 US$/bbl correspondiente al contango. En,
caso hubiera estado el mercado en backwardation, PETROPERU hubiera tenido un

efecto neto negativo igual al monto acordado con la institucion financiera.

2.9.3.2. Swap de Diferencial (SDI)

El instrumento swap de diferencial consiste en que un precio que se forme a tasa
variable de una divisa se intercambia por una tasa variable de otra divisa, y ambas tasas
se aplican al mismo capital. Para el caso de tasa de interés, consiste en que la tasa de
interés variable que se observa en una divisa se aplica a un capital en otra moneda (Hull,
2014).

En ese sentido, para el caso del petroleo crudo, consiste en el compromiso de pago
por parte del banco al refinador o comercializador o viceversa, en una fecha futura de
un cierto valor predeterminado de diferencial WTI-Brent (ICE), por un cierto volumen
de crudo. Si el diferencial de mercado es inferior al acordado, el banco debe compensar
al refinador o comercializador, si el diferencial de mercado es superior, el refinador o

comercializador compensa al banco.

El Swap de Diferencial (SDI) es utilizado en las licitaciones de compra de petroleo
crudo, la decisién de comprar una u otra alternativa de crudo ofrecida se toma en base
a un modelo de optimizacién que toma en cuenta, entre otras variables, un margen de
refinacion proyectado sobre el marcador ICE Brent. Por lo anterior, al adjudicar una
licitacién de petroleo crudo a una oferta denominada en marcador WTI Nymex, es de
relevancia asegurar que el diferencial entre el dicho marcador y el ICE Brent en el

momento que se tomd la decision de compra no se deteriore en forma significativa, con
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el fin de mantener el criterio de optimizacion que primé al momento de adjudicar la
compra de dicho crudo (Hull, 2014).

2.9.3.3. Swap de Productos

El swap de productos consiste en el compromiso de intercambio por parte del banco
al refinador o comercializador o viceversa, de un precio fijo de un determinado indice
de producto por uno en una fecha futura. Si el precio fijo es superior al precio de
mercado posterior, el banco debe compensar al refinador/comercializador; si el precio

fijo es inferior al precio de mercado, el refinador/comercializador compensa al banco.

El instrumento swap de producto esté estructurado de la siguiente forma:

1. Pata fija: el refinador/comercializador recibe el valor resultante del precio de
determinado producto indexado al marcador correspondiente por el volumen del
producto.

2. Pata flotante: el refinador/comercializador paga el valor resultante del precio de
mercado indexado al marcador correspondiente para la fecha futura cotizada por el

volumen del producto.

El banco cotiza el Pata fija, si al vencimiento de la cobertura:

1. Pata flotante < Pata fija; el banco compensa al refinador la diferencia entre (Fixed
Leg - Floating Leg) x N° Barriles de la transaccion.

2. Pata fija < Pata flotante; el refinador compensa al banco la diferencia entre (Fixed
Leg - Floating Leg) x N° Barriles de la transaccion.

3. Pata fija = Pata flotante; no hay compensacion.

Los swaps de productos se aplican en ciclos de inventario “normales”, en los cuales
un embarque de un producto refinado se vende durante la semana posterior a su arribo
al pais de destino, el refinador/comercializador mitiga su riesgo a la variacién de los
precios de los commodities entre su precio de adquisicion y su venta posterior
considerando que la fijacion de precios de venta se efectla bajo el criterio de paridad de
importacién, haciendo que el precio de compra se fije en el mismo periodo de preciacion

que el precio de venta. Sin embargo, el refinador/comercializador enfrenta
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el riesgo de que las ventas no ocurran en el plazo estimado, lo cual puede ocurrir por
distintas razones (disminucién en demanda, altos niveles de inventario), y en este caso

quedaria expuesta a cualquier variacion en los precios de los commodities (Hull, 2014).

2.9.4. Opciones

Stephen (2012) define contratos de opciones como el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender un producto subyacente a un precio fijo pactado hoy,
a cambio de que el comprador pague al vendedor de la opcién una prima, que es el

precio de la opcion.

En los contratos de opciones, existen dos partes: el tenedor de la opcidn, quien
puede ejercer el derecho de hacer algo y la otra parte quien es el que suscribe la opcion.

Este ultimo recibe el pago adelantado (prima).

Segun Schofield (2007), las opciones pueden ser liquidadas fisicamente (el
producto se entrega/recibe) o se liquida en efectivo. El precio al que se negocia el
subyacente, si se ejerce la opcidn, se denomina precio de ejercicio o pactado. El precio

de ejercicio se negocia entre el comprador y el vendedor de la opcion.

Las opciones se denominan como in the money (opciones en el precio), que describe
una situacion en la que seria mas ventajoso comerciar al precio de mercado subyacente
en lugar del precio de ejercicio; at the money (opciones al precio equivalente), cuando
el precio de ejercicio es igual al precio de mercado; y out of the money (opciones fuera
de precio), cuando el precio de ejercicio es mayor que el preciode mercado, aqui no

conviene ejercer la opcion.

Segun Hull (2014), los contratos se negocian tanto en las bolsas de valores como
en los mercados secundarios (OTC). Se debe especificar los términos de los contratos
de opciones que negocia, el tipo de opcion, el tamafio del contrato, el momento preciso
de expiraciony el precio de ejercicio. Hay dos tipos de opciones:

1. Opcién de Compra (Call): brinda al tenedor el derecho, pero no la obligacién, a

comprar un activo en una cierta fecha a un precio especifico.
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2. Opcionde Venta (Put): brinda al tenedor el derecho, pero no la obligacion, a vender

un activo en una cierta fecha a un precio especifico.

Las opciones pueden ser europea o estadounidense, una opcién europea tan solo se
puede ejercer en la fecha de vencimiento; una opcién estadounidense se puede ejercer
en cualquier momento durante su vida. Existen cuatro tipos de participantes en los
mercados de opciones:

1. Compradores de opciones de compra

2. Vendedores de opciones de compra

3. Compradores de opciones de venta
4

Vendedores de opciones de venta

Segun Schofield (2007), existen otras opciones conocidas como exoticas que son
méas complejas, como binarios y barreras. Un ejemplo es la asiatica, cuyo precio de

ejercicio depende del promedio de las cotizaciones del precio del activo subyacente.

2.9.5 Collar

Segun Schofield (2007), un collar es una estrategia de contratos de opciones, la cual
consiste en comprar una opcion de venta y vender una opcion de compra mientras se
tenga el activo subyacente. Es decir, combina una opcién Put (piso) y una opcion Call
(techo).

Existen varias formas de crear una estrategia de collar, pero la mas comin se da
cuando se esta en posesion del activo subyacente y compramos una opcion Put y
vendemos una opcion Call, para asi poder costear el precio de la opcion Put. En otras
palabras, si el subyacente es la accion de una empresa, tendremos determinadas acciones
del subyacente: Puts — Calls. Si el precio de las primas de ambas opciones es el mismo,

tendremos un collar de costo cero.

Esta estrategia se usa cuando no se quiere vender el activo subyacente y quiere
protegerse ante alguna caida esperada de precio, pero quiere reducirse el coste de esa
proteccidn, la cual se hace acosta de perder posibilidades de ganancia en caso de que el

precio subyacente suba.
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2.10. Ciclo del inventario

Segln Zapata (2014), el inventario es un activo y se puede definir como la cantidad
de bienes tangibles disponibles en un almacén, estos pueden ser materias primas,
productos en proceso o productos terminados. Ademas, la gestion de inventario es el
proceso por el cual se aseguran las cantidades de productos adecuadas para garantizar

la operacion continua de la comercializacion a los clientes.

Por extension, segun el Instituto Tecnoldgico de Ciudad Victoria (ITCV, 2015), el
inventario es la comprobacion y recuento de las existencias fisicas con las existencias

tedricas documentadas.

Aplicando estas definiciones para el caso de una refineria en el Perd, el ciclo de
inventario es el tiempo desde que se adquiere el petroleo crudo en algin lugar del
mundo, donde los productores mayormente prefieren vender en condiciones Free On
Board (FOB), donde la transferencia de riesgo y propiedad se da en el puerto de carga
(formacidn de precio relacionada a la fecha de carga); para luego arribar a las costas
peruanas. Se continda con la descarga y posteriormente el producto pasa por un periodo
de reposo, terminado el reposo el producto pasa a ser procesado para obtener productos
refinados los cuales son distribuidos mediante camiones o buques a los diferentes puntos
de venta (terminales y plantas de ventas). En la figura 2.10 se muestra el ciclo de
inventario del petroleo crudo.

Figura 2.10. Ciclo de inventario del petroleo crudo
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Fuente: PETROPERU.
Elaboracién: Autores de esta tesis.
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El ciclo de inventario muestra la cantidad de dias desde que se compra el crudo hasta
que es puesto a la venta en los puntos de comercializacion. Las refinerias peruanas
también se dedican al negocio de importacion de productos refinados, en la figura
anterior se puede observar el ciclo de inventario para una importacion de productos
petréleo crudo. En la figura 2.11 se muestra el ciclo de inventario de los productos
refinados que se inicia con la adquisicion y termina con la comercializacion de estos.

Figura 2.11. Ciclo de inventario de importacién de productos refinados
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Elaboracion: Autores de esta tesis.

2.10.1. Construccion del volumen de inventario expuesto

Para efectos ilustrativos, supéngase que PETROPERU tiene un gran tanque con
volumen de hidrocarburos que ya formaron precio y se encuentra expuesto a la variacion
de precio (crudo adquirido, productos terminados, productos intermedios, crudos
propios, etc.). El volumen ingresa al tanque cuando las compras van tomando precio y
va saliendo cuando las ventas locales y exportaciones van haciendo precio, excepto
consumo interno. Las entradas y las salidas no van al mismo ritmo, lo que significa que

el volumen en el tanque se incrementa o disminuye.

En la figura 2.12 se muestra el volumen expuesto a las variaciones de precios.
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Figura 2.12. Volumen expuesto
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La estrategia de cobertura consiste en la construccion de un inventario de derivados
de igual nimero de barriles (tamafio) al inventario fisico expuesto, pero de exposicion
opuesta a los cambios en el precio. En la figura 2.13 se muestra el volumen financiero
expuesto.

Figura 2.13. Volumen financiero expuesto

Ante una caida en el precio, el valor del inventario fisico disminuye y el del
inventario financiero (Mark-to-market) aumenta en igual medida. Cuando las ventas ya
tomaron precio se materializa una ganancia o pérdida por variacion de precios. Si el
precio baja, el valor de los barriles que se encuentran dentro del tanque disminuye. Si
el precio sube, el efecto es inverso.

Las operaciones de cobertura se van cerrando de modo tal que se van activando al
mismo ritmo al que los volimenes de las compras van tomando precio. En la figura 2.14

se muestra la activacion de la cobertura.

51



Figura 2.14. Volumen financiero empleado
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Los derivados deben ir venciendo al mismo ritmo en que se estima las ventas iran

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.
formando precio, considerando que no hay imprevistos, el tamafio de ambos tanques se
mantiene igual.
En el momento que el cargamento comienza a formar precio ingresa al tanque de
volumen fisico, y saldra de él cuando las ventas futuras comienzan a hacer precio. En

la figura 2.15 se muestra el volumen expuesto a las variaciones.

Figura 2.15. Volumen expuesto a las variaciones

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

En el mismo momento que ingresan los barriles al tanque fisico (esta haciendo
precio), se debe activar el derivado financiero para incrementar el volumen del tanque
financiero vendiendo derivados, cuyo plazo de vencimiento debe ser el mismo en el que
las ventas futuras toman precio. En la figura 2.16 se muestra el volumen financiero

expuesto a las variaciones.
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Figura 2.16. Volumen financiero expuesto a las variaciones

EXPUESTO A LAS
VARIACIONES DEL PRECIO
{POSICION CORTA)

A HENN

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.
Los plazos y ajustes a los vencimientos se dan en los siguientes casos:

Cuando la contabilidad, después de depurar los inventarios, detecta que el
inventario fisico es mayor al inventario financiero, debido a las menores ventas y
excepcionalmente por problemas de registro (mala contabilizacion de barriles). Las
ventas son la Unica variable que no se controla. En la figura 2.17 se muestra el
volumen fisico expuesto a las variaciones.

Figura 2.17. Volumen fisico expuesto

COBERTURA COMPLEMENTARIA

///

VOLUMEN FINANCIERO
EXPUESTO A LAS
VARIACIONES DEL PRECIO
{POSICION CORTA)

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

En este caso, se hace un derivado adicional, se vende un swap simple de una pata
(pago flotante y recibo un precio fijo), debido a que ese barril fisico ya formé precio.
El precio flotante se ubica cuando exista un espacio entre los derivados y las ventas.
En coyunturas de contango conviene llevarlo lo mas lejos posible, en

backwardation lo antes posible. Se asume una pérdida o ganancia dependiendo de
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la diferencia entre el precio que se comprd el fisico y la venta del derivado, pero se
cubren las variaciones en adelante.

3. En el caso que se vendié6 mas, el inventario fisico expuesto se redujo, se debe
disminuir el inventario financiero, deshacer derivados a través de una posicién larga
(compra de derivados), se compra el swap (pagamos precio flotante y recibimos
precio fijo). Si hay un ajuste del prondstico de ventas mayores para los siguientes
meses se hace un Time Spread Swap. En la figura 2.18 se muestra el ajuste por
reduccién del inventario fisico.

Figura 2.18. Reduccion del inventario fisico

MENOR VOLUMEN DETECTADO COBERTURA REDUCTORA
¥
VOLUMEN FiSICO VOLUMEN FINANCIERO
EXPUESTO A LAS EXPU
VARIACIONES DEL PRECIO epphdit
{POSICION LARGA} VARIACIONES DEL PRECIO
{POSICION CORTA}

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

2.11. Trading

Trading son todas las actividades de compra y venta de instrumentos financieros en
un corto plazo que se hacen en el mercado internacional, con la finalidad de generar
rentabilidad de manera rapida. Al ser especulativo se debe hacer seguimiento
permanente de los mercados para aprovechar la variacion en los precios.

(elEconomista.es, 2018).

Todas las adquisiciones de hidrocarburos, tanto locales como internacionales, las
efectlan a precios internacionales, teniendo en cuenta que los hidrocarburos son
commodities que se transan en bolsas (NYMEX, ICE) y mercados relevantes (Houston,
ARA, Singapur, etc.). Los productores de petroleo crudo y refinadores acostumbran a
vender con precios relacionados a la transferencia de riesgo y propiedad, que para la
modalidad que importa PETROPERU (CFR) es la fecha de embarque en el puerto de
carga (B/L: Bill of Lading).
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Estas operaciones se efecttian bajo la modalidad de precios flotantes, es decir, el

precio va a seguir a los precios internacionales en su dindmica.

Para el caso del crudo, se utilizan los marcadores o indices para la determinacion
de los precios. En la figura 2.19 se muestran los indices para la determinacion de
precios.

Figura 2.19..indices para la determinacion de precios de crudo

Fuente: S&P Global Platts.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Para el caso de los productos refinados, se utilizan los marcadores o indices para la
determinacion del mercado de la Costa del Golfo de EE.UU. En la figura 2.20 se
muestran los indices de precios para productos refinados.

Figura 2.20. indices para determinacion de precios de productos refinados

,eo

Medio  Sigapus

Fuente: S&P Global Platts.
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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2.12. Coberturas

Segun Schofield (2007), las empresas que deciden hacer coberturas enfrentan una

serie de posibles estrategias, talcomo se muestra en la figura2.21.

Figura 2.21. Coberturas

Fuente: Schofield, N., Commodity Derivatives — Markets and Applications, 2007
Elaboracion: Autores de esta tesis.

A continuacion, se explica y analiza cada una de las posibles estrategias:

1.

No coberturar, aqui la decision de no cubrirse puede estar motivada por el hecho de
que el insumo puede constituir solo una pequefia proporcion del producto terminado
y las fluctuaciones de precios solo tendran un impacto limitado en los margenes.
En este sentido, PETROPERU no tendria necesidad de coberturar para algunos
insumos o productos finales que no sigue la dinamica del mercado internacional,
dado que es el tnico ofertante que fija su precio en base a su costo.

Coberturar para garantizar los costos unitarios futuros, las empresas intentan fijar
su costo futuro de produccion de una proporcién significativa de los insumos que
requiere para su proceso productivo si el precio de esta se encuentra vinculado al
de las materias primas. Esto permite que el precio del producto final sea fijo y
asegura un margen adecuado Yy beneficia a los clientes finales por no estar expuesto
a la volatilidad excesiva de los precios. Para el caso de PETROPERU, podria
aplicarse para la actividad del Upstream (produccién del crudo) en un futuro, para
garantizar el precio de venta del producto final y asi poder viabilizar los flujos de

ingresos y, por ende, financiamientos.
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Coberturar cuando hay un desfase de tiempo entre el costo de adquisicion y el
precio final de venta, cuando las empresas se encuentra lejos del origen de su
materia prima (adquisicion internacional) y de sus clientes (nacional e
internacional), aunado a los dias que dura su procesamiento, distribucion y
comercializacion, mas los inventarios que la empresa mantiene por seguridad y los
que la ley le obliga. En este sentido, esta estrategia calza para el perfil de
PETROPERU y sus lineas de negocios definidas que son compra de crudo para su
refinacion, comercializacion de productos refinados y el negocio de importacion.

Cobertura activa basada en expectativas de la direccion del mercado (alcista o
bajista), la cobertura seria por especulacion sobre un esperado desenvolvimiento
del mercado, solo se cobertura sobre la base de la produccion planificada. Esta
estrategia no es de uso masivo en las empresas que no son financieras, como un
refinador de petréleo. Para PETROPERU, esta estrategia seria la Gltima opcion en
desarrollar, por estar basada en expectativas en la que se puede ganar o perder

mucho mas.

Cabe mencionar que la cobertura natural se da cuando se solicita al vendedor que

efectle la cobertura por ellos, es decir, no se recurre a los mercados financieros. Esta

cobertura es posible cuando se trata de empresas integradas que estan en todos los

sectores de la industria y tienen equipos especializados para efectuar coberturas, no es

efectivo para empresas dedicadas a actividades especificas de la industria como
PETROPERU.

2.12.1 Beneficios de tener un programa de coberturas

La importancia de gestionar la exposicion al riesgo de precio trae consigo los

siguientes beneficios para la empresa, segun lo sefialado en un Workshop por Rafael
Cruz de BP Structured Products del 17.07.2015:

1.
2.

Mantener un mejor control de la rentabilidad.

La variable precio, tanto por el lado de los ingresos como el de los costos, es una
variable preponderante, el alinearlos eliminara el descalce de estos y, por ende, un
mejor control de la rentabilidad, ya que el volumen lo pueden controlar en bases a
sus economias.

Racionaliza la toma de decisiones.
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Permite tomar decisiones basadas en cifras reales y no estimadas, al haberse
eliminado el riesgo de precio.

Mejora la confianza en la gerencia.

Al haber neutralizado el efecto del riesgo de mercado, los stakeholders mejoraran
su confianza en su gerencia, lo que generard un circulo virtuoso cuando las
propuestas de crecimiento reciban el respaldo paranuevas iniciativas y desarrollos.
Los encargados de efectuar las compras dejaran de preocuparse por el nivel de
precio absoluto, no importa que el precio suba o baje, este no afectara a la empresa
ni los beneficios de la compra.
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CAPITULO I1l. MARCO METODOLOGICO

3.1. Disefio de Investigacion

La investigacion se inicia analizando las actividades que realiza PETROPERU:
aprovisionamiento de materias primas, refinacion, almacenamiento, distribucion y
venta, y sus aspectos mas importantes; como, por ejemplo, las condiciones de compra
de insumos, sus modalidades de entrega, determinacién del precio de compra, travesia,

tiempo de almacenamiento, determinacion del precio de venta, etc.

Seguidamente se analizara el comportamiento de la evolucion de los precios del
petréleo crudo y productos refinados en el mercado internacional, y como estos han
influido en la determinacion de los estados de pérdidas y ganancias. Se estudiaran
también los posibles impactos que puedan tener las fluctuaciones del mercado
internacional en los Estados Financieros de PETROPERU.

Para el analisis de las series de los precios mencionados, se realizo el test de Dickey
Fuller Aumentado (DFA) para determinar si presentan raiz unitaria, es decir, si son 0 no
estacionarios. Con esta estimacion podemos determinar si los precios analizados en
nuestra investigacion tienen un comportamiento explosivo y que estos pueden afectar
significativamente los flujos econémicos de la empresa, considerando que existe un
descalce entre el precio de la compra y la venta y, por lo tanto, nos indica la necesidad

de efectuar coberturas.

Con el fin de poder efectuar una estimacion del VaR al que esta expuesto la
empresa, se desarrollard un modelo simple de flujos econémicos y financieros que
permitan aplicar la herramienta de medicién del riesgo de la empresa antes de efectuar
coberturas y cudl es el efecto de la aplicacion de coberturas de precios considerando los
diferentes instrumentos derivados que se plantean en la presente investigacion. Cabe
destacar que el principal objetivo de la presente investigacion es salvaguardar el valor
del inventario al existir una desface entre la fecha de compra y venta en un entorno de

precios volatiles.
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Para el calculo del Valor en Riesgo se usa, en primer lugar, la estimacion historica,
asumiendo que la distribucion de la utilidad bruta est4 asociada a una distribucién
normal (t student) en el caso de los flujos, y una segunda estimacion, con la que se halla
el Valor en Riesgo por simulacién de Montecarlo.

Una vez determinado el impacto de la fluctuacion de los precios en la utilidad bruta,
se pasa a evaluar las diferentes alternativas de coberturas, mediante instrumentos
financieros, lo que nos permitira determinar la alternativa que se adapte a las
necesidades de PETROPERU.

Sobre la base de informacion historica de precios se estimd los flujos econémicos
sin descalce con la finalidad de tener valores en condiciones ideales (compra y venta en
el mismo momento) sin inventarios. Luego se desarrollo flujos econdémicos
considerando un descalce entre la compra y la venta, tomando un tiempo de 60 dias (2
meses), que es lo que se ha asumido en la presente tesis como el tiempo entre el
momento de la adquisicion del crudo y productos refinados y su posterior venta. Con
ambos resultados se estimé para cada uno de ellos el Var y CVaR al 95% de confianza

(maxima perdida).

Seguidamente, se estimaron los flujos financieros para cada uno de los instrumentos
derivados que son materia de la presente investigacion y se sumaron con los flujos
econdmicos con descalce obtenidos previamente. Con todas estasestimaciones se
calculé nuevamente el VaR y CVaR al 95%, resultados que reflejan eluso de derivados

financieros.

Sobre la base de los valores hallados en ambas condiciones (con el uso de derivados
y sin el uso de derivados) se determinara la conveniencia o no del uso de coberturas, asi
como establecer cuél es el instrumento derivado mas apropiado para el periodo en

evaluacion.

Posteriormente, el grupo de tesis consider6 conveniente evaluar los resultados
econdmicos de la empresa en el futuro (un afio), para ello, se sigui6 el mismo esquema

usado con la data histdrica sefialados en los parrafos anteriores. Las estimaciones de
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precios que se usaron para el célculo de los flujos econémicos y financieros futuros se
obtuvieron con el uso de simulaciones de Montecarlo. Finalmente, con estas
simulaciones de precios se obtuvieron valores de Var y CVaR al 95%, permitiendo
corroborar la conveniencia de utilizar o no coberturas y de ser el caso, determinar el

derivado mas conveniente.

Adicionalmente al analisis cuantitativo explicado en los parrafos anteriores, se
efectuard un andlisis cualitativo de los pros y contras de cada uno de los instrumentos
financieros evaluados por el equipo de investigacion, que nos permitira tener una

herramienta adicional que considera aspectos distintos a los econdmicos.

3.2. Descripcion de los datos
Para la obtencion de los resultados en el analisis de estimacion historica y las

simulaciones de Montecarlo se tomaron los siguientes datos mensuales:

a. [Exposicion a cada marcador internacional, para el célculo de la exposicion a
cada marcador (indice de referencia) se requiere como input las cantidades en
barriles y fechas de pricing de cada partida pendiente de compra o venta expresadas
en dolares.

b. Precios spot y futuros de las referencias, son los obtenidos de las fuentes de

mercado reportados por PLATTS y Bloomberg.

Las series de precios usados para las estimaciones de los flujos econdémicos y
financieros, con los cuales se determinara el Valor en Riesgo por estimacidn histdrica,

corresponden al periodo de noviembre del 2012 a diciembre del 2017.

Para las estimaciones de series de precios a futuro determinados mediante las
simulaciones de Montecarlo, se utilizaron las volatilidades y correlaciones moviles de
las series de precios histéricos mensuales desde enero 2013, con los cuales se estimd la

serie de valores para el afio 2018.

Los volimenes de exposicién (de compra y venta) para ambas metodologias han

sido fijados teniendo en cuenta un modelo simplificado determinado por el grupo de
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investigacion, en base al expertis y juicio de expertos que asemeja una realidad

simplificada que permitird aislar el efecto de variacion de volumen.

3.3. Instrumentos de Medicion

Los instrumentos de medicion que se han utilizado en la presente investigacion son:
i) el test de Dickey Fuller Aumentado (DFA), ii) el Valor en Riesgo vy iii) el Valor en
Riesgo Condicional, debido a que los objetivos del grupo de investigacion son evaluar
la necesidad y conveniencia de usar coberturas y determinar el mejor instrumento
financiero que mitigue las pérdidas producidas por el movimiento del precio del crudo
y sus derivados en el mercado internacional que reduzcan la exposicion al riesgo de la

empresa.

3.3.1. Test de Dickey Fuller Aumentado para determinar la Raiz Unitaria

Se inicia aplicando el test de Dickey Fuller Aumentado a las series de precios
historicos para determinar la presencia de Raiz Unitaria y establecer si son estacionarios
0 no. En caso de ser positivo, se efectuara un nuevo analisis considerando como serie
de tiempo las primeras diferencias de los precios, estas se calculan restando el precio de
un periodo con el precio de su periodo inmediato anterior. Se espera que usando las
primeras diferencias se elimine la tendencia y la Raiz Unitaria, lo cual serd corroborado

en el resultado del test.

La determinacion de la existencia de Raiz Unitaria en la serie de precios historica
(sin diferencias), en caso exista, nos indicara que dicha serie de precios tiene un
comportamiento aleatorio, lo que los hace dificil de predecir, haciéndose necesario
evaluar posibles medidas para mitigar este riesgo de mercado mediante el uso de

derivados financieros.

3.3.2. Andlisis del VaR y CVaR

Este paso es netamente cuantitativo y analiza en monto la pérdida asociada al riesgo
expuesto. Para este punto, se ha construido una hoja de céalculo en donde se analiza el
Valor en Riesgo y el Valor en Riesgo Condicional para cada instrumento financiero en
las estimaciones historicas y por simulacion de Montecarlo, que nos permite ver el

posible impacto en los estados de resultados y poder cuantificar las pérdidas en monto.
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Estos resultados de VaR y CVaR servirdn para la toma de decisiones sobre una base
numérica, de tomar 0 no una cobertura sobre la base de un andlisis de datos histéricos

y una proyeccion futura.

Este paso constituye la parte fundamental de la tesis, pues permitira dar respuesta

a las preguntas formuladas para lograr los objetivos de la presente investigacion.

3.4. Técnicas y procedimientos

El procedimiento a realizar para responder las preguntas de la tesis esta basado en
la realizacion de un modelo de flujos econdémicos y financieros, cuyos resultados nos
permitirdn determinar si el uso de instrumentos financieros mitiga la exposicion al
riesgo por variacion de precios de materia prima y asi como seleccionar el derivado

financiero mas apropiado, considerando la naturaleza del negocio de PETROPERU.

El uso de los modelos VaR es una practica comun en el &mbito financiero para
evaluar el riesgo de mercado que afecta a las empresas involucradas en los mercados de
commodities y, segun informo telefonicamente Carolina Mora del Area de Riesgos de
ECOPETROL, es la herramienta que actualmente utilizan. Por otro lado, la Escuela de
Finanzas AFI, ubicada en Madrid, recomendd en una asesoria que efectud a
PETROPERU en el afio 2016, utilizar este tipo de herramientas para la medicion de sus
riesgos de mercado. Asimismo, cabe sefialar que este topico es parte de la curricula de
los cursos de comercio internacional de energia de instituciones educativas de primer

nivel, como Mennta en Oxford, Inglaterra.

3.4.1. Determinacion del instrumento financiero
Para la determinacion del instrumento financiero, se usa dos métodos: i) método

cuantitativo y ii) método cualitativo, descritosa continuacion:

3.4.1.1. Método Cuantitativo
Para la presente investigacion se elaboré flujos mensuales desde noviembre 2012
a diciembre 2017 para cada instrumento analizado, considerando lo siguiente:

1. Valor en riesgo histérico
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Se ha considerado el periodo de estudio de enero 2013 a diciembre 2017, con data

en base mensual.

Se ha utilizado las series de los precios spot y futuros obtenidos de la base de datos

de la compafiia PLATTS parael petréleo crudo y sus derivados (gasolina y diésel).

Se ha determinado la diferencia entre los precios de los futuros (primera, segunda

y tercera linea) para el crudo y sus derivados obteniendo el contango o

backwardation.

Se han estimado los precios de las adquisiciones de petréleo crudo y sus derivados

considerando los siguientes premios o descuentos sobre el marcador de referencia,

que fueron determinados tomando en consideracion su costo de oportunidad y el

valor del flete al cual llegaria una importacion desde el mercado de referencia:

e 2.00 US$/bbl para el crudo, considerando que este vendria desde un pais
exportador cercano (Ecuador).

e + 2.00 US$/bbl para la gasolina y diésel, considerando que este vendria desde un
mercado relevante que para este caso es el de la Costa del Golfo.

Se han determinado los precios de venta de la gasolina y diésel, considerando los

siguientes premios sobre los respectivos marcadores de referencia, lo que para

efectos de la presente investigacion representaria un equivalente a la paridad de

importacién a la cual se deberia establecer el precio de venta:

e +4.00 US$/bbl para la gasolina.

e +6.00 US$/bbl para el diésel.

Se han estimado la volatilidad para cada una de las variables en el periodo de

andlisis y la correlacion entre estas.

Se ha asumido que el volumen de compra de petréleo crudo y productos refinados

y venta del producto refinado durante todo el horizonte de analisis es constante, con

el objetivo de analizar Unicamente el impacto de la variaciondel precio.

Se compra un volumen de 120,000 bbl por dia, 60,000 bbl de crudo, 40,000 bbl de

diésel y 20,000 bbl de gasolina.

Se vende el mismo volumen de 120,000 bbl por dia, 60,000 bbl de diésel (40,000

bbl importados y 20,000 bbl producidos) y 60,000 bbl de gasolina (20,000 bbl

importados y 40,000 bbl producidos).
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10. Segun el anélisis del ciclo de inventario, se ha determinado para la presente

investigacion un descalce de 60 dias entre la compra del crudo y sus derivados y

posterior venta.

11. El mark to market para el modelo propuesto es la liquidacion mensual de la pérdidas

0 ganancias por las posiciones abiertas de derivados financieros determinado sobre

la base de los precios de mercado.

12. Una vez determinados los volimenes de compra y venta, sus precios de compra y

venta, se han elaborado los siguientes flujos:

e Flujo sin descalce correspondiente al caso ideal:

Utilidad Bruta 1= Ventas 1 — Compras ¢

e Flujo con descalce correspondiente con 2 meses de descalce (60 dias):

Utilidad Bruta « = Ventas (— Compras t-

e Flujos financieros correspondientes a cada uno de los derivados financieros

materia de la presente investigacion.

Para el caso del Swap: el flujo financiero considera el mark to market, mas
el contango / backwardation, menos el costo de comisién del banco que
proporciona el instrumento financiero.

Para el caso del Time Spread Swap: el flujo financiero considera lo mismo
que el del Swap, méas un premio adicional de 0.10 US$/bbl, dada la opcion
que otorga este derivado financiero para cerrar un contango O
backwardation cuando mas sea favorables.

Para el caso del contrato Futuro: el flujo financiero considera el mark to
market, mas el flujo por el contango / backwardation, menos el costo de
comisiondel broker que intermedia el contrato futuro.

Para el caso de las opciones Put: el flujo financiero considera los ingresos
cuando se ejerce la opcion, menos el costo de las primas. La prima del Put
fue estimada segun el modelo de Black-Scholes (Hull, 2005)

Para el caso del Collar: el flujo financiero considera los ingresos y egresos
cuando se ejerce la opcidn de compra o venta, menos el costo de las primas.
La prima del Put fue estimada segun el modelo de Black-Scholes (Hull,
2005), y a partir de esta se efectud una serie de escenarios considerando un

ancho del Collar de 1, 2, 3 y 4 US$/bbl, nimeros los cuales, segin los
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supuestos del presente estudio, igualaran el costo de la prima con que se
compra la opcién Put y la prima que se recibe por vender la opcién Call.
Flujos econdmicos con descalce més flujos financieros luego de la cobertura:
Utilidad Bruta: luego del uso de instrumentos financieros =
Ventas 1— Compras./- Flujos financieros de cada instrumento financiero.
Se ha tomado un costo de comision de 0.02 US$/bbl para la estructuracion del uso
de instrumento derivado.
Finalmente, se elabor6 un cuadro comparativo donde se mostraran los siguientes
casos y parametros de medicion.
Casos:

e Caso Ideal: Sin descalce, se compra y vende en el mismo momento del tiempo,
no hay inventario. Este es el caso de la empresa que se encuentra en medio de
un mercado de insumos y, a la misma vez, en el mercado de venta de sus
productos.

e Caso Real: Con descalce, se compra en un mes ¢y se vende en un mes tde dos
meses (60 dias que comprenden la travesia en buque desde su pais de origen,
descarga, reposo, refinacion, distribucidn y venta).

e Casos con Cobertura de derivados financieros: Con descalce mas el flujo
financiero de cada uno de los derivados financieros materia de la presente tesis,
lo que implica que se compra insumo fisico en un mes .2 y se vende el producto
fisico en un mes . En el mercado financiero, se vende papel en un mes .2y se
compra papel en un mes ¢,

Parametros de analisis:
1. VAN (considerando la tasa libre de riesgo)
Promedio
Desviacion Estandar
VaR
CVaR

o M
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2. Valor en riesgo por simulacion de Montecarlo
En la simulacion de Montecarlo se procedio a estimar los doce periodos (meses)
subsiguientes al analisis, correspondientes de enero a diciembre del 2018. Para ello, se

observo la distribucién de las siguientes mediciones:

e WTI (Crudo).
e UNLB87 (Gasolina).
e HO (Diesel).

e WTI 1st Line (Contrato Futuro WTI 1ra linea).

e WTI 2nd Line (Contrato Futuro WTI 2da linea).

e WTI 3rd Line (Contrato Futuro WTI 3ralinea).

e UNLS87 1st Line (Contrato Futuro UNLS87 1ra linea).

e UNLB87 2nd Line (Contrato Futuro UNL87 2da linea).
e UNLB87 3rd Line (Contrato Futuro UNL87 3ra linea).

e HO 1st Line (Contrato Futuro HO 1ra linea).

e HO 2nd Line (Contrato Futuro HO 2da linea).

e HO 3rd Line (Contrato Futuro HO 3ra linea).

En todos estos casos, las distribuciones simuladas por el @Risk, generaban
distribuciones como la uniforme, triangulares, entre otras, que no necesariamente
enmarcaban el contexto real de la investigacion. Es por ello que, analizando el
comportamiento de todas las variables, se planted analizar la distribucién de las
diferencias de las mismas.

AYi=Yi—Yia
Al analizar esta nueva variable AY;, se observd que, para todas las diferencias de

las variables expuestas, se comportan como una distribucion Normal (véase Anexo 2).

Para hacer el prondstico de todas las variables, se procedié a tomar la siguiente
formula:
Yi=Yi1x (1+ AY)
Con ello se tendria toda la informacion necesaria para poder simular los escenarios

propuestos:
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e Swap.

e Time Spread Swap.
e Futuros.

e Opciones Put.

e Collar.

Adicionalmente al analisis cuantitativo explicado, en los parrafos siguientes se
efectuard un analisis cualitativo de los pros y contras de cada uno de los instrumentos
financieros, evaluados por el equipo de investigacion que permitird tener una

herramienta adicional que considera aspectos distintos a los econémicos.

3.4.1.2. Método Cualitativo

Para este fin, el grupo de investigacion desarrollé un indice que fue construido de
la ponderacion de diferentes aspectos que involucra una cobertura mediante derivados
financieros. Se asignd un peso (%) segun el grado de importancia de cada concepto
analizado de acuerdo al criterio de los tesistas, para lo cual se ha considerado lo

siguiente:

1. Objetivo del derivado financiero que se ajusta a la necesidad que tiene
PETROPERU, se asigna un 40%, ya que este es el objetivo de la tesis.

2. Cuan riesgoso es la contraparte (10%).

3. Qué tan activa tiene que ser PETROPERU en el manejo de los derivados (10%).

4. El riesgo crediticio para PETROPERU ante los requerimientos de efectivo para
movimientos adversos de los precios (10%).

5. Riesgo base, qué instrumento presenta menor riesgo. (10%)

6. Customizacion, qué tan personalizada es el derivado financiero que se ajuste a los
requerimientos de la empresa. (10%)

7. El costo de utilizar el derivado financiero. (10%)
Luego, se determinaran todos los aspectos que se tienen que trabajar y desarrollar

desde el punto de vista institucional, para poder implementar una gestién de riesgo de

precios de commodities, ya sea natural 0 a través de instrumentos financieros; como,

68



por ejemplo, aspectos legales, comerciales, politicas de venta, condiciones de trading,

manejo contable, gestion de recursos humanos, interrelacion con stakeholders, etc.

Posteriormente, el grupo de tesis considerd conveniente evaluar los resultados
econdmicos de la empresa en el futuro (un afo), para ello, se siguié el mismo esquema
usado con la data historica sefialados en los parrafos anteriores. Las estimaciones de
precios que se usaron para el célculo de los flujos econdmicos y financieros se
obtuvieron con el uso de simulaciones de Montecarlo. Finalmente, con estas
simulaciones de precios se obtuvieron valores del VaR y CVaR al 95%, permitiendo
corroborar la conveniencia de utilizar o no coberturas y de ser el caso determinar el

derivado mas conveniente.

Finalmente, se plantean las conclusiones y recomendaciones de la investigacion.
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CAPITULO IV. MARCO CONTEXTUAL

4.1. Contexto Global

Segun la Memoria Anual (PETROPERU, 2017), en el primer semestre del afio
2017, el precio del crudo mostré una tendencia a la baja explicada por una mayor
produccion de Shale Oil en los Estados Unidos, la debilidad de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), la menor demanda de petr6leo de China, el
incremento de la tasa de interés de la FED vy el fortalecimiento del dolar. Asi, el precio
del crudo comenzo el afio en 52 US$/bbl y alcanz6 su valor més bajo en junio, siendo
este 42 US$/bbl.

A partir de entonces, se ha observado una clara recuperacion, debido al
fortalecimiento de la OPEP al limitar la produccién de petréleo, a lo cual se sumaron
otros paises como Rusia, la mayor demanda china, asi como la menor produccion y
disponibilidad de equipos de perforacion en los Estados Unidos. El precio del WTI cerrd
el afio en 60 US$/bbl y los productos derivados siguieron una tendencia similar,
cerrando el afio con un ciclo positivo. En la figura 4.1 se aprecia la evolucidn del precio

del crudo.

Figura 4.1 Evolucion del precio del crudo (US$/bbl)
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Fuente: S&P Global Platts.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Asi mismo, la Memoria Anual (PETROPERU, 2017) menciona que las variables de
oferta y demanda mundial de petréleo mostraron también comportamientos al alza,

siendo la demanda la de mayor crecimiento. En el afio 2017, se registr un exceso de
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demanda de petroleo y gas de 0.5 MMBDS, a diferencia del afio 2016, en el que se
registré un exceso de oferta de 0.4 MMBD. El exceso de la demanda registrado en el
2017 explica las presiones al alza de los precios del petréleo durante el segundo semestre
del afio. Asimismo, los acuerdos de la OPEP y Rusia para limitar la oferta de petréleo
para el afio 2018, generaron los fundamentos necesarios para el incremento deprecios.
En latabla 4.1 se muestran los precios de demanda del crudo.

Tabla 4.1 Ofertay demanda mundial del Petroleo

Variacién

20186  1Q17  2Q17  3Qi7  4Q17 2017 2017/18

(a) Demanda mundial de petrdleo 95.4 95.7 96.3 97.8 98.2 97.0 1.57
Suministro - No OFEP 57.0 57.8 576 87.5 58.41 57.8 0.77
NGLs y No Convencionales - OPEP 6.1 62 6.3 6.4 6.4 6.3 0.17
(b) Total suministro - No OPEP y NGLs - OPEP  63.2 64.0 63.7 63.8 64.8 841 0.84
Diferencia 32.3 M7 32.6 34.0 334 329 0.63
Producclon de petrdlec crudo - OPEP 326 32,1 323 32,7 325 324 0.25
Balance 039 044 027 423 0% 050 -088

Fuente: Tomado de OPEP-Monthly Oil Marker Reporte — Enero, 2018.
Elaboracidn: Autores de esta tesis

Como se puede observar, son varios factores internacionales que participan en la
alza o baja de los precios, en los cuales participan no solo los productores,
comercializadores, entidades reguladoras y usuarios, sino también especuladores que

hacen que el precio sea muy volatil.

Por ello, cualquier evento global que se dé, ya sea de indole politica, econémica,

afecta su precio.

Los precios del crudo y los productos refinados en el mercado internacional no solo
se ven afectados por los fundamentos del mercado (balance de oferta/demanda e
inventarios), sino que estos también se ven afectados por factores macroecondémicos y
geopoliticos. Lo anterior, hace que cualquier acontecimiento en el mercadointernacional

tenga un impacto en el precio del crudo y productos refinados.

6 Millones de barriles por dia
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En la figura 4.2 se muestra la evolucién del precio del crudo, marcador WTI, desde
elafio 1995 a agosto del 2017.

Figura 4.2 Precios internacionales del Crudo, Gasolina y Diésel

Evolucion de los Predios Internacionales del Crudo, Gasolina y Diesel

E B 2 B B
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Fuente: Platts.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

En la figura anterior se muestra que, a partir del afio 2003, el precio del crudo
comenzd una etapa de gran inestabilidad, con largos periodos de tendencia alcista; pero
con caidas abruptas como las acontecidas a finales del 2008, a raiz de la crisis
inmobiliaria en EE.UU., y a partir de julio del afio 2014, por el exceso de produccion de
crudo como consecuencia del desarrollo de produccion del Shale Oil (Petrdleo de
esquisto) en EE.UU.

La presente investigacion basa sus andlisis en un periodo de 5 afios comprendido
desde el afio 2013 al 2017, en el cual se ha observado un periodo de relativa estabilidad
de precios, seguido de un periodo de caida y luego cierra con un periodo alcista. En la
figura 4.3 se muestra la evolucion del precio del crudo y sus derivados desde enero del

2013 a diciembre del 2017, periodo de andlisis de la presente investigacion.
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Figura 4.3. Precio del crudo, gasolinay diésel

Evolucion de Precios Internacionales
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Fuente: Platts.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

En la figura 4.4 se muestra como los precios del petréleo crudo, gasolina y diésel
han variado (%) en el mercado internacional en plazos de uno y dos meses.

Figura 4.4. Variaciones
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Fuente: Platts.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

En las figuras anteriores se observan que los precios han llegado a variar en un
lapso de 2 meses entre 30% y 40%, lo que nos lleva a concluir que tiene una alta
volatilidad.

Por otra parte, con el fin de analizar el crack spread, se presenta a continuacion la
diferencia entre los precios de la gasolina y diésel en el mercado internacional con
respecto al crudo. El crack spread viene a significar el margen de refinacion. Se han
considerado las siguientes tres alternativas: si el producto refinado se vende en el mismo
periodo de la compra de crudo, y otras dos considerando un descalce de 1 y 2 meses. En

la figura 4.5 se muestra la variacion del precio de la gasolina y diésel en comparacidéncon
el crudo.

Figura 4.5. Crack Spread Gasolinay Diésel
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Crack Spread Gasoina (Unll 87 — W)
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Fuente: Platts.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

En los graficos anteriores se muestra como el desface entre la compra de crudo y
la venta de los productos (gasolina y diesel) puede llevar a la obtencion de margenes de

refinacion menos estables y en algunos momentos negativos.

Asimismo, podemos observar que el precio de la gasolina es estacional, lo que
significa que en los meses de mayor demanda en el hemisferio norte (temporada de
manejo entre mayo Yy agosto) los crack se incrementan, y luego disminuyen

significativamente impactando en sus margenes.

Para el caso del diesel, este también tiene una demanda estacional ya que este se
demanda significativamente en los meses de invierno en el hemisferio norte para ser
usado en la calefaccion (entre octubre y mayo). EI margen del diésel no se ve tan
fuertemente impactado debido a que la disminucion de la demanda interna en EE.UU.
es contrarrestada con las exportaciones de diésel a otras latitudes que ingresan a

invierno.

4.2. Contexto Regional y Casos

La mayoria de las empresas petroleras sudamericanas son estatales e integran todas
las actividades de la industria (Upstream, Downstream y Midstream), por lo que no ven
necesario efectuar operaciones de cobertura de precios, ya que su presencia en las

diferentes actividades de la industria mitiga naturalmente su riesgo (Workshop, 2015).
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El caso de Pert y Chile es distinto, sus empresas estatales se encuentran en las
actividades de Midstream y Downstream, lo que los deja expuestos al riesgo de precio,
ya que tienen que adquirir sus insumos a precios internacionales (Workshop, 2015).

ENAP, empresa estatal de Chile, cuya moneda de presentacién y funcional es el
Dolar Estadounidense, ha desarrollado un &rea de manejo de riesgo de precios para
protegerse de las fluctuaciones del mercado internacional, llegando a mitigar

exitosamente su riesgo de precios (Workshop, 2015).

Petrobras es la compafiia estatal en Brasil, cuya moneda de presentacion es el Dolar
Estadounidense y su moneda funcional es el Real Brasilefio. Uno de los riesgos a los
que se encuentra expuesta la compafiia es el riesgo del precio de los commodities, no
emplea instrumentos derivados para cubrir exposiciones a fluctuaciones del precio,
aungue si puede hacer uso de ellos para determinadas transacciones comerciales en el

corto plazo (PetroBras, 2017).

EcoPetrol es una compaiiia residente en Colombia y su moneda funcional es el Peso
Colombiano. Los riesgos a que se encuentra expuesta la compafiia y las politicas de
mitigacion establecidas es el riesgo que depende sustancialmente de los precios
internacionales del crudo y de los productos refinados, ya que una alta proporcién de
los ingresos provienen de las ventas de crudo, gas natural y productos refinados que
estan indexados a precios internacionales de referencia, tales como el Brent. Para la
gestion de este riesgo, el Grupo EcoPetrol cuenta con una guia aprobada por la Junta
Directiva que le permite utilizar instrumentos financieros derivados en mercados OTC,

no obstante, el Grupo no recurre a estos instrumentos regularmente (Ecopetrol, 2017).

Existen otras compariias de energia que efectian operaciones de cobertura de
precios para eliminar su riesgo de precio. Compafias como Shell, Exxon Mobil,
Chevron, etc., tienen sus respectivas areas de manejo de riegos para coberturar sus

operaciones y ademas brindar el servicio de asesoria.
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4.3. Contexto Local

PETROPERU en el mercado local compite con REPSOL (refinador e importador)
y con importadores de propiedad de empresas trasnacionales que tienen sus respectivas
areas de manejo de riesgo (PETROPERU, Memoria Anual, 2017). Asimismo, se ve
constantemente monitoreada por los stakeholders para que sus precios sigan la paridad

importacion.

Por otro lado, PETROPERU ha asumido un gran reto con la modernizacion de su
principal refineria, Talara, lo cual le representa una inversion de mas de 5,000 millones
de dolares, financiada en su mayoria con préstamos y emisiones de bonos, lo que le

generara obligaciones de pago significativas en el futuro.

PETROPERU viene enfrentando en el mercado local la competencia de
importadores que efectan operaciones de cobertura de sus importaciones, lo que hace
imperioso alinearse con estas operaciones para poder competir en igualdad de

condiciones.

4.4. Macroentorno
4.4.1. Social

El bajo desemperio, la falta de materiales educativos y la infraestructura inadecuada
sugieren que se debe invertir mas en educacion para que esta sea mas equitativa y
eficiente, refiere ComexPer(. Asi, segun el INEI, en el afio 2016, el acceso a la
educacion, medido a través de la tasa neta de matricula, aumento en los niveles inicial
y primaria, hasta alcanzar un 80.7% y un 91.4%, respectivamente. No obstante, para el
nivel secundario cayd, del 84.1% en el 2015 al 83.6% en el 2016 (Gestidn, 2018).

Por ello, dentro de sus actividades de Politica de Responsabilidad Social,
PETROPERU define la responsabilidad social como un conjunto de précticas,
principios y valores que implican el compromiso de la empresa de tener un
comportamiento ético y contribuir al desarrollo y calidad de vida de los grupos de

interés.
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PETROPERU desarrolla diversos programas como: Educando para el Mafiana,
Haciendo Camino, Por una mejor Calidad de Vida, Cuidando Nuestra Comunidad,
Conociendo la industria y Somos solidarios, que contribuyen con la educacion publica,
ofrecen oportunidades de desarrollar actividades econdmicas, asisten y concientizan a
la buena salud, protegiendo, respetando y remediando los principios rectores de
derechos humanos. Por otro lado, participé activamente en la Gestion Social de llo,
Gestion Social Oleoducto Norperuano, Gestion Social Talara y Gestion de
Comunicaciones (PETROPERU, Memoria Anual, 2017).

4.4.2. Econémicos

En el afio 2017, la economia crecid 2.5 %, por debajo de lo que el Gobierno esperaba
(2.7%). EI crecimiento se sustento en la evolucion favorable de telecomunicaciones y
otros servicios de informacion (8%), pesca y acuicultura (4.7%), otros servicios (3.8%),
administracion publica y defensa (3.7%), extraccion de petroleo, gas y minerales
(3.2%), transporte, almacenamiento, correo y mensajeria (2.9%), agricultura, ganaderia,
caza y silvicultura (2.6%), construccion (2.2%), alojamiento y restaurantes (1.3%), las
actividades de comercio, servicios prestados a empresas y electricidad, gas y agua
(1.1%). Se registra una disminucion en la actividad manufactura (-0.3%), (INEI, 2017).
En la figura 4.6 se muestra el resultado del PBI para el afio 2017.

Figura 4.6. PBI segun actividad econdémica 2017 (bases 2017)
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Fuente: INEI.
Elaboracién: Autores de esta tesis.
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La actividad de mineria e hidrocarburos avanz6 3.2% en comparacion al afio 2016.
En diciembre del 2017 crecidé 5.55% por la mayor actividad del subsector mineria
metalica (6.6%), en tanto que disminuyd la actividad de hidrocarburos (-0.32%).
Destacaron los productos mineros como el hierro (46.1%), molibdeno (16.6%), cobre
(7.4%), zinc (3.8%) y plata (2%) por el alza de los precios internacionales. En el
subsector hidrocarburos disminuy6 la produccion de liquidos de gas natural (-6.8%) y
gas natural (-8.8%); sin embargo, aumento la produccion de petrdleo crudo (25.7%)
(Gestion, 2018).

Segun la Memoria Anual (2017), PETROPERU generd recursos para el Estado por
un total de 1,476.1 MMUS$, 168.7 MMUSS$ por operaciones propias y 1,307.5 MMUS$
como agente recaudador del impuesto selectivo al consumo, impuesto general a las
ventas, impuesto a la renta y contribuciones retenidas al personal. En tanto que
PETROPERU S.A. aplico un crédito fiscal por un total de 1,362.2 MMUS$
correspondiente al impuesto selectivo al consumo e impuesto general a las ventas

pagados en sus adquisiciones.

Asi mismo, vemos la disminucién en la produccién de petroleo crudo por la
disminucion en la actividad de la explotacion de reservas nacionales. Esto genera un
déficit del crudo para satisfacer la demanda, obligando a PETROPERU a importar en
gran parte el producto refinado. En la figura 4.7 se muestra la evolucién de la produccion
de petroleo en el Peru.

Figura 4.7. Produccion fiscalizada de Petréleo del 2008 al 2017

Periodo: 2008 - Octubre 2017
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Fuente: INEI.
Elaboracién: Autores de esta tesis.
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4.4.3. Politico econémico

Las politicas macroecondmicas aplicadas desde mediados de la década de los 90,
la apertura al comercio y un creciente entorno econémico internacional permitieron la
prosperidad del pais; todo ello soportado por mejoras en la seguridad bésica y
estabilidad politica, las cuales sentaron las condiciones para conseguir estos logros
(Porter, 2010).

La inestabilidad politica generado por la corrupcion, y por ser PETROPERU una
empresa estatal, hace que los procesos de toma de decisiones sean cada vez mas
complejos y burocréticos, dependientes de muchos actores y entidades publicas para las

aprobaciones de nuevas inversiones y/o continuidad de proyectos estancados.

Es por ello que el desarrollo del Proyecto de Modernizacion de la Refineria Talara
fue cuestionado por diversos factores (principalmente Responsabilidad Social) y ha
estado en agenda desde hace mucho tiempo en los diferentes partidos politicos que han
tenido el poder. Encontré su desarrollo con mas fuerza en el Gobierno de Ollanta
Humala, que prometié a la autoridad de Talara y a los sindicatos de los trabajadores

llevar adelante el proyecto de modernizacion.

El llevar a cabo el proyecto fue una decision netamente politica del Estado, ya que
este ha requerido la intervencidn de los técnicos, consejeros politicos y comunicadores
del Gobierno de Ollanta Humala. Por un lado, estaba el hecho de satisfacer a la
poblacion, autoridades, sindicatos generando rédito social y econdémico a la ciudadania
del norte del pais y; por otro lado, esta el hecho de hacer un proyecto sostenible en el
tiempo, que sea politicamente muy sélido, que no presente aristas que puedan ocasionar

denuncias en el futuro.

4.4.4. Tecnoldgico

La gestion por procesos, tanto en el ambito publico (con la Ley de Modernizacion
del Estado) como en el sector privado, ya se estd formalizando naturalmente. Para
incorporar tecnologia es necesario que las organizaciones trabajen la innovacién de

procesos (Morris, 2017).
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Una de las mejoras en el desarrollo del Proyecto de Modernizacion de La Refineria
Talara (PMRT) esta asociado con la legislacion del Pert (DS 038-2016), que obliga la
reduccion progresiva en el diésel del contenido de azufre de 2500-3000 hasta 50 ppm
para todas las refinerias, con la finalidad de salvaguardar la calidad del aire y la salud
publica. Ante esta obligacion surge la necesidad de la desulfuracion, es por ello que
PETROPERU comienza a preparar proyectos con esta base.

EI PMRT involucra la construccién de una nueva refineria, con plantas de procesos
de mayor capacidad que las actuales, con una unidad de destilacion primaria de 95 mil
barriles por dia, nuevas instalaciones para la desulfuracion de los combustibles, la
produccién asociada de acido sulfurico y la produccion de combustibles en procesos de
conversion profunda (utilizacion de nueva tecnologia). Con relacion al esquema de
refinacion con procesos de conversion profunda, resalta la Unidad de Flexicoking, que
permitira obtener productos como gas de bajo poder calorifico, utilizable en hornos y
calderos o para la autogeneracion de energia eléctrica, afiadiendo un valor significativo
al proceso integral. Es importante precisar que a nivel mundial solo las refinerias con
esquema de refinacién avanzado cuentan con este proceso y la refineria de Talara sera
la primera refineria en contar con estas modernas tecnologias en América Latina. El
PMRT es el principal proyecto del norte peruano que, en adicién a sus beneficios en la
salud humana y calidad de aire limpio, tendra un impacto econémico y social que se
distribuira no solo en la region Piura, sino también en las regiones vecinas (Gestion,
2014).

4.4.5. Ecoldgico

Se estima que el costo anual de la degradacién ambiental bordea el 3.9 % del PBI
(el equivalente a S/. 8,200 millones). Durante las ultimas décadas, el Per( ha realizado
avances significativos en gestion ambiental, estableciendo un marco institucional,
implementando reformas legales y promoviendo iniciativas destinadas a mantener la
calidad del ambiente. Los problemas ambientales, como la deficiente calidad del aire y
del agua, los inadecuados sistemas de abastecimiento de agua y de saneamiento y las
malas condiciones higiénicas, causan en el Per(G un considerable nimero de
enfermedades y muertes, sobre todo en la poblacién mas pobre, significando una enorme

pérdida de capital humano (B6veda, 2006).
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Como parte de sus actividades en Gestion Ambiental, PETROPERU cuenta con la
Politica Integrada de Gestion de la Calidad, Ambiente, Seguridad y Salud en el Trabajo,
que tiene como propdsito asegurar la calidad de sus productos y servicios a satisfaccion
de los clientes, siguiendo normas de cuidado y proteccion del ambiente, la integridad
fisica, la salud y la calidad de vida de sus trabajadores, la de sus colaboradores directos
y la de otras personas que puedan verse afectadas por sus operaciones. Asimismo,
promueve el fortalecimiento de las relaciones con la comunidad de su entorno,
realizando esfuerzos para que su actividad sea social y ambientalmente sostenible y
trabajando constantemente por reducir los posibles impactos negativos (PETROPERU,
2014).

Por mencionar, el desarrollo del Proyecto Modernizacion de Refineria Talara trae
grandes beneficios para la region norte y el pais, como la preservacion de la calidad del
aire, ya que producird y comercializara combustibles con bajo contenido de azufre (50
ppm), producird diésel 2 que sera 40 veces mas limpio, lo cual permitird ser mas
amigable con el medio ambiente. Por otro lado, mejorara la recuperacion y uso racional

de la energia (Proyecto Modernizacion de Refineria Talara, 2018).

4.5. Microentorno
45.1. Laempresa

PETROPERU es una empresa de propiedad del Estado y de derecho privado
dedicada al transporte, refinacion, distribucion y comercializacion de combustibles y
otros productos derivados del petréleo (PETROPERU, 2014).

En la actualidad, la empresa no cuenta con un area funcional que maneje los
riesgos de variacion de precios de commodities, que a través de politicas institucionales
relacione los aspectos legales, comerciales, contables y de trading. A continuacion, en
la figura 4.8 se muestra el estado de resultados integrales de PETROPERU para los afios
2014, 2015, 2016 y 2017.
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Figura 4.8. Estado de Resultados Integrales (MMUSS$).

Estado de Resultados Integrales (MM USS)

Descripcion Aifio 2014 | Afio 2015 | Ano 2016 | Aino 2017
Ingresos Totales 4 459 3,527 3.390 4.052
Costo de ventas -4.178 -2.928 -2.835 -3.462
Gasto de ventas v administrativos -251 -290 -305 -324
Otros Ingresos (egresos) -49 -26 -144 33
Provisiones pension de jubilacion -22 -3 0 0
Utilidad / Perdida Operativa -42 280 106 299
Ingresos y gadtos financieros -55 -70 -1 -51
IGV corriente y diferido 32 -61 -64 -63
Utilidad Neta -65 149 41 185
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Fuente: PETROPERU, Memoria Anual, 2015-2016 y 2017.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

La utilidad operativa de PETROPERU del afio 2015 al afio 2017 fueron positivas
con resultados variables decrecientes y crecientes, esto se debid a las variaciones del
precio del petroleo y sus derivados. La demanda de los productos en estos afios fue
creciente, de 131 MBDC (afio 2015) a 145 MBDC (afio 2016) del volumen de ventas.

La utilidad operativa de PETROPERU del afio 2014 con respecto al afio 2015 tuvo
un resultado negativo, debido a que los costos de ventas fueron superior al afio 2013 por
la realizacion de inventarios adquiridos a precios en alza. El precio promedio de cierre
del afio 2014 fue de 79.6 US$/bbl versus el precio promedio de cierre del afio 2013 de
112.34 US$/bbl (PETROPERU, Memoria Anual, 2014).

La adquisicion de petréleo crudo al alza puede generar resultados operativos
negativos, es por ello que se hace necesario el uso de instrumentos financieros que
puedan mitigar el riesgo por aumento y caida de precios de compra y venta,

respectivamente.
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45.2. Competencia

Hasta el afio 1993 PETROPERU tuvo el monopolio de la industria petrolera en el
Perd, integrando las actividades de Upstream (exploracion y produccion de petroleo) y
Downstream (refinerias, plantas y terminales de venta y estaciones de servicio). En ese
afio se inicio el proceso de privatizacion, concesionando los lotes de produccion de

petréleo y los terminales y plantas de ventas (PETROPERU, Memoria anual, 2017).

En el afio 1996 se privatizan las estaciones de servicio (grifos) y la refineria La
Pampilla (ahora REPSOL), esta Ultima fue su principal activo, la cual se ubica en Lima,
principal mercado de consumo con mas del 40% de la demanda nacional (Memoria
anual, 2017).

PETROPERU mantuvo la Refineria de Talara (capacidad de 65 MBDC), su
principal activo actualmente; la de Conchan (13 MBDC), importante por su ubicacion
en el sur de Lima para poder hacer frente a REPSOL en el mercado de Lima y la de
lquitos (11 MBDC) (PETROPERU, Memoriaanual, 2017).

Desde el afio 2009 se tiene la presencia de un nuevo actor en el mercado, PBF,
empresa que construy6 una planta de importacion y almacenamiento de combustibles
en Ventanilla, muy cerca de la Refineria La Pampilla de Repsol (PETROPERU,
Memoria Anual, 2017).

En la actualidad, dos compafiias mas tienen planes de construir terminales para
importacion, PECSA (mayorista) y Trafigura (uno de los mayores traders mundiales),

que ingresara con la marca Puma (PETROPERU, Memoria Anual, 2017).

Actualmente, el mercado esta repartido con un 51% para PETROPERU, un 45%
para REPSOL y 4% PBF (PETROPERU, Memoria Anual, 2017).

4.5.3. Proveedores
PETROPERU cuenta con cuatro refinerias a nivel nacional y la refinacion es el

tercer eslabon dentro de su cadena de valor, la mas importante refineria es la de Talara,
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a donde llega el crudo que se transforma en producto terminado (PETROPERU,
Memoria Anual, 2017).

Para la obtencién de su principal insumo para sus refinerias, en las cuales procesan
y mezclan el crudo con productos intermedios, recurre al mercado nacional e
internacional. Como se sabe, el mercado nacional se abastece de la zona de Talara y
también, pero en menor medida, emplea el petréleo crudo de la selva norte del pais
(Mayna y Cepsa) y en el mercado internacional el principal proveedor de Per0 es el pais
vecino de Ecuador, seguido de Estados Unidos y Colombia. Para el afio 2017, las
compras de crudo disminuyeron en 8% con respecto al afio anterior, debido a las
menores adquisiciones de crudo Oriente y Sapinhoa por la reduccién de las unidades de
procesamiento para controlar los inventarios de diésel de alto azufre (PETROPERU,
Memoria Anual, 2017).

Respecto a la adquisicion de productos ya refinados, estos fueron mayores en
11% al afio anterior, debido a que las importaciones de diésel 2 ULS debian atender el
cumplimiento del D.S. N° 038-2016-EM (PETROPERU, Memoria Anual, 2017). En la
figura 4.9 se muestra la evolucion de la compra de crudo y productos refinados en
PETROPERU.

Figura 4.9 Compra de crudos y productos refinados

28,000
24,000
20,000
16,000

12.000

Mizz de bemdes

8,000 1

4,000

6 L\
20°3 2014 2015 2018 2017

w Patrdleo Crudo 1 Dissel N* 2 » Biodiese! B100 ~ Nafta Craquaada » Condensado Camisea = Ctros *

Fuente: PETROPERU, Memoria Anual, 2017.
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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4.5.4. Clientes
PETROPERU, una vez refinado el petréleo crudo, lo distribuye y comercializa a
través de los vendedores mayoristas, estaciones de servicio independientes y

consumidores directos.

Inicialmente, cuando se aperturd el mercado eran Mobil, Texaco, Shell, Pecsa,
Repsol, y luego de la retirada de los majors de este negocio en Sudamérica, se termind
recomponiendo el mercado. Ahora se tiene a Petrored, Repsol, Pecsa, Primax,
Petroamérica, PBF, entre otros.

Mercado interno. - La participacion de PETROPERU en el mercado interno de
combustibles ascendid al 50%, manteniendo asi el liderazgo en gasolinas / gasoholes
con el 65%, diésel con el 60% y petroleos industriales con el 67% (PETROPERU,
Memoria Anual, 2017).

El volumen total de ventas del afio 2017 se redujo en comparacion con el afio 2016,
esto como consecuencia de las menores ventas de GLP a clientes mayoristas. Las ventas
de gasolina / gasoholes se incrementaron como consecuencia del aumento del consumo
de los grifos y estaciones de servicios afiliadas a la marca PETROPERU S.A. y de las
Fuerzas Armadas. Asimismo, las ventas de turbo Al y petréleo industrial aumentaron,
en el Ultimo caso por mayores ventas a clientes de los sectores agropecuario,
agroindustrial, electricidad y a empresas petroleras (PETROPERU, Memoria Anual,
2017).

La cadena de servicios de PETROPERU, llamada Petrored, aument6 en el 2017
su cantidad de estaciones a 667, con ello aument6 su promedio de venta anual en 2%
(PETROPERU, Memoria Anual, 2017). En las figuras 4.10, 4.11 y 4.12 se muestran la
evolucién de las ventas y el nimero de estaciones de servicios de productos refinados
en PETROPERU.
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Figura 4.10 Ventas en el mercado interno
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Fuente: PETROPERU, Memoria Anual, 2017.
Elaboracion: Autores de esta tesis.

Figura 4.11. Venta nacional de combustible liquido
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Fuente: PETROPERU, Memoria Anual, 2017.

Elaboracion: Autores de esta tesis.

Figura 4.12. Numero de estaciones de servicio de Petrored
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Fuente: PETROPERU — Memoria Anual 2017.

Elaboracion: Autores de esta tesis.
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Mercado externo. - Las exportaciones de productos refinados de PETROPERU se
incrementaron en un 3%, como consecuencia de los mayores excedentes de nafta virgen,
asi como de diésel, a raiz de la entrada en vigencia del nuevo Decreto Supremoque hace
obligatorio la comercializacion de diésel B5 de bajo azufre en diversas zonas

(PETROPERU, Memoria Anual, 2017).
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CAPITULO V. RESULTADOS

PETROPERU es una empresa que compra el crudo y derivados; en este sentido, el
origen del riesgo comienza desde la compra a un precio CIF y se propaga en forma
proporcional al tiempo que mantenga al subyacente hasta la venta final, sea en forma

directao a través de una refinacion.
Para la obtencion de resultados, se trabajé un sistema de monitoreo que relaciona
el origen del riesgo, como la transmision del mismo a través de toda la empresa. El

monitoreo del riesgo se muestraen la figura 5.1.

Figura 5.1. Evaluacion de coberturas
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Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

La figura 5.1 muestra las fases del proceso para mitigar el riesgo de precio, se

comienza por detectar el riesgo implicito en la volatilidad del precio del petréleo.

Como se sabe del Capitulo 1V, este commodity es uno de los mas volatiles, que,
por lo general, no sélo se mueven en funcion a la oferta y demanda, sino que puede ser

afectado por movimientos de las principales divisas, USD y EUR, por ejemplo.

El nivel de precio en relacién a los valores futuros del precio del crudo y sus

derivados determinaran las posiciones iniciales (Fase 1), tanto en Backwardation como
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para Contango, como se menciona en el Capitulo Il. Como el objetivo es mitigar el
riesgo a través de una posicion en un instrumento derivado, esta fase (Fase 2) involucra

una decision de tomar o no una cobertura.

Si se decide por realizar la cobertura, el proceso contina hacia adelante; mientras
que, si no se desea hacer la cobertura, el proceso termina en esta segunda fase. La
siguiente fase corresponde a los dias de descalce de precios, por lo general, entre 45y
60 dias, es decir, las variaciones de los precios de compra y venta. Esta fase termina
cuando llega el dia final, el cual se puede considerar como el dia de la maduracién del
contrato derivado (Fase 3).

La ultima fase (Fase 4) involucra un andlisis de las pérdidas mitigadas gracias a la
cobertura anteriormente tomada. En esta parte, se realiza un andlisis cualitativo de las
decisiones previamente tomadas en funcion a los resultados de la mitigacion del riesgo
y se termina con la decisién de continuar o tomar otra cobertura. EI proceso termina con

un analisis cuantitativo de las consecuencias en los estados de resultados.

En adelante se mostraran los resultados de los analisis cualitativos y cuantitativos

explicados en la seccion metodoldgica.

5.1. Resultados Cualitativos

Segun la evaluacion disefiada por el grupo de investigacion, se concluye que el
instrumento financiero Time Spread Swap es el que tiene una mayor aceptacion, debido
a que se ajusta a las necesidades y competencias de una empresa estatal como

PETROPERU. En la tabla 5.1 se muestran los resultados que sustentan lo indicado.
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Tabla 5.1. Ponderacion para la determinacion del instrumento derivado

e Riesgo
Objetivo 2 57 B : .
= Riesgo de |Administra| crediticio | Riesgo 2 Puntaje
Descripcion dela e .. ; b Customerizado| Costo Sarad
contraparte | cion ara la ase nderado
cobertura v P PO
empresa
Instrumento /Ponderacion 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 100%
Time swap spread 4 3 5 3 5 5 5 4,2
Swap 4 3 4 3 5 5 5 4,1
Futuros 4 5 3 5 3 1 5 3,8
Call 3 3 5 3 5 5 2 3,5
Put 3 3 5 3 5 5 2 3,5
Collar 2 3 5 3 5 5 5 34

Escaladel1al5, siendo 5 lo optimo.

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

El resultado determina la importancia hacia dos de los instrumentos derivados, una
de ellas es el Time Spread Swap y el otro fue el Swap, siendo los resultados mas
relevantes para el primero de los mencionados por el puntaje obtenido de 4.2 de
promedio. La diferencia entre uno y otro a favor del primero radica en que este tiene la
posibilidad de tomar un contango en un momento anterior a la formacion de precio de

compra que sea el mas favorable.

5.2. Resultados Cuantitativos
Inicialmente se mostraran los resultados del Test de Dickey Fuller a la serie de

precios del crudo y sus derivados.

5.2.1. Resultados del analisis de estacionariedad de las variables (Test de Dickey
Fuller).
A continuacion se presentaran los resultados para cada una de la series de precios

para el crudo, gasolina y diésel.

5.2.1.1.- Resultados para el crudo.
Como se observa en las figuras 5.2 y 5.3, el precio del crudo es una variable no

estacionaria por presentar fluctuaciones de subidas y bajadas.
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Figura 5.2. Evolucién del precio del Crudo - 2013 a 2017
WTI
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Fuente: Platts.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Figura 5.3. Resultado Test de Dickey Fuller

Null Hypothesis: WTIl has a unitroot
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.287280 0.6301
Test critical values: 1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593090
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DOWTI)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18 Time: 21:26
Sample (adjusted): 2013M01 2017M12
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WTI(-1) -0.031299 0.024314 -1.287280 0.2032
D(WTI(-1)) 0.384137 0.121629 3.158270 0.0025
C 1.793193 1.749912 1.024733 0.3098
R-squared 0.162107 Mean dependentvar -0.504592
Adjusted R-squared 0.132707 S.D. dependentvar 5.034185
S.E. ofregression 4688264 Akaike info criterion 5.976708
Sum squared resid 1252.850 Schwarz criterion 6.081426
Log likelihood -176.3013 Hannan-Quinn criter. 6.017669
F-statistic 5513887 Durbin-Watson stat 2.051691
Prob(F-statistic) 0.006470

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

Con un nivel de confianza del 95% no se puede rechazar la hipdtesis nula, el valor

p-value 0.6301 es mayor que el nivel de significacion definido (0.05). Por otro lado, se
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puede ver que el valor estadistico de Dickey Fuller -1.287280 es mayor que -2.910860
al 95% de nivel de confianza. Por tanto, se concluye que la variable precio del crudo

tiene una raiz unitaria, es decir, la variable es no estacionaria.

Para buscar la estacionariedad de la variable se utiliza la primera diferencia del
precio del crudo, y se realiza la Prueba de Dickey Fuller, cuyos resultados se muestran

en las figuras5.4, 5.5 y5.6.

Figura 5.4. Diferencias % del precio del Crudo — 2013 a 2017

Var % WTI
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Fuente: Platts.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Figura 5.5. Distribucioén de las diferencias precio del Crudo —2013 a 2017

14
Series: VAR WTI
12 Sample 2012M11 2017M12
Observations 61
10
Mean -0.006581
8 Median 0.009204
6 Maximum 0.216240
Minimum -0.248671
4 Std. Dev. 0.087469
Skewness -0.481530
2 I I Kurtosis 3.691198
0 . L = Jarque-Bera  3.571646
02 B 0o ot e Probability ~ 0.167659

Fuente: Platts.
Elaboracién: Autores de esta tesis.
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Figura 5.6 Resultado del Test de Dickey Fuller de la primera diferencia

Null Hypothesis: D(WTI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.160449 0.0001
Test critical values: 1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593090
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(WTI,2)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18 Time: 21:29
Sample (adjusted). 2013M01 2017M12
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DONTI(-1)) -0.628985 0.121886 -5.160449 0.0000
C -0.318960 0.611718 -0.521417 0.6041
R-squared 0.314666 Mean dependentvar -0.004258
Adjusted R-squared 0.302850 S.D. dependentvar 5.646704
S.E. of regression 4714746 Akaike info criterion 5972032
Sum squared resid 1289.272 Schwarz criterion 65.041844
Log likelihood -177.1610 Hannan-Quinn criter. 5.999339
F-statistic 26.63024 Durbin-Watson stat 2.028214
Prob(F-statistic) 0.000003

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

Con un nivel de confianza del 95% se rechaza la hipotesis nula, el valor p-value
0.0001 es menor que el nivel de significacion definido (0.05). Por otro lado, se puede
ver que el valor estadistico de Dickey Fuller -5.160449 es menor que -2.910860 al 95%
de nivel de confianza. Por tanto, se concluye que las series de la primera diferencia del

precio del crudo no tiene una raiz unitaria, es decir, la variable es estacionaria.

5.2.1.2.- Resultados para la gasolina.
Como se observa en las figuras 5.7 y 5.8, el precio de la gasolina es una variable

no estacionaria por presentar fluctuaciones de subidas y bajadas.
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Figura 5.7 Evolucion del precio de la gasolina — 2013 a 2017
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Elaboracién: Autores de esta tesis.

Figura 5.8 Resultado Test de Dickey Fuller

Null Hypothesis: GASOLINA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.507265 0.5232
Test critical values: 1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593090
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GASOLINA)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18 Time: 21:27
Sample (adjusted). 2013M01 2017M12
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GASOLINA(-1) -0.048727 0.032328 -1.507265 0.1373
D(GASOLINA(-1)) 0.337161 0.123960 2.719925 0.0086
c 3.700477 2.854987 1.296145 0.2001
R-squared 0.134882 Mean dependentvar -0.584500
Adjusted R-squared 0.104527 S.D. dependentvar 65.996658
S.E. of regression 6.620899 Akaike info criterion 6.667046
Sum squared resid 2498 669 Schwarz criterion B6.771763
Log likelihood -197.0114 Hannan-Quinn criter. 6.708007
F-statistic 4443480 Durbin-Watson stat 1.999937
Prob(F-statistic) 0.016093

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

Con un nivel de confianza del 95% no se puede rechazar la hipétesis nula, el valor

p-value 0.5232 es mayor que el nivel de significacion definido (0.05). Por otro lado, se
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puede ver que el valor estadistico de Dickey Fuller -1.507265 es mayor que -2.910860
al 95% de nivel de confianza. Por tanto, se concluye que la variable precio de la gasolina

tiene una raiz unitaria, es decir, la variable es no estacionaria.
Para buscar la estacionariedad de la variable se utiliza la primera diferencia del
precio de la gasolina, y se realiza la Prueba de Dickey Fuller, cuyos resultados se

muestranen las figuras 5.9, 5.10 y5.11.

Figura 5.9 Diferencias % del precio de la gasolina — 2013 a 2017

Var % Gasolina
.3
2
A
.0
-1
-2
=3
-4
v 1 In oI v o1 L 1 AV | [N | R VAR | Inou v i I ur v
2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Platts.

Elaboracién: Autores de esta tesis.

Figura 5.10 Distribucion de las diferencias del precio de gasolina — 2013 a 2017

12
Series: VAR____GASOLINA
10 Sample 2012M11 2017M12
Observations 61
8
Mean -0.006631
6 Median -0.015104
Maximum 0.245122
Minimum -0.316175
4 Std. Dev. 0.094480
Skewness -0.266920
2 I I Kurtosis 4.562267
0 = L EEe Jarque-Bera  6.927728
-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 Probability  0.031309

Fuente: Platts.
Elaboracion: Autores de esta tesis.
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Figura 5.11 Resultado del Test de Dickey Fuller de la primera diferencia

Null Hypothesis: D(GASOLINA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.482967 0.0000
Test critical values: 1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593090
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{(GASOLINA,2)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18 Time: 21:30
Sample (adjusted): 2013M01 2017M12
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GASOLINA(-1)) -0.683048 0.124576 -5.482967 0.0000
& -0.403996 0.866983 -0.465979 0.6430
R-squared 0.341380 Mean dependentvar -0.015000
Adjusted R-squared 0.330025 S.D. dependentvar 8.177070
S.E. of regression 6.693098 Akaike info criterion 6.672796
Sum squared resid 2598.258 Schwarz criterion 6.742607
Log likelihood -198.18329 Hannan-Quinn criter. 6.700103
F-statistic 30.06292 Durbin-Watson stat 1.977541
Prob(F-statistic) 0.000001

Fuente yelaboracién: Autores de esta tesis.

Con un nivel de confianza del 95% se rechaza la hipotesis nula, el valor p-value
0.0001 es menor que el nivel de significacion definido (0.05). Por otro lado, se puede
ver que el valor estadistico de Dickey Fuller -5.482967 es menor que -2.910860 al 95%
de nivel de confianza. Por tanto, se concluye que las series de la primera diferencia del

precio de la gasolina no tiene una raiz unitaria, es decir, la variable es estacionaria.

5.2.1.3.- Resultados para el diésel.
Como se observa en las figuras 5.12 y 5.13, el precio del diésel es una variable no

estacionaria por presentar fluctuaciones de subidas y bajadas.
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Figura 5.12. Evolucion del precio del diésel — 2013 a 2017

Diesel

140
120
100
80
60

40
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2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Platts.

Elaboracién: Autores de esta tesis.

Figura 5.13. Resultado Test de Dickey Fuller

Null Hypothesis: DIESEL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.268856 0.6386
Test critical values: 1% level -3.542097
5% level -2.910019
10% level -2.592645
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIESEL)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18 Time: 21:28
Sample (adjusted): 2012M12 2017M12
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIESEL(-1) -0.030592 0.024110 -1.268856 0.2095
C 1.923313 2.239320 0.858883 0.3939
R-squared 0.026563 Mean dependentvar -0.766230
Adjusted R-squared 0.010064 S.D. dependentvar 5669274
S.E. of regression 5.640673 Akaike info criterion 6.330121
Sum squared resid 1877.215 Schwarz criterion 6.399330
Log likelihood -191.0687 Hannan-Quinn criter. 6.357245
F-statistic 1.609995 Durbin-Watson stat 1.510221

Prob(F-statistic) 0.209476

Fuente yelaboracion: Autores de esta tesis.

Con un nivel de confianza del 95% no se puede rechazar la hipétesis nula, el valor
p-value 0.6386 es mayor que el nivel de significacion definido (0.05). Por otro lado, se

puede ver que el valor estadistico de Dickey Fuller -1.268856 es mayor que -2.910019

98



al 95% de nivel de confianza. Por tanto, se concluye que la variable precio del diésel

tiene una raiz unitaria, es decir, la variable es no estacionaria.

Para buscar la estacionaridad de la variable se utiliza la primera diferencia del

precio del diésel (ULSD) y se realiza la Prueba de Dickey Fuller, cuyos resultados se

muestranen las figuras 5.14, 5.15 y5.16.

Figura 5.14. Diferencias % del precio del diésel — 2013 a 2017

Var % Diesel

v 1 1m
2013

L | 1 VA A | 11 VA B | B 11
2014 2015 2016

v 1

2017

Fuente: Platts.
Elaboracién: Autores de esta tesis.

Figura 5.15. Distribucion de las diferencias precio del diésel - 2013 a 2017.

14
Series: VAR___ DIESEL
12 Sample 2012M11 2017M12
Observations 61
10
Mean -0.007591
8 Median -0.008573
6 Maximum 0.163598
Minimum -0.264156
4 Std. Dev. 0.077522
Skewness -0.587303
2 I Kurtosis 4.358964
ol I .. .-.- Jarque-Bera  8.200641
e o - o Probability  0.016567

Fuente: Platts

Elaboracién: Autores de esta tesis.
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Figura 5.16. Resultado del Test de Dickey Fuller de la primera diferencia

Null Hypothesis: D(DIESEL) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.945527 0.0000
Test critical values: 1% level -3.544063
5% level -2.910860
10% level -2.593090
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIESEL,2)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18 Time: 21:31
Sample (adjusted): 2013M01 2017M12
Included observations: 60 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DIESEL(-1)) -0.758287 0.127539 -5.945527 0.0000
C -0.566199 0.729487 -0.776161 0.4408
R-squared 0.378678 Mean dependentvar 0.039167
Adjusted R-squared 0.367965 S.D. dependentvar 7.038020
S.E. ofregression 5595269 Akaike info criterion 6.314485
Sum squared resid 1815.808 Schwarz criterion 6.384297
Log likelihood -187.4346 Hannan-Quinn criter. 6.341792
F-statistic 35.34929 Durbin-Watson stat 1.982196
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente yelaboracién: Autores de esta tesis.

Con un nivel de confianza del 95% se rechaza la hipotesis nula, el valor p-value
0.0000 es menor que el nivel de significacion definido (0.05). Por otro lado, se puede
ver que el valor estadistico de Dickey Fuller -5.945527 es menor que -2.910860 al 95%
de nivel de confianza. Por tanto, se concluye que las series de la primera diferencia del

precio del diésel no tiene una raiz unitaria, es decir, la variable es estacionaria.
5.2.2. Estimacion historica.

En la tabla 5.2 se presenta el resultado del anélisis de la estimacion historica para
la variacion de precios de compra y venta del crudo y sus derivados.
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Tabla5.2. Indicadores de riesgo, pérdidas maximas — Estimacion histérica (MUS$)

. Flujos . . . .
Sin Sin Flujos TR Flujo Flujos Flujos Flujos Flujos
s cobertura / . cobertura coberturas coberturas coberturas
Descripcion | cobertura / cobertura Time coberturas .
A —— Con Swap Spread — Opciones Collar (2 Collar (3 Collar (4
descalce Swap (PUTS) US$/bbl) US$/bbl) US$/bbl)
VAN 2,822,805.92| 2,569,213.66( 2,888,565.68| 2,908,911.35( 2,963,499.28| 2,372,214.37| 2,551,961.05| 2,542,122.35| 2,542,122.35
Promedio 49,824.00 45,453.73 51,041.51 51,401.51 52,417.97 41,912.93 53,334.16 53,137.37 52,960.79
E;Z‘;'j;on 1002112  3583453|  11,36093|  11,36093|  15921.31|  16,90866| 9431309  1314579|  13,895.93
Factor-VaR -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64 -1.64
VaR al 95% 33,340.72 -13,488.82 32,354.45 32,714.45 26,229.74 14,100.66 31,711.26 30,280.60 28,678.38
CvaR 30,009.43 -55,834.21 29,145.15 29,505.15 20,292.78 11,971.63 29,376.56 27,041.82 25,241.82

Fuente yelaboracion propia en base a nuestro Excel.

Como se observa, el VaR a un nivel de confianza del 95%, sin cobertura y con
descalce, es de -13,488.82 MUS$ y tiene un Valor en Riesgo Condicional de -55,834.21
MUSS$. Esto representa que el valor de riesgo expuesto de comprar y vender el crudo y
sus derivados segun nuestro ciclo de inventario actual, podria generar un impacto

negativo en la utilidad operativa.

PETROPERU compra en promedio 120,000 bbl por dia entre crudo, gasolina y
diésel, cuyos valores fueron tomados para el calculo de los indicadores de riesgo. Este
volumen diario gener6 una utilidad neta de 185 MMUSS$ en el afio 2017, el no haber
coberturado la variacion de precios pudo haber reducido la utilidad operativa en 7.29%
por mes (-13,488.82 MUSS$), pudiendo tener mayores costes de ventas por haber

adquirido volumenen precios en alza.

PETROPERU tuvo ingresos por ventas por un total de 4,085 MMUSS$ en el afio
2017 y un costo de ventas de 3,786 MMUSS$, teniendo como resultado una utilidad
operativa de 299 MMUSS$. La variacion de precios por descalce entre la fecha de compra
y de venta afecta directamente al ingreso por ventas cuando los precios estan ala baja,
ya que a un menor precio de venta un menor ingreso. Dada la situacion actualen que
no se usa cobertura para esta variacion de precios, se ha podido determinar queexiste
un monto expuesto de -13.488 MMUS$ mensual con un nivel de confianza del 95%,
que equivale a -162 MMUS$ anuales, que pudo haber afectado la utilidadoperativa en
461 MMUSS$ anuales .
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Se ha evaluado coberturar el precio del crudo y sus derivados con siete alternativas:
Swap, Time Swap Spread, Futuros, Opciones y Collar en sus tres variantes, obteniendo
resultados diferentes para cada uno de ellos. Los valores muestran resultados en su
mayoria positivos, lo que concluye que el uso de derivados financieros es favorable
pasando de un valor negativo en la opcidn sin cobertura a un valor positivo en la opcién

con cobertura.

Como se puede apreciar en la tabla 5.2, hemos visto que para el nivel de confianza
al 95% y para el Valor en Riesgo y Valor en Riesgo Condicional, existe claramente una
disminucién en las pérdidas, y el que representa una mejor alternativa es el instrumento
derivado: Time Spread Swap. Esto muestra claramente que es eficaz para mitigar

pérdidas producto de variaciones en el precio del petréleo y sus derivados.

El Time Spread Swap a un nivel de confianza al 95%, con cobertura y con descalce,
tiene un VaR positivo de +32.714 MMUS$ y un Valor en Riesgo Condicional de
+29.505 MMUSS$. Esto representa que el valor de riesgo expuesto de comprar y vender

el crudo y sus derivados podria generar un impacto positivo en la utilidad operativa.

El ingreso por ventas de PETROPERU en el afio 2017 fue de 4,085 MMUS$ vy de
haber utilizado el Time Spread Swap como instrumento financiero, hubiera podido
obtener un ingreso superior en +32.714 MMUSS$ por mes, equivalente a +392.6MMUS$
anuales. Esto se hubiera conseguido del mayor ingreso por ventas al haber usado
coberturas, siempre y cuando los precios hayan estado a la baja, que sumado a lautilidad
operativa de ese afio, hubiera obtenido +691.6 MMUSS$, que representa el 131.3%

adicional.

El cuadro anterior permite visualizar que ain en la situacion de comprar y vender
productos sin cobertura y sin descalce, los resultados de Var y CVaR son menores a los
resultados en la condicion con descalce y con cobertura, como se muestra para el Time
Swap Spread. Esto sucede porque durante el periodo en analisis el mercado estuvo en

contango.
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5.2.3. Simulacién de Montecarlo

Para el céalculo del Valor en Riesgo y el Valor en Riesgo Condicional, se ha
considerado un nivel de confianza del 95% para las variables VaR y CVaR, a través de
las simulaciones establecidas en el modelo (véase Anexo 3). La tabla 5.3 muestra los
resultados de los valores en riesgo para todos los escenarios planteados en la

metodologia:

Tabla 5.3. Indicadores de riesgo, pérdidas maximas — Simulacion de Montecarlo

Derivado Condicion VaRal95% CVaR

Sin Cobertura Sin Desfase -80,445.94(  -171,132.84

Swap Sin Cobertura Con Desfase -120,575.03 -100,490.61
Con Swap -86,045.23 -71,010.00

Time Spread Sin Cobertura Sin Desfase -139,968.23 0.00
Sin Cobertura Con Desfase -163,690.41 -55,834.00

Swap Con Time Spread Swap -62,035.00 0.00
Sin Cobertura Sin Desfase -71,611.50 0.00

Future Sin Cobertura Con Desfase -108,563.34 -71,010.00
Con Futuros -65,857.00 0.00

Sin Cobertura Sin Desfase -107,705.90 0.00

Opciones Put [ Sin Cobertura Con Desfase 114,196.67 -71,010.00

Con Opciones -103,309.57 -9,776.00
. . -72,600.32 0.00
Sin Cobertura Sin Desfase
67,874.31 40,982.00
Collar . 0.00
Sin Cobertura Con Desfase -121,768.31
44,842.0Q
Con Collar -93,064.00 -99,881.00

Fuente yelaboracién: Autores de esta tesis.

En el cuadro anterior se muestra que el instrumento financiero que disminuye en
mayor monto el Valor en Riesgo (VaR) con un nivel de confianza del 95% es el Time
Spread Swap, el cual va de un valor sin cobertura de -163,690.41 MMUS$ a -62,035.00
MMUSS$ con cobertura.

Los resultados anteriores se realizaron considerando 1,000 simulaciones para

cada uno de los instrumentos financieros para las estimaciones del afio 2018.
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CAPITULO VI. IMPLEMENTACION DE AREA FUNCIONAL PARA LA

DIRECCION DE MANEJO DE RIESGOS (DMR)

En el presente capitulo se desarrolla una propuesta de implementacién de un érea

funcional que se llamara Direccion de Manejo de Riesgos (DMR) y de un instrumento

financiero derivado para PETROPERU que minimice el riesgo por variacion del

petréleo crudo y sus derivados.

El objetivo de la Direccién de Manejo de Riesgo es seguir, gestionar y minimizar

los riesgos por movimientos en el precio de materia prima y derivados en PETROPERU,

utilizando el instrumento financiero determinado en el capitulo VV comouna politica de

cobertura dindmica que garantice la maximizacion de la rentabilidad.

6.1.
1.

Aspectos necesarios para la propuesta de implementacion
El disefio de implementacion de una estrategia de cobertura debe ser entendido
COMo un proceso de mejora continua.
Entiendase que la estrategia es de cobertura de riesgo, no especulativa y, por ende,
se mantiene en periodos alcistas y bajistas, teniendo como resultados ganancias o
pérdidas.
Una estrategia de cobertura requiere el soporte de multiples aspectos: comprension
del negocio fisico, disefio financiero, documentacion legal, tratamiento contable,
procesos operacionales y tecnoldgicos, relacion comercial con contrapartes, manejo
de crisis, recursos humanos y otras areas.
El perfeccionamiento se produce en base a iteraciones sucesivas, solucion de
problemas y acumulacion de conocimiento.
Se propone validar variables y procesos principales antes de buscar optimizacion
de variables secundarias.
Se requiere que la decisidn sobre la implementacion o mantencion de la estrategia

sea tomada al més alto nivel.
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6.2.  Analisis Estratégico del Area Funcional

6.2.1. Disefio de la Organizacion

En esta parte se disefia la organizacion en base a los departamentos establecidos,
adicionando el &rea Direccion de Manejo de Riesgos (DMR), el cual se propone forme
parte de la Gerencia Corporativa de Gestion de Riesgos.

El &rea planteada debe hacer una separacion clara, organizacional y
funcionalmente, pero coordinadas entre ellas y debe dividirse de la siguiente manera:

1. Negociacion y ejecucion

2. Encargada directamente de la negociacion, de las relaciones con las distintas
contrapartes y de los aspectos comerciales.

3. Coordinar con la asesoria legal los requisitos previos a la negociacion (clasificacion
de la contraparte para efectuar ciertas operaciones complejas, cartas invitacion,
negociacion de contratos o firma de contratos con cadmaras de compensacion y/o
exchanges, y proveer la autentificacion y mostrar capacidad para contratar).

4. Acceder a la informacion de mercado e interlocucion directa con operadores de las
contrapartes.

5. Monitoreo, control y administracion de riesgos

6. Encargada de la medicion de riesgos, verificacion del cumplimiento de las politicas
y limites establecidos, efectuar el analisis del riesgo.

7. Realiza informes sobre el cumplimiento de las politicas, los limites preestablecidos
y los niveles de exposicidn del riesgo inherente a las operaciones.

8. Revision y evaluacion periddica de las metodologias de valoracion del instrumento
financiero y de medicion de riesgos, efectividad de las operaciones.

9. Estimacién de limites crediticos con cada contraparte, seguimiento de las entidades
con las que se tiene operaciones contratadas.

10. Procesamiento, confirmacion de operaciones y contabilidad.

11. Aspectos operativos, comprobacién adecuada del registro de operaciones,
conciliacién al final del dia, confirmacidn de las operaciones con las contrapartes a
los pocos minutos de realizar las operaciones, comprobacion del calculo de la

liquidacién de los productos enviada por la contraparte.
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12.

13.

Registro de la totalidad de operaciones, que debe ser efectuado de manera inmediata
a la ejecucién y dejando constancia de las condiciones y términos del negocio.

Comprobacion al finalizar el dia, con el sub &rea de Negociacion y Ejecucién, de
las operaciones realizadas y cotejar datos para evitar que se produzcan errores de
falta de registro o registro incorrecto de alguna operacién. En caso de identificar
algun error, es necesario la rectificacion inmediata para evitar graves consecuencias

en la cartera.

6.2.2. Responsabilidades de las actividades de coberturas

Las operaciones a ser realizadas con instrumentos financieros derivados tendran

como objetivo el manejo adecuado de los riesgos financieros de la compafia. En este

sentido, el procedimiento de origen, ejecucion, registro y control de las operaciones

debe salvaguardar dichos objetivos.

El Departamento de Gestion Financiera y la Unidad de Riesgos mantienen un rol

clave en la administracion y gestion de las operaciones de cobertura contable y son

responsables de:

1.

Asegurar la adecuada gestion de los riesgos a los que PETROPERU se vea expuesta
por las posiciones en dichos instrumentos financieros.

Velar por el cumplimiento de las politicas, procedimientos y limites establecidos
en los manuales de politicas y procedimientos aprobados por el Directorio.

Llevar un registro operativo del valor razonable de las posiciones con instrumentos
financieros derivados.

Mantener informado al Comité de Riesgos o al Directorio y a la Gerencia General
sobre la identificacion, la evaluacion, el seguimiento a los riesgos y limites de
exposicion de los instrumentos financieros derivados.

Informar a la Gerencia de Planeamiento Corporativo sobre las valorizaciones de los

instrumentos de coberturas.

El Departamento de Contabilidad tiene la responsabilidad del registro contable

adecuado de las actividades de cobertura de acuerdo con las Normas Internacionales de

Informacién Financiera (NIIF).

106



Las Unidades Negociadoras son responsables de la negociacion de instrumentos
financieros derivados. El Departamento Mercado Externo estard a cargo de las

negociaciones de commodities.

La Unidad de Auditoria deberd incorporar dentro de su programa de auditoria anual
la revision de los aspectos relevantes de las actividades de cobertura de acuerdo a sus
politicas y procedimientos de control interno.

6.2.3. Descripcion de funciones
A continuacion, se detallan las funciones de cada departamento o comité

relacionado:

El Comité de Riesgos asociado a fluctuaciones de precios esta conformado por
representantes de la Gerencia Finanzas, Gerencia Planeamiento Corporativo y

Gerencias vinculadas a compras, refinacion y comercializacion de crudo y productos.

Funciones:

Comité de Riesgos:

1. Aprobar las estrategias de cobertura con derivados.

2. Verificar que las operaciones de cobertura realizadas se ajusten a los limites,
globales y especificos aprobados.

3. Decidir las acciones correctivas requeridas, en caso existan desviaciones con
respecto a las operaciones realizadas y el nivel de tolerancia al riesgo.

4. Proponer a la Gerencia Finanzas cualquier modificacion que considere pertinente
referente a los limites globales y especificos.

5. Elaborar el Reglamento correspondiente.
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Gerencia Finanzas:

1.

Proponer a la Gerencia General la conformacion de los Comités de Riesgos para su
aprobacion.

Proponer los limites globales y especificos de exposicion al riesgo para su

aprobacion por el Directorio.

Reportar trimestralmente y cuando por las circunstancias la Gerencia lo estime

necesario al Directorio, Gerencia General y a los Comités respectivos de los niveles

de exposicion al riesgo, operaciones de cobertura con instrumentos financieros

derivados e indicadores de gestion.

Unidad de Riesgos del Departamento Gestion Financiera:

1.

Presentar al Comité las estrategias especificas de riesgo de precios elaboradas
conjuntamente con el Departamento Mercado Externo.

Elaborar, organizar y custodiar los archivos de cada operacion de cobertura,
conteniendo toda la documentacion sustentatoria y requerida por las instancias de

control ytributaria.

Construir mecanismos que permitan:

1.
2.

N o o &

El control de las operaciones de derivados realizadas.

Determinar, monitorear y registrar contablemente el valor razonable de los
instrumentos financieros derivados, informando a la Contabilidad General,
Informacion Financiera, Tesoreria, Mercado Externo.

Medir y determinar la eficacia de la relacion de coberturas de acuerdo a los
parametros establecidos en las disposiciones vigentes.

Constituir mecanismos de control interno que permitan establecer el cumplimiento
de los procedimientos que se establezcan para:

La suscripcion de los contratos marco y especificos.
Realizacion y control de cada operacion.

Registro y archivo de la documentacion requerida y adecuada.

Programar y solicitar los pagos vinculados a las operaciones de coberturas con
instrumentos financieros derivados e informar oportunamente a la Unidad
Programacion de Caja y Asuntos Financieros para su inclusién en el flujo de caja

y a la unidad Operaciones Bancarias para su ejecucion.
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8. Reportar trimestralmente y cuando, por las circunstancias, la Unidad lo estime
necesario a la Gerencia Finanzas y Gerencia Planeamiento Corporativo, los niveles
de exposicion al riesgo, operaciones de cobertura con instrumentos financieros
derivados, efectividad e indicadores de gestion.

9. Mantener actualizado el Manual de Cobertura de Riesgo de Mercado con

instrumentos financieros derivados.

Departamento de Comercio Internacional:

1. Participar en la elaboracion de la propuesta de las estrategias especificas de riesgo
de precios conjuntamente con la Unidad de Riesgos.

2. Coordinar con el Departamento Legal todo lo relacionado a la suscripcion de los
contratos con instrumentos financieros derivados con entidades financieras
nacionales y extranjeras.

3. Realizar las operaciones de cobertura de precios con instrumentos financieros
derivados, aprobadas por el Comité de Riesgo Asociado a fluctuaciones de Precios.

4. Registrar contablemente las operaciones de cobertura de precios con instrumentos
financieros realizadas.

5. Proporcionar a la Unidad de Riesgos toda la informacion de las operaciones de

coberturade precios.

Unidad Programacion de Caja y Asuntos Financieros del Departamento Tesoreria:

6. Coordinar con el Departamento Legal todo lo relacionado a la suscripcion de los
contratos con instrumentos financieros derivados con entidades financieras
nacionales y extranjeras.

7. Realizar las operaciones de cobertura de tipo de cambio con instrumentos
derivados, aprobados por el Comité de Riesgo asociado a fluctuaciones de tipo de
cambio.

8. Registrar contablemente las operaciones de cobertura de tipo de cambio con
instrumentos financieros derivados.

9. Proponer a la Unidad de Riesgos toda la informacién de las operaciones de

coberturade tipo de cambio.
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Unidad Operaciones Bancarias del Departamento Tesoreria:

1. Coordinar con el Departamento Legal todo lo relacionado a la suscripcion de los
contratos con instrumentos financieros derivados con entidades financieras
nacionales y extranjeras.

2. Realizar las operaciones de cobertura de tasa de interés con instrumentos derivados,

aprobados por el Comité de Riesgo asociado a fluctuaciones de tasa de interés.

3. Proporcionar a la Unidad de Riesgos toda la informacién de las operaciones de

cobertura de tasa de interés.

4. Ejecutar y contabilizar los pagos vinculados a las operaciones de cobertura con

instrumentos financieros derivados solicitados por la Unidad de Riesgos.

Unidad Libros Generales del Departamento Contabilidad General:

1. Verificar que los registros contables de los instrumentos financieros derivados,
reconocimiento del valor razonable y registro de la cobertura correspondiente,
se realicen de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y a los
procedimientos del Comité de Interpretacion (SIC e IFRIC) aplicables para estas

operaciones.

Unidad Administracion Tributaria del Departamento Contabilidad General:
1. Dar tratamiento tributario de las operaciones realizadas con instrumentos financieros
derivados de acuerdo a las normas y dispositivos vigentes establecidos por la

Superintendencia Nacional de Administracion (SUNAT).

Departamento Legal
1. Revisar y visar los contratos con instrumentos financieros derivados con entidades

financieras nacionales y extranjeras.

6.3. Sistema de Control de Gestion
Se propone implementar un sistema de control de gestién que garantice el buen
funcionamiento de la implementacion del area funcional y del instrumento financiero

derivado.
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Una de las principales herramientas es el desarrollo de un Balanced Score Card,
que permita traducir la estrategia de PETROPERU en un conjunto de indicadores
basados en 4 perspectivas: financiera, del cliente, procesos internos y de formacion y

crecimiento, tomando en cuenta los siguientes principios de control:

Se propone utilizar doble control en las distintas fases del proceso.
Confeccion de term sheets: dentro del equipo.

Confirmacién de cierre: dentro del equipo.

Contratos: area legal.

Calculo de MtM: contraste con célculo de la contraparte.

o 0k~ w P

Calculo de compensaciones: area independiente dentro de la empresa.

6.4. Analisis Financiero

El analisis financiero tiene como finalidad hacer una evaluacion econémica para
determinar la viabilidad de la implementacion del area de DMR
1. Ventas.
2. Costo de ventas (costo de estructuracion del instrumento).
3. Activos.
4. Capital de trabajo.

6.5. Implementacion del instrumento de derivado Times Spread Swap
PETROPERU contabilizara sus operaciones de cobertura de precios bajo la
modalidad de Cobertura de Flujo de Caja, es decir, busca proteger el valor de un flujo

futuro (ingreso o costo) ante cambios en una variable de mercado.

De acuerdo a las NIIF’s, permite que el valor del mercado del derivado no se
reconozca en los resultados hasta que lo haga la partida cubierta; mientras tanto, se
aplica a una reserva patrimonial. Cuando se reconoce en los estados de resultados,

PETROPERU debe hacer el registro dentro del costo de venta.

Para su tratamiento contable se debe tener en cuenta:
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1. La cobertura es una operacion donde se establece lo que PETROPERU vy el banco
van a pagar, pero en fechas diferidas.

2. La estrategia de cobertura debe estar formalmente documentada.

3. El impacto se realiza en las ventas de productos que han utilizado materia prima
adquirida hace dos meses. El efecto se reconoce como costo de ventas, la partida
cubierta es el flujo proveniente de la venta de un producto cuyo costo no esté acorde
a precio vigente del mercado.

4. Calcular la efectividad de la cobertura (80%-125%).

5. Debe efectuarse revelaciones en las Notas de los Estados Financieros.

6.5.1. Determinacion del volumen expuesto
La exposicion serd el volumen fisico expuesto al riesgo por la variacion de precios,
que ya tiene un precio de compra conocido, pero sera vendido a un precio futuro

desconocido.

Por tanto, el inventario expuesto al precio no es necesariamente el volumen
reflejado contablemente, sino todo el que contractualmente ya tiene precio de compra
determinado y aun no tiene precio de venta; es decir, que esta expuesto a que su precio

de venta efectivo sea inferior.

Los barriles se incorporan al volumen expuesto a medida que van tomando precio
de compra y van saliendo de este a medida que toman precio de venta, no a medida que

se compran y se venden.

El inventario fisico reflejado contablemente se debe tratar de la siguiente manera:

1. Agregando los embarques o volimenes cuya ventana de precio ya transcurrio, pero
gue aun no se facturan y contabilizan (compras DES, suministro por ductos con
facturacion desfasada, etc.).

2. Deduciendo los embarques o volimenes ya facturados y contabilizados, pero cuya
ventana de precio aln no transcurre (entregas FOB).

3. Deduciendo ventas con facturacion desfasada (entregas por ductos).
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4. Deduciendo ventas futuras cuyo precio ya esta determinado (dependera de politica

de precios).

5. Deduciendo volimenes que se venderan a precios o marcadores no relacionados

con aquellos a exposicién que se esta determinando.

6. Deduciendo estimaciones de mermas y consumos propios.

6.5.2. Plan de Accidn para la implementacion del instrumento de derivado

Para la implementacion del instrumento de derivado, se seguird un Plan de Accidn

que nos ayudaré a tener claro los pasos a seguir:

1. Identificacion y Modelacién

Conformacion del Comité de Implementacion y Comité de Precios como rector
del proceso y asignacion del personal de otros departamentos vinculados
(Finanzas, Planeamiento Corporativo, Comercial, Refinacion y Ductos,
Recursos Humanos y Legal).

Instalacion del Comité de Implementacion.

Anélisis de procesos de compra y venta: determinacion precios de venta y
compra, ciclo de los productos adquiridos y manejo de inventarios.

Definicion de la estrategia de cobertura.
Riesgo a mitigar: nivel, gradualidad, volumen.
Definicion del modelo de inventario fisico y evaluacion del Time Spread Swap.

Simulacion de escenarios en el Modelo de Inventario y efecto coberturas.

Implementacion de la Cobertura

Aprobacion de la Estrategia de Cobertura por parte del Directorio.
Contratos con entidades financieras.

Revision y visado por parte del Departamento Legal.

Suscripcién de Contratos ISDA y Schedule.

Coordinacion con entidades bancarias sobre el Time Spread Swap.
Implementacion Operativa.

Modificacion de la Guia Manual de Cobertura con Instrumentos Derivados.

Uso de un sistema de informacién en linea, Bloomberg.
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6.6.

e Sistema de comunicacion telefonica con grabacion (por lo menos tres bancos en

simultaneo).

¢ Sistema Documentario: Term sheet, acta de confirmacion.

e Sistema contable.

e Recursos Humanos.

Registro y Control

e Archivo documentario requerido para contabilidad de coberturas.

e Meétodos de valorizacion de coberturas.
e Registro y control contable.

o Elaborar pruebas de efectividad.

Costo de implementacion del Area de Direccion de Manejo de Riesgos.

La implementacion del area funcional de direccion de manejo de riesgo para
PETROPERU tiene un costo anual de S/ 1,818,690.00, como se detallaen la tabla 6.1.

Tabla 6.1. Costo de Implementacion de Area de Direccién de Manejo de Riesgos.

Descripcion Costo / mes Costo / anual
1.- Personal
Area Funcional: Direccién de Manejo de Riesgos 117,045.00 1,404,540.00
Direccion de Manejo de Riesgos 40,545.00
Director de manejo de Riesgos 22,950.00
Asistente de manejo de riesgos 12,240.00
Secretaria de gerencia 5,355.00
Area de Negociacion y Ejecucién 38,250.00
Jefe de area de Negociacion y ejecucion 16,830.00
Asistente de area de negociacion 10,710.00
Asistente de area de ejecucion 10,710.00
Area de Operacionesy contabilidad 38,250.00
Jefe de area de operaciones y contabilidad 16,830.00
Asistente de area de operaciones 10,710.00
Asistente de area de contabilidad 10,710.00
2.- Coste de Oficina 34,512.50 414,150.00
Alquiler mensual 20,100.00
Costos de servicios basicos 5,000.00
Implementacion de oficina 1,912.50
Mantenimiento mensual 7,500.00

Total / Mensual

S/ 151,557.50

S/ 1,818,690.00
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CAPITULO VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1. Conclusiones

1. PETROPERU adquiere, tanto del mercado local como internacional, petréleocrudo
para procesarlo en sus refinerias y obtener productos refinados; asimismo, también
compra productos terminados, en ambos casos para posteriormente ser vendidos
localmente o exportarlos. Sin embargo, en el periodo de tiempo, que puede ser de
uno a dos meses, desde la fecha de compra del crudo o productos refinados en el
pais de origen y su realizacion en una planta de venta, la empresa tiene un gran
volumen de inventarios de crudo, productos refinados en proceso y terminados.
Durante este tiempo, y teniendo en cuenta que las adquisiciones de hidrocarburos
se efectlan a precios internacionales, PETROPERU se encuentra expuesta a la
volatilidad de los precios en el mercado internacional, afectando la estabilidad de
sus resultados econdmicos.

2. A pesar de lo mencionado anteriormente, PETROPERU no cuenta con una
estrategia de cobertura de precios a futuros, es por ello que especula con el valor
futuro del crudo y productos refinados, y estos al tener un comportamiento
explosivo (no estacionario) no se puede predecir su valor en el futuro. Por esta
razdn, no contar con una estrategia de coberturas pondria en riesgo la continuidad
de la empresa en caso se registre caidas de precios de ventas, como las acontecidas
en los afos 2008 y 2014. Asimismo, no usar instrumentos financieros, como
coberturas a la variacion de precios futuros de ventas, ocasiond un riesgo de -13.5
MMUS$ mensual con un nivel de confianza del 95%, que equivale a -162 MMUS$
anuales, que pudo haber afectado la utilidad operativa en 461 millones de dolares
en el afio 2017.

3. Luego de realizar un analisis, se concluye que si es efectiva una cobertura utilizando
cualquier instrumento financiero que se han evaluado en la presente investigacion,
ya que se pasa de una situacién en riesgo negativa a una situacion enriesgo positiva.
Entre todos los derivados financieros, el Time Spread Swap es conel que se logra
mitigar el riesgo del commodity y estabilizar los resultados econémicos evitando

posibles pérdidas. Este instrumento financiero es el que mejor
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se ajusta a una empresa como PETROPERU, ya que no necesita contar con un gran
aparato financiero que requeriria si se trabaja con futuros.

Existen varios aspectos que se tienen que considerar para la propuesta de
implementacion del manejo de riesgo de precio de crudo y productos derivados,
como que es necesario implementar un area funcional dedicada a seguir, gestionar
y minimizar el riesgo, asi como entender que este disefio de implementacion es un
proceso de mejora continua. Asimismo, para implementar esta estrategia se necesita
comprension del negocio fisico, disefio financiero, documentacion legal,
tratamiento contable, procesos operacionales y tecnoldgicos, relacion comercial
con contrapartes, manejo de crisis, recursos humanos y otras areas. Es importante
recalcar que la decision de la implementacion y mantencion de la estrategia debe
ser tomada al més alto nivel.

Es necesario implementar un area de Direccién de Manejo de Riesgos, el cual tiene
por objetivo seguir, gestionar y minimizar los riesgos por movimientos en el precio
de materia prima y derivados en PETROPERU, utilizando el instrumento financiero

Time Spread Swap.

7.2 Recomendaciones

6.

Dado que PETROPERU es una empresa no integrada (que no produce petréleo
crudo), que tiene que competir en un entorno globalizado con una alta volatilidad
de precios, estd expuesta a distintos riesgos financieros, siendo el de mayor
importancia el precio, por lo que se recomienda implementar una estrategia de
cobertura de precios siguiendo los lineamientos generales expuestos en la presente
investigacion.

Respecto al calculo de las medidas de riesgo elaboradas para encontrar estrategias
que mitiguen pérdidas por efecto de la volatilidad de precios, se recomienda
extender el analisis a todo el portafolio de productos que produce y comercializa
PETROPERU, que para efectos de analisis fue restringido solo a gasolina y diésel.

El proceso de mejora para el desarrollo del modelo de gestidn del riesgo involucra
un analisis integral del riesgo financiero de mercado (precio), no considerar este
aspecto es un riesgo en si para PETROPERU. En tal sentido, y con la idea de
acelerar el proceso de deteccion, monitoreo y mitigacién de pérdidas, se

recomienda implementar un mapeo del riesgo que involucre desde el origen del
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10.

riesgo (movimiento de precios) hasta los tomadores de decisiones en
PETROPERU.

Se considera que la implementacion de la estrategia de cobertura debe contar con
multiples aspectos especificos, por lo que se recomienda la contratacion de un
consultor externo, experto en la materia.

La estrategia de coberturar mediante la puesta en marcha del Area de Direccion de
Manejo de Riesgos requiere contar con personal especializado; es por ello que para
su implementacion, se recomienda contar con personal con perfil adhoc (no
reasignacion de personal disponible de otras areas), asi como capacitaciones en la

materia.
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ANEXOS

Anexo 1. Analisis de los datos histdricos de los commodities utilizados por
PETROPERU

Para la tesis se ha considerado utilizar los tres commodities que utiliza la
empresa, internacionalmente cotizados como XB1, CL1 y HOUS. Las figuras siguientes
muestran un analisis histérico de cada una de estas materias primas:

Figura 1.1. Andlisis histérico de cotizacién de XB1 (Gasolina)

L@ Generic 1st 'XB' Future Comdty  ~|GP ~IMenu de funciones relacionadas ¥ Message - [ # 2~

. ic207.78 /207.85 1x3 Prev 208.05
Ape1207.73 Méx 207.90 Min207.66 PosAb 161331
XB1 COMB Comdty 95 Comparar 96) Acc - 97) Camb - Gréfico de lineas
07/31/2017 [=08/01/2018 =] ~ mMed mév » mEventos clave

Estud [TNETEEMN~ Plazo I comp HlY 7

1D 30 1M 6M YID 1A S5A Max Diario ¥V £ 1t V¥ Tabla 4% Contenido

La gasolina es el producto refinado de mayor volumen vendido en Estados
Unidos, este commodity da cuenta de casi la mitad del consumo nacional de petroleo.
Es un mercado sumamente diverso, en el cual los contratos de futuros de gasolina sin

plomo se negocian en unidades de 42,000 galones o 1,000 barriles.

Figura 1.2. Descripcion del XB1 (Gasolina)

ic207.78 /207 .85 2x2 Prev 208.05
18 d Vol 197 Ape1207.73 Max 207.90 Min 207.66 PosAb 161331
Pg 1/2 Descripcién de valor
1) Informacién de contrato 2) Instrumentos vinculados
Generic 1st 'XB' Future NYM-New York Mercantile Exchange

La gasolina es el producto refinado de mayor volumen vendido en los Estados Unidos que, por si
mismo, da cuenta de casi la mitad del consumo nacional de petréleo. Es un mercado sumamente
diverso, con centenares de distribuidores mayoristas y miles de establecimientos al por menor,
Especificaciones de contrato Horario bursatil 5 Grafico de precios | GP »
Subyacente XBU8 Comdty Bolsa O Local Intradia |© Historia Curva
Tamariio 42,000 U.S. GALL.. Electrénico 18:00 - 17:00 i
Valor de 1.0 pt $ 420 l
Tamano Tick 0.01
Valor Tick $ 4.2 Limites de precios diarios
Precio USd/gal. Lim superior 228.05 *©

contrato $ 87,280.2 Lim inferior 188.05
Ultima hora 18:33:55 Contratos “mb
Método renov Expiracion XBQ8 07/02/18 - 07/31/18 Max 52 sem
Genéricos 48 XBN8 06/01/18 - 06/29/18 Min 52 sem
Simb de bolsa RB XBM8 05/01/18 - 05/31/18
FIGI BBGOOOSKR4H8 XBKS8 04/02/18 - 04/30/18

XBJ8 03/01/18 - 03/29/18
12 Todo contrato
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Figura 1.3. Descripcion del HOUS (Diésel)

M, ic213.23 /213.29ic 4x3 Prev 213.74
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Pg 1/2 Descripcién de valor
1) Informacién de contrato 2) Instrumentos vinculados
HOU8 Comdty NY Harb ULSD Fut Sepl18 NYM-New York Mercantile Exchange
3) Notas
Note que CME no cotizara contratos de futuros nuevos tras junio de 2013 ya que se deciden las
especificaciones para un petréleo de calefacciéon de un menor azufre.
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Precio USd/gal. 6) Fechas relacionadas | EXS

Valor contrato $ 89,577.6 1le er L 12/01/2C

Ultima hora 18:36:46 £

Simb de bolsa HO 1e C 05 3

FIGI BBGOO7N87ZW1 1le “ega " C ¢ Maximo por vida 236.74
¢ > -V Minimo por vida 127.89

D Requisitos de margen
Limites de precios diarios Especulador Cobert
Lim superior 233.74 Inicial 4,510 4,100
Lim inferior 193.74 Secundario 4,100 4,100

El commodity HOUS esta relacionado al petroleo de calefaccion, también
conocido como fuel oil N°2, que comprende casi el 25% el rendimiento de un barril de
crudo, el segundo mayor corte tras la gasolina. El contrato de futuros de petroleo de
calefaccion opera en unidades de 42,000 galones o 1,000 barriles y se basa en la entrega

en la Bahia de Nueva York.

Figura 1.4. Analisis histdrico de cotizacion de CL1 (Crudo)

" 68.49 /68.50 8x20 Prev 68.76
A 18:47d Vol 2211 Ape168.43 Max 68.52 Min 68.39 PosAb 431396
CL1 COMB Comdty 95 Comparar 96) Acc - 97) Camb -~ Grafico de lineas
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La figura muestra la evolucién del commodity CL1 desde el afio 2017 al afio 2018,
como el valor del dltimo precio vemos una tendencia creciente con una marcada

estacionalidad.

El commodity CL1, relacionado al crudo, constituye la principal materia prima de

operaciones. Los contratos de crudo ligero y dulce son los mas liquidos y se negocian
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en la division NYMEX, que es la bolsa donde se realizan los mayores voliumenes de

contratos de productos fisicos.
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Anexo 2. Graficasde calculo de simulaciones de Montecarlo

Figura 2.1. Crudo
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Figura 2.4. Crudo 1st line
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Figura 2.7. Gasolina 1st line
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Moda 0.05063 0.00354
Mediana -0.00190 -0.00354
Desv Est 0.08960 0.08714
Asimetria 0.0882 0.0000
Curtosis 3.0834 3.0000
Valores 1000
Errores 0
Filtrados 0
& 5 o e o = & o ;Izquierda X 0.154 -0.154
L e = e o o = = Izquierda P 5.0% 4.2%
Figura 2.9. Gasolina 3rd line
Conjunto 14 :
Comparacién con Normal{-0.004279088916,0,07225020283) |Conjunto 14 INormal(-
05D ah | | 0.00427908891
Celda 1.0 data swap.,
Minimo 0.27768 -
Maximo 0.24420 <o
Media -0.00745 -0.00428
IC: 90% = 00037265
Moda 0.00817 0.00428
Mediana 0.00764 -0.00428
Desv Est 0.07158 0.07225
Asimetria 0.0334 0.0000
Curtosis 31449 3.0000
Valores 1000
Errores 0
Filtrados 0
r'q \Izquierda X -0.120 -0.120
= Izquierda P 5.0% 54%
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Figura 2.10. Diésel 1st line

Conjunto 15 : -
Comparacién con Normal{-0.005037606172,0,07185321566) jConjunto 15 |Normal(- - ‘
o0 Cida | 0.00503760617 |
Celda 1.0 data swap.,
5.0% 0.0° 5.0% =
2.4% : 3.8% Minimo 0.28137 —oo
71 Maximo 0.13740 <o
2 Media -0.00547 -0.00504
IC: 90% = 0.0037996
51 Moda 0.000732 0.00504
o Mediana -0.00304 -0.00504
) V,erSlon de P Desv Est 0.07298 0.07139
31 Sélo par Asimetria 0.0919 0.0000
9] Curtosis 29231 3.0000
Valores 1000
11 Errores 0
0 Filtrados 0
2 0 8 n = u = ] = wn 8 :Izquierda X 0.1230 0.1230
< 5 (=3 LS 2 & S o = =] © |lzquierda P 5.0% 4.4%

Figura 2.11. Diésel 2nd line

Conjunto 16 = -
Comparacién con Normal{-0.005131010274,0,06904997306) LO"J'-”‘“' 16

Normal(-
0.00513101027 |

-0.1158 0.1106 —
Celda 1.0 data swap.,
Minimo 0.22404 —oo
71 Maximo 0.23249 <o
64 Media -0.00354 -0.00513
IC: 90% = 0.0035689
51 Moda -0.01906 -0.00513
. Mediana -0.00566 -0.00513
Desv Est 0.06855 0.06905
3 Asimetria 0.1126 0.0000
2 Curtosis 3.0692 3.0000
Valores 1000
19 Errores 0
0 b . ! Filtrados 0
rl(] = 0 = u =) v = n ] 9 \Izquierda X 01158 0.1158
< e ATl o T = = = =1 =1 = |lzquierda P 5.0% 5.4%
Figura 2.12. Diesel 3rd line
Conjunto 17 : ‘
Comparacién con Normal{-0.005105742654,0,06906824317) ‘ g‘gg’s‘f(')'m el
-0.1155 0.1042 — = . e
Celda 1.0 data swap.,
90.0% =
38.8% Minimo 0.21491 -
Maximo 0.13069 <20
Media -0.00697 -0.00511
IC: 90% = 0.0035250
Moda -0.04308 -0.00511
Mediana -0.00629 -0.00511
Desv Est 0.06771 0.06907
Asimetria -0.0133 0.0000
Curtosis 27736 3.0000
Valores 1000
Errores 0
38 = |Filtrados 0
r"Q_ 2 n =} v g 0 =) i s :Izquierda X -0.1155 -0.1155
L5 155 = 2 5 = e 2 & = Izquierda P 5.0% 5.5%
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Anexo 3. Graficas de calculo de VaR

Figura 3.1. Data Swap

Promedio / Sin Cobertura Sin Desfase

355523 72,713
ik 5.0% 5.0% |
' |Celda 1.0 data swap!B169
204 [Minimo 82,912.18
|Maximo 237,306.92
3.5 4 |Media 50,772.17
| 1c: 90% = 887.85
1p3:0 1 [Moda 49,357.97
<
= | . Mediana 48,637.68
=57 Version brueba de @RISK DesvEst 17,05330
2 2.0 Sélo para | ogitos de evaluacion [Asimetera 4.0300
s {Curtosis 50,8557
= 151 [Valores 1000
EErrores 0
.01 |Filtrados 0
0.5 4 lIzquierda X 35,523
Izquierda P 5.0%
0.0 : ; o . : . Derecha X 72,713
3 3 9 =3 2 2 2 2 |Derecha P 95.0%
S S =1 =% S S, S
g g = = 2 g & DifX 37,190.66
) Dif P 90.0%
Desviacion estandar / Sin Cobertura Sin Desfase -
9,196 84,492 Deswa([on ]
jestandar / Sin
5.0% |
3.5 1
} I
}Celda 1.0 data swap!B170
3.0 4 IMinimo 9,138.25
|Maximo 787,446.16
- |Media 28,647.49
5 IC: 90% =2,977.19
;‘.‘ |Moda 9,141.33
S 2.0 5% |Mediana 14,482.66
‘j | g
Version de prueba de @RISK 715424
2, Solo para propésitos de evaluacion |asimetria & 5655
= |curtosis 957625
= r
Valores 1000
104 |Errores 0
|Filtrados o
0.5 ilzquierda X 9,196
%lzquierda P 5.0%
- |Derecha X 84,492
o o o o o o o o = |Derecha P 95.0%
o o [=1 [=3 p=3 [=1 [=3 o |
= = = =3 = S =2 = IDif X 75,295.54
o f=1 o (=3 o [=J o o N
= & A - m o ~ =3 ‘D’f P 90.0%
VaRal95% / Sin Cobertura Sin Desfase
-0.080 0.035 A
fiCobertura Sin
| 5.0% 20.0% A [ IDesfase
4 |Celda 1.0 data swap!B172
[Minimo -1,060,229.96
|Maxima 35,288.19
2.0 1 |Media 3,651.24
1C: 90% = 4,458.34
¥ Moda 35,074.35
& 1.5 |Mediana 24,143.92
= Version de prueba de @RISK |Desv Est 85,633.46
= Sdlo para propdsitos de evaluacion [Asimetria 84773
240 |Curtosis 91.2402
= |valores 1000
|Errores o
o |Filtrados [}
i [zquierda x -80,445.94
'lzquierda P 5.0%
|Derecha X 35,016.36
0.0 T T T T * |Derecha P 95.0%
o = o o = ) o o1
o = 2 a > = = S |Dif X 115,462.30
Valores en millones |Dif P 90.0%
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CVaR / Sin Cobertura Sin Desfase

-0.13  0.00
5.0% 5.0% |
2.5 -
2.0 4
Y. CVaR / Sin Coberura Sin
< Desfase
Sl H S Minmo -14,281,501.31
= Version de prueba de @RISK 3 e b
[ Sélo para propositos de evaluacion & Media -56,282,41
210 Desv Est 472,524.44
_g Valores 955/ 1000
= Errores 5
0.5
0.0 . . . v . v v .
o & ot = ® @ - o o r
Valoresenmillones
Promedio / Con Cobertura Con Desfase
35,007 87,822
5.0% |
4] Celda 1.0 data swap!C169
Minimo 25,382.52
Maxima 568,282.57
20+ Media 52,171.99
1C: 90% =1,612.56
0 |Moda 43,665.37
5151 = Mediana 45,087.90
= Version de prueba de @RISK Desv Est 30,973.24
2 Sélo para propodsitos de evaluacion Asimetria 84839
5 1.0 |Curtosis 109,3770
= |Valores 1000
|Errores 0
0.5 4 |[Filtrados 0
[zquierda X 35,007
{zquierda P 5.0%
5 | | | | | |Derecha x 87,822
o = = =3 =] =1 o |Derecha P 95.0%
g; g; g % g § |Dif X 52,815.66
= & a ¥ A S |pifp 90.0%
Desviacion estandar / Con Cobertura Con Desfase —
0.033 0.124 iDesviacion
1l 5.0% ] iCobertura i\.‘-:v‘
|Celda 1.0 data swap!C170
1.2 4 IMinimo 32,672.69
IMaximo 2,122,675.70
|Media 56,443.98
1.04 | 1c:90% = 5,408.94
" |Moda 32,696.35
Sos . |Mediana 36,932.32
= Version de prueba de @RISK Desv Est 103,892.15
2 =5 | Solo para propositos de evaluacion Asimetria 12,4553
s |Curtosis 202.1959
= \valores 1000
0.4 |Errores 0
Filtrados 0
02 Izquierda X 32,783.23
\Izquierda P 5.0%
|Derecha X 124,152.98
0.0 ! ! ! ! , |Derecha P 95.0%
o= = = ol 2 & pirx 91,369.75
Valores en millones |Dif P 90.0%
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VaRal95% / Con Cobertura Con Desfase

5.0%

1.0 1

0.9

0.8

0.7 1

0.6

0.5

0.4

Yalores enx 104-5

0.3 1

0.2 1

0.1

0.0

Version de prueba de @RISK
Solo para propdsitos de evaluacion

30

5
0
151
1.0 A

Valores en millones

CVaR / Con Cobertura Con Desfase

5.0%

1.8 q

1.6 4

Valores enx 107-5

Version de prueba de @RISK
Solo para propositos de evaluacion

-
-1.0

T
o
o

06 1

™
-

T < b
Valores en millones

Promedio / Con Swap Time Spread
35,015 72,670

5.0% 5.0%

Valores enx 107-5
= - ~ [
=1 in = wn

o
in
'

o
(=]

rueba de @RISK

’ I. .2
ositos de evaluacion

Version
Soélo para

-100,000

-50,000
50,000
100,000
150,000
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-0.121 -0.0
;Eelda 1.0 data swap!C172
|Minimo -2,923,207.95
|Maxima 6,307.15
|Media -40,670.02
1C: 90% =7,375.07
|Moda 7,746.62
|Mediana -17,258.48
iDesv Est 141,656.40
|Asimetria -13.0378
}Curtosis 218.3521
|Valores 1000
|Errores o
[Fittrados o
|Izquierda X -120,575.03
llzquierda P 5.0%
|Derecha x 6,92567
¥ |Derecha P 95.0%
= 3 |pif x 113,649.36
|Dif P 90.0%
-0.100 0.030
5.0% |
Celda 1.0 data swap!C173
Minimo 1,338,149.17
Maximo 31,423.80
Media -5,103.33
IC: 90% =6,459.03
Moda 30,009.43
|Mediana 23,248.98
Desv Est 107,479.12
Asimetria -8.4472
Curtosis 90.7982
Valores 751
Errores 249
Filtrados 0
lIzquierda X -100,490.61
= e Izquierda P 5.0%
= = Derecha X 30,009.43
Derecha P 95.0%
| |Celda 1.0 data swap!D169
[Minimo -83,399.57
IMaximo 237,216.64
\Media 51,833.97
1C: 90% =911.39
[Moda 51,493.22
|Mediana 50,132.62
|Desv Est 17,515.10
iAsimetn’a 37389
|Curtosis 46,1775
Valores 1000
|Errores 0
|Fittrados 0
{zquierda X 35,015
zquierda P 5.0%
|Derecha X 72,670
’ , |Derecha P 95.0%
é § Dif X 37,654 87
§ go} {le P 90.0%
1% 16,567.85



Desviacion estandar / Con Swap Time Spread
11,188 87,739

90.0% 5.0% ] ad
Hei {Eé&a 1.0 data swap!D170
|Minimo 10,541.07
3.04 [Méxima 790,342.48
|Media 31,932.77
2.5 4 ‘ 1C: 90% =2,970.79
1A \Moda 11,684.33
2 - - Mediana 18,228.24
= Version de prueba de @RISK Desv Est 57,061.31
§1 | B Solo para propositos de evaluacion |Asimetria 8.6949
[ |Curtosis 96.3234
= |valores 1000
1.0 |Errores 0
1Firl:rados (¢}
0.5 4 llzquierda X 11,183
{lzquierda P 5.0%
o |Derecha X 87,739
A 3 8’ é é é é é é :Dfrecha P 95.0%
g =S S S S S =4 S Difx 76,550.84
8 = 2 2 A 3 = 2 |pif P 90.0%
VaRal95% / Con Swap Time Spread
-0.086 0.033
i Swap Time Spread
55 096 50% | [ooiaa 1.0 data swap!D172
Minimo -1,065,207.97
[Maximo 34,242.85
ol |Media 690.75
IC: 90% = 4,458.90
;Moda 32,463.37
w [Mediana 20,094.53
5154 Desv Est 85,644.14
= Version de prueba de @RISK Asimetria 84401
g Solo para propdsitos de evaluacion |Curtosis 90,9113
_‘g 1.0 4 Valores 1000
=4 Errores 0
|Filtrados 0
0.5 4 \Izquierda X -86,045.23
Izquierda P 5.0%
Derecha X 32,972.24
|Derecha P 95.0%
- = 52 3 <5 = 2, i x 119,017.47
- - < < 3 ] S |pifp 90.0%
Valores en millones 1% 274,411.29
CVaR / Con Swap Time Spread
71,010 37,039
Fol % Celda 1.0 data swap!D173
Minimo 211,871.23
35% A Maximo -37,039,23
N ’[Media -54,103.20
305 | 1c:90% = 663.06
259, ) imo:::a -55,:34.21
Version de prueba de @RISK Sl e
20%1 Sal ra propositos de evaluacign e =
010 para prop Asimetria -4,0747
15% Curtosis 46,0466
10% 4 Valores 922
Errores 78
5% ‘Filtrados 0
\lzquierda X 71,010
0% b T T T 5 R — T ' zquierda P 5.0%
3 = 3 2 3 2 = = = =1 =3
=% =% S =% S =% S =% =3 S S Derecha X -37,039
ﬁ § ig § g 8 .8. 9‘? 8 3. ﬁ. Derecha P 95.0%
' : ' ' ' : ! Dif X 33.970.66

128



Figura 3.2. Data Swap Time Spread

35,523 72,713
5.0% 5.0% |
e Celda data TS wap!B1..
4.0 Minimo £2,912.18
Maxima 237,306.92
3.5 Media 50,772.17
1C: 90% = 887.385
30 Moda 49,357.97
s - Mediana 48,637.68
B9 Version rueba de @RISK Desv Est 17,053.30
2 2.0 Sélo para ositos de evaluacion Asimetria 4.0300
S Curtosis 50.8557
= 1.5 1 Valores 1000
Errores Q
1.0 |Filtrados 0
e {Izquierda X 35,523
Izquierda P 5.0%
b . ; : . ! ioerechax 72,713
§ § o § § § § g }D?re(ha P 95.0%
=3 =3 =3 =3 =3 = = |Dif X 37,190.66
= * = = < & & pirp 20.0%
{
Desviacion estandar / Sin Cobertura Sin Desfase -_—
0.033 0.124 iDesviacion
estanaaf Sin
5.0% I jCobertura Sin
18 |Destase
|Celda 1.1 data TS wap!Bl..
1.2 IMinimo 32,672.69
Maximo 2,122,675.70
|Media 56,443.98
1.4 1C: 90% = 5,408.94
p |Moda 32,696.35
= 0.8 . Mediana 36,932.82
= Version de prueba de @RISK — 103.892.15
§06 | Sdlo para propositos de evaluacion |Asimetria 12,4553
5 |Curtosis 2021959
= |valores 1000
0.4 |Errores Q
|Filtrados 0
0.2 4 Izquierda X 32,783.23
\Izquierda P 5.0%
124,152.98
0.0 T T T T 95.0%
= S 'z =i 8 91,369.75
Valores en millones 90.0%
VaRal95% / Sin Cobertura Sin Desfase —_—
-0.140 -0.002
o 5.0% 5.0% | L.
Celda
54 Minimo -3,256,487.10
Maxima -297.70
74 Media 42,069.91
1C: 90% =8,235.40
o 6 'Moda -8,320.83
é Mediana -14,014.45
=% Versidn de prueba de @RISK Desv Est 158,181.25
o Sélo para propdsitos de evaluacion AL 127898
= Curtosis 2137539
=4 Valores 1000
Errores o
24 |Filtrados (o}
|lzquierda X -139,968.23
14 fIzquierda P 5.0%
|Derecha x _2,493.05
o e P = & e T T S s }Derecha P 95.0%
™ oA o o - - = o o |Dif X 137,475.18
Valores en millones ED'rf P 90.0%

Promedio / Sin Cobertura Sin Desfase
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CVaR / Sin Cobertura Sin Desfase

0.000

120% - 5.0% 5.0% I [ Desfase
Celda 1.1 data TS wap!B1..
Minimo 0.0000
100% 4 Maximo 0.0000
Media 0.0000
80% 4 IC: 90% = 0.0000
Moda 0.0000
Version de prueba de @RISK MEEdiara G000
A Sélo para propésftos de evaluacién R el
p PLO Asimetria N/A
40% | Curtosis N/A
Valores 1000
Errores 0
20% Filtrados 0
Izquierda X 0.000
0% ! ! ! ! | Izquierda P 5.0%
Y-} - o o o - «o Derecha X 0.000
? ? < - et - “ |Derecha P 95.0%

Promedio / Con Cobertura Con Desfase

35,007 87,822
5.0% ]

Minimo 25,382.5
Maximo 568,282.87
Media 52,171.99
1C: 90% =1,612.56
n \Moda 43,665.37
é Mediana 45,087.90
= Version de prueba de @RISK Desv Est 30,973.24
b Solo para propositos de evaluacion Asimetria 84839
S Curtosis 109,8770
= Valores 1000
Errores (4}
|Filtrados 0
\Izquierda X 35,007
'lzquierda P 5.0%
|Derecha X 87,822
= = 8 8 8 8 8 }Derecha P 95.0%
S S =4 S S S |Dif X 52,815.66

8 =3 2 g =1 2 ..
= 1 ) - Il =) lDrf P 90.0%

Desviacion estandar / Con Cobertura Con Desfase

9,196 84492 Desviacion
Es’tanaar Con
5 5.0% I Cobertura Con
5 | Desfase
|Celda 1.1 data TS wap!Cl..
3.0 1 IMinimo 9,138.25
|Maximo 787,446.16
2 |Media 28,647.49
’ 1C: 90% = 297719
o |Moda 9,141.33
2201 s s \Mediana 14,482.66
= Version de prueba de @RISK
S Sl - st d I s !Desv Est 57,184.24
- olo para propaositos de evaluacion Asimetria e
§ |curtosis 957625
- |Valores 1000
: |Errores 0
|Filtrados 0
0.5 1 {zquierda X 9,196
\Izquierda P 5.0%
0.0 |Derecha X 84,492
o § § § g g § § § |Derecha P 95.0%
=3 =3 =y = =3 =3 = = |Dif X 75,295.54
(=1 (=} (=1 (=3 (=1 [=1 (=1 [}
- ~ [} - un Y=} ™~ w ‘le p 90'0%
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VaRal95% / Con Cobertura Con Desfase

-62,035 36,209
5.0% 50.0% (N |
50) Celda 1.1 data TS wap!CL..
Minimo 880,116.71
Maxima 67,339.00
407 Media 5,051.06
1C: 90% = 3,664.99
:,'l Moda 28,498.70
S 15 Mediana 19,920.24
= Version de prueba de @RISK e 70,395.24
B Sélo para propdsitos de evaluacidn Asimetria 83185
_g 1.0 4 Curtosis 87.8610
= Valores 1000
|Errores [}
0.5 - Filtrados 0
Izquierda X 52,035
Izquierda P 5.0%
0.0 : ! . . : | i s |Derecha X 36,209
2 =1 2 2 2 2 2 =1 2 o 2 |Derecha P 95.0%
= =8 =3 =1 =3 =3 =3 =1 =1 S|
: 8§ E 5 § § 8§ § ¢8 = e
CVaR / Con Cobertura Con Desfase
-55,834 6,820 sAon
obertura Con
5.0% 5.0% 1 Desfase
12% - e
Celda 1.1 data TS wap!Cl..
Minimo 71,009.39
10% Maximo 44 708,59
Media 11,713.55
8% - IC: 90% =879.45
. ‘ Moda -4,140.74
oo | Version de prueha de @RISK Mediana 6,543.24
Solo para propositos de evaluacion Desv Est 16,636.17
Asimetria -1.6864
4% Curtosis 6.9226
Valores 970
2% A Errores 30
Filtrados [e]
0% ; 1 I ' Izquierda X -55,834
=1 =1 =3 =3 o =} =} g Izquierda P 5.0%
g 3 3 8~ 3 g* 3 Derecha X 6,820
¥ ® T '7’ o - * |Derecha P 95.0%
Promedio / Con Swap Time Spread
23,881 14,871
T T I jiSwap Time Spread
4.5 - Celda 1.1 data TS wap!D1.,
Minimo -330,252.14
4.0 1 Maximo 23,457.51
Media 34.06
357 1C: 90% = 1,046,678
@ 3.0 Moda 215261
< Mediana 405291
T Version de prueba de @RISK Desv Est 20,104.03
2.0 Sélo para propdsitos de evaluacion |Asimeteia 430%
£ Curtosis 929922
§ 1.5 4 Valores 1000
Errores 0
1.04 Filtradas 0
5 . [zquierda X 23,881
Izquierda P 5.0%
0.0 ' ' ' . g, ) Derecha X 14,871
é § § § § § §\ 2 § Derecha P 95.0%
2 g 2 2 R g ) & |Dif X 38,752.30
' ' ) ! 0 0 Dif P 90.0%
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Desviacion estandar / Con Swap Time Spread

0.028 0.085 [Desviacion
estandar / Con
25 | 5.0% ] Lo bwap fime Spread
i Celda 1.1 data TS wap!D1..
Minimo 27,350.45
Maximo 1,326,065.14
2.01 Media 43,935.24
1C: 90% =3,228.53
N |Moda 28,040.44
< 1.5+ Mediana 31,358.52
= Version de prueba de @RISK Desv Est 62,011.96
2 Sdlo para propositos de evaluacion Pt 425695
510 Curtosis 210.7990
= Valores 1000
Errores o
- Filtrados 0
’ [zquierda X 27,773.36
{lzquierda P 5.0%
|
|Derecha X 85,225.45
0.0 t T T " T T " |Derecha P 95.0%
=] o1 = o w© =] ot ==l _
o = =3 o = —_ — — |Dif X 57,452.09
Valores en millones 1Dif P 90.0%
VaRal95% / Con Swap Time Spread :
-0:164 -0.0%| v
— | liSwap Time Spread
Ao 2% |Celda 1. dataTs wap!D1.,
|Minimo -2,511,435.20
IMaximo -37,383.29
1.0+ |Media -72,301.10
IC: 90% = 6,296.86
i |Moda 39,105.33
= |Mediana 4494146
o
=1 .z |Desv Est 120,946,381
= Version de prueba de @RISK [oesvEst ;
5081 Solo para propdsitos de evaluacion (eip s i
3 P HEOE |Curtasis 192.9736
§ [Valores 1000
o Errores 0
|Filtrados 0
0.2 4 \zquierda X -163,690.41
Izquierda P 5.0%
|Derecha X -38,285.52
0.0 T T T ¥ T |Derecha P 95.0%
o ] o 1 o n =3
e nl ol - - = o Dif X 125,404.90
Valores en millones |Dif P 90.0%
CVaR / Con Swap Time Spread
0.000
oA 2% 2% | Celda 1.1 data TS wap!DL..
Minimo 0.0000
Maximo 0.0000
100% 1 Media 0.0000
IC: 90% =0.0000
80% Moda 0.0000
Mediana 0.0000
- Version de prueba de @RISK Desv Est 0.0000
° s’ ’ .z . L.
Sélo para propdésitos de evaluacion Asimetria N/A
Curtosis N/A
40% Valores 1000
Errores 0
s Filtrados 0
sl Izquierda X 0.000
Izquierda P 5.0%
0% : ; ! : , |Derecha X 0.000
g 3 g g g ; g Derecha P 95.0%
Dif X 0.0000
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Figura 3.3.

Valores en x 10°-5

Valores enx 1075

Valores en x 10°-5

Data Future

Promedio / Sin Cobertura Sin Desfase
37,375 72,047

iPromed Sin
&obertura Sin

5.0% 5.0% ] IDestase
07 |Celda 2.0 data future.lB15..
- [Minimo -142,354.09
|Maxima 434,020.79
3.0 4 |Media 51,055.50
1C: 90% =1,026.81
& |Moda 43,748.81
Mediana 48,885.98
- Vgrs& de pljueba de @RIS’K |Desv Est 19,722.45
Solo paga propdsitos de evaluacion [Asimetria 51725
1.5 4 |Curtosis 167.7706
EVanres 1000
1.0 |Errores 4]
|Filtrados 4]
0.5 {zquierda X 37,375
lzquierda P 5.0%
0.0 r + it v . r ., |Derecha X 72,047
§ § = § § § § § |Derecha P 95.0%
3 8 S =] 8 =] 2 |Dif X 34,672.58
o — -— o1 o“ - m
: ! |pif P 90.0%
Desviacion estandar / Sin Cobertura Sin Desfase - =
0.00¢ 0.078 IDesviacion
ESKEHO&' Sin
16 5.0% ] C obertura Sin
|Desfase
|Celda 2.0 data future.!B15..
14 IMinimo 9,138.22
|Maximo 1,760,606.93
1.2 |Media 28,935.39
IC: 90% =3,895.51
10 |Moda 9,173.08
il |Mediana 14,674.82
. Version de prueba de @RISK — 74.828.61
Sdlo para propositos de evaluacion |Asimetria 15.5082
i ?Cunosis 316.6556
\Valores 1000
|Errores 0
L |Filtrados 0
Izquierda X 9,225.01
0.2 |lzquierda P 5.0%
|Derecha X 78,016.01
0.0 : - ; - r . ; . + |Derecha P 95.0%
= 8 S = a2 = & % = 2 Ipifx 68,791.01
Valores en millones |Dif P 90.0%
VaRal95% / Sin Cobertura Sin Desfase —_—
-0.072 0.035 f
5.0% 5.0% ] [
121 |Celda 2.0 data future.!B15..
IMinimo -2,461,919.90
1.0 |Méxima 35,294.86
|Media 3,460.20
1C: 90% = 5,82019
0.8 |Moda 35,108.58
}Mediana 23,706.31
0 ] Version de prueba de @RISK |Desw Est 111,791.09
Sdlo para propdsitos de evaluacion {Asimetea <14.5031
|Curtosis 283,0558
0ad |Valores 1000
|Errores 1]
|Filtrados [}
0.2 4 Izquierda X -71,611.50
{zquierda P 5.0%
|Derecha X 35,049.95
0.0 |Derecha P 95.0%
o & = 2 e 3 S Difx 106,661.48
Valores en millones ‘lD'rf P 90.0%
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CVaR / Sin Cobertura Sin Desfase

0 30,009
5.0% 50
60% -
50% -
40% 4 QVaR / Sin Cobertura Sin
— fase
HP=4 Minimo 0.00
e Version de prueba de @RISK <o ..
Solo para propositos de evaluacion Media 14,109.33
Desy Est 14,746.52
Valores 715/ 1000
20% Erores 285
10% -
0% ' 1 1 ! ! :
o o o o o o o o o
(=1 o o o o o o (=]
=1 S 3 =1 S =1 S =3
[Te] un o u o un o uwn
' -— — o1 o M (32}
Promedio / Con Cobertura Con Desfase
35,211 84,542 :
con
i 5.0% | I
5 Celda 2.0 data future.!C15..
Minimo 30,309.15
04 Maxima 686,348.76
Media 52,330.33
2.5 4 1C: 90% 172371
w |Moda 36,136.38
S50 , Mediana 45,192.22
= Version de prueba de @RISK Desv Est 33,108.05
2 Sélo para propdositos de evaluacion Asimetria 10.4233
BT Curtosis 163.7989
= Valores 1000
1.0 1 |Errores 0
|Filtrados 0
0.5 Izquierda X 35,211
Izquierda P 5.0%
i \Derecha X 584,542
T o o o o o o = Derecha P 95.0%
S S S S S S 2 Ipifx 49,330.90
=3 =3 =3 =3 =3 o o | (sl
=] = 2 = 2 2 = |pif P 90.0%
Desviacion estandar / Con Cobertura Con Desfase
0.033 0.117 IDesviacion
ton
1'2 i S.Ou/d | Lon
Celda 2.0 data future.!C15..
EMI’nimo 32,670.95
384 [Maximo 2,788,143.24
|Media 56,758.95
0 | 1c: 90% = 6,246.86
no |Moda 32,680.47
s AL Mediana 36,581.41
= 0 Version de prueba de @RISK IDesv Est 110,986.42
2 Sclo para propositos de evaluacion |Asimetria 15,3488
5 |Curtosis 303.5872
L r
= 0.4 \Valores 1000
|Errores 0
|Filtrados 0
0.2 4 {Izquierda X 32,331.87
’lzquierda P 5.0%
|Derecha X 116,738.73
0.0 T r T T T ~ |Derecha P 95.0%
= = 2 a2 g b 2 |pif x 83,906.36
Valores en millones ‘Djf P 90.0%
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VaRal95% / Con Cobertura Con Desfase

|VaRal95% / Con

-0.109 0|
| iCobertura Con
5.0% 3
AT _Celda 2.0 data future.!C15..
74 Minimo -3,899,738.76
|Maxima 6,310.30
|Media 40,979.34
51 1C: 90% = 8,640.55
o Moda -6,671.44
£ 51 S Mediana 16,719,581
= Version de prueba de @RISK 4| |pesvEst 165,963.05
541 cA 2 i G g |Asi i =
@ Sdlo para propdsitos de evaluacion 4| |Asimetria 16.0626
S |Curtosis 327,2448
=3 [Valores 1000
|Errores s}
2 [Filtrados 0
llzquierda X -108,563.34
s [zquierda P 5.0%
|Derecha X 5,795.77
0 T T T T T T T \Derecha P 95.0%
= [T} = [T} o n o 1 =)
T i o o o = G = S |Dif X 101,767.57
Valores en millones |Dif P 90.0%
CVaR / Con Cobertura Con Desfase
71,010 -33,501
1o 50 VT T 50% NI -
\Celda 2.0 data future,!C15..
0% [Minimo 71,855.00
o ?Méximo 0.00
|Media -51,029.41
30% 4 IC: 90% =613.05
|Moda 55,834.21
25% 1 Version de prueba de @RISK [Mediana -55,334.21
20% - Sdlo para propdsitos de evaluacion |Desv Est 11,250.35
?Asimetn’a 0.1112
13%:1 |curtosis 3.2385
10% \Valores 913
|Errores 87
5% 1 [Filtrados 0
0% oA, \ — | U 52 L ; : ! , [Izquierda X 71,010
§ § § § § g § § o § :Izquierda P 5.0%
g Fj— 8‘- uc'; ‘9_‘ 9; 8‘ g E’: ?Derecha X -33,501
¥ ¢ E x ! ¥ A ¥ \Derecha P 95.0%
Promedio / Con Futuros -
4,494 13,349 ‘ 5
8 5.0% |Celda 2.0 data future.D1..
[Minimo -21,392.91
7 [Maximo 21,295.10
|Media 4,732.28
6 4 1C: 90% = 28838
. Moda 7,648.92
< 5 |Mediana 4,85517
9; Versién d Desv Est 5,548.71
S41 S6lo Har Brona iAsimetn’a 0.3145
i para pop |Curtosis 3.4900
';?: 31 Valores 1000
lEfrores 0
21 Filtrados 0
[Izquierda X 4,494
4 {izquierda P 50%
1Derecha X 13349
18 8 A 5 R 2 s = & - 2 |Deracha P 95.0%
=4 S S S =4 S S S S S |Dif 17,842.78
R &8 & ¢ © "8 & & R i
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Desviacion estandar / Con Futuros

26,526 38,217 [Desviacion

90.0% 5.0% |

2517 |Celda 2.0 data future.!D1..
|Minimo 26,135.85
|Maxima 75,268.77
2.0 1 |Media 30,137.62
1C: 90% = 23763
- 'Moda 27,034.29
S 151 |Mediana 28,599.05
= Version de prueba de @RISK |Desv Est S04
< Sdlo para propdsitos de evaluacidn Asimettia 33904
g 104 |Curtosis 23,7616
=z |valores 1000
iErrores 0
[Filtrados 0
3 lzquierda X 26,526
{lzquierda P 5.0%
|Derecha X 38,217
0.0 ¥ u ¥ Y T T * " Derecha P 95.0%

8 8 £ #2 B 8 &8 8 B & B &y
= =1 =3 = =3 =3 =3 =3 =3 = =3 8 |DifX 11,601.47
bS] 2 8 = & b th 2 3 = = 3 |Dif P 90.0%

VaRal95% / Con Futuros

-65,357 -36,530
155, | 2 0% |Celda 2.0 data future.!D1..
|Minimo -145,199.02
[Maximo 35,817.22
1.0 1 |Media 44,339.69
IC: 90% = 561.56
0:84 [Moda 38,949.24
=0
é [Mediana -41,059.31
B | Version de prueba de @RISK |DesvEst 10,786:15
. Sélo para propdsitos de evaltiacion [A5metia 31465
g |Curtosis 19.6774
Zoad |valores 1000
|Errores ]
|Filtrados 0
0251 [zquierda X 55,857
{Izquierda P 5.0%
0.0 I ! . : |Derecha X -36,530
3 8 =1 g =1 g =1 S |Derecha P 95.0%
= = = S = g s S |pif x 29,326.46
- - < < . g : " pifp 20.0%
CVaR / Con Futuros
0.000 CVaR / Con Futuros
G 3% ik | iceida 20 data future.D1..
Minimo 0.0000
Maximo 0.0000
100% 1 Media 0.0000
IC: 90% = 0.0000
80% Moda 0.0000
Mediana 0.0000
ik Version de prueba de @RISK Desv Est 0.0000
2 4 ’ . 7 - 2
Sélo para propdsitos de evaluacion Asimetria N/A
Curtaosis N/A
40% Valores 1000
Errores 0
. Filtrados 0
2% Izquierda X 0.000
Izquierda P 5.0%
0% : , : . , |Derecha X 0.000
2 = o 2 PR = 2 |Derecha P 95.0%
' . : Dif X 0.0000
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Figura 3.4. Data Opciones Put

Valores en x 107-5

Valores en x 10°-5

Valores en x 10°-5

Promedio / Sin Cobertura Sin Desfase

34,611 70,395 jEromedio /-
jC rtura Sin
5.0% 5.0% | ‘
0] Celda 3.0 Opciones put!B..
Minimo 136,761.34
2.5 Maxima 352,460.34
Media 50,665.73
1C: 90% = 969.64
2.0 1 |Moda 46,019.62
Mediana 48,954.14
. Versi e prueba de @RISK el Ea 18,624.25
Sdlo ropositos de evaluadidn Asimetria 41151
Curtosis 88,9031
1.0 1 Valores 1000
Errores o
0:5:) ‘Fittrados o
|zquierda X 34,611
\lzquierda P 5.0%
0.0 ! . ¢ ! ) ] . . |Derecha X 70,995
é é é = é é é g g g é é }Dere(ha P 95.0%
g 8 g =) 8 & g g = 2 g |pirx 36,384.03
; ; pif P 90.0%
Desviacion estandar / Sin Cobertura Sin Desfase ;
0.009 0.085 Desvra(mn [
e>tand-3r Sin
S 5.0% l jCobertura Sin
| |Destase
iCeIda 3.0 Opciones put!B..
IMinimo 9,136.88
5.0 4 ‘Ma’ximo 1,305,767.95
|Media 30,482.17
| 1C: 90% =3,423.00
[Moda 9,141.14
59 i Mediana 14,758.77
Version de prueba de @RISK [Desy Est 65.747.22
Sclo para propodsitos de evaluacion |Asimetria 11.0759
1.0 |curtosis 1767134
|valores 1000
|Errores 0
e | [Filtrados 0
iIzquierda X 9,249.02
Izquierda P 5.0%
\Derecha X 95,429.19
0.0 y ” ¥ ; ; ; + |Derecha P 95.0%
b= P S b= p < 2 = |pif x 86,180.17
Valores en millones ‘Difp 90.0%
VaRal95% / Sin Cobertura Sin Desfase
-0.108 0.035
5.0% 5.0% |
1.6 -
- Minimo -1,795,336.81
: [Maxima 35,280.96
\Media 527.01
1.21 1C: 90% =5,349.35
|Moda 35,155.92
10 \Mediana 24,288.41
- Version de prueba de @RISK [Resw st 102,747.58
’ Sélo para propdsitos de evaluacion {Asiimetsia 0502
|Curtosis 153.3427
0.6 Valores 1000
}Errores 0
044 [Filtrados 0
lIzquierda X -107,705.90
0.2 4 \lzquierda P 5.0%
|Derecha x 35,039.65
0.0 v T T T T T u ? 1 |Derecha P 95.0%
z = = 3 = 3 3 3 = E S |pifx 142,745.55
Valores en millones JD‘rf P 90.0%
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CVaR / Sin Cobertura Sin Desfase

CVaR 7 Sin

0 30,009
L = 3 Cobertura Sin
8 90.0% Yasfase
60% - (M, O 57cs e
Celda 3.0 Opciones put!B..
|Minimo 0.00
50% - |Maximo 30,009.43
|Media 14,109.33
40% IC: 90% =908.32
‘Moda 0,00
- Version de prueba de @RISK Mediana 0.00
o F e ] |
Sélo para propdésitos de evaluacion {Desv Est 14,746.92
|Asimetria 0.1246
20% o |Curtosis 1.0417
Valores 715
10% - Errores 285
{Filtrados 0
0% ; 4 | : ; | [EanE 3
o 3 o o o S o o o [Izquierda P 5.0%
= (=3 = o (=3 o o (=3
=3 =3 S S, =3 =3 =3 S, |Derecha X 30,009
L o 8 “' |Derecha P 95.0%
Promedio / Con Cobertura Con Desfase
35,307 86,519
i 5.0% ] |
i |Celda 3.0 Opciones put!C..
IMinimo 21,827.91
3.01 |Maxima 506,667.31
Media 52,412.47
2.5 1 1C: 90% =1,464.24
i |Moda 42,441.00
5 2.0 IMediana 45,326.60
= Version de prueba de @RISK |Desv Est 25,124.43
2 Sélo para propositos de evaluacion |Asimetria 7.9320
531 |Curtosis 100,0760
= [Valores 1000
1.0 |Errores (4]
|Filtrados 0
0.5 4 {lzquierda X 35,307
{lzquierda P 5.0%
o |Derecha X 86,519
T o o o o = = = = = o 2 |Derecha P 95.0%
g 2 8 8 B 8 8 =B =2 2 Blom =
=3 = = = = = = = = =3 =3 foacind
9 = 1 51 & 2 B S £ o th |pif P 90.0%
Desviacion estandar / Con Cobertura Con Desfase —_—
0.033 0.121 IDesviacion
estanoav Con
1% 5.0% | iCobertura Con
] [ Desfasr:
:‘Celda 3.0 Opciones putiC.,
144 IMinimo 32,672.32
Maximo 1,905,356.52
1.2 1 |Media 55,287.57
IC: 90% = 4,786.47
W 1.0 |Moda 32,831.14
<
=) . Mediana 37,061.27
= 0ol Version de prueba de @RISK —— 91,935.93
a Sdlo para propositos de evaluacion |Asimetria 12,6697
s |curtosis 210.5971
1 0.6 !
\Valores 1000
A !Errores 0
] |Filtrados 0
Izquierda X 32,816.20
021 |izquierda P 5.0%
|Derecha X 121,305.76
0.0 i ¥ T T T T g g v 1 |Derecha P 95.0%
=) N = 0 @ =} o = o -] =
=} o =} o o - — - - — ol |Dif X 88,489.56
Valores en millones Dif P 90.0%
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VaRal95% / Con Cobertura Con Desfase

0114 -0.0
jiCobertura Con
NS 5.0% Destase
’ |Celda 3.0 Opciones put!C..
IMinimo -2,628,187.81
1.0 |Maxima 5,324.84
|Media -38,527.50
1C: 90% = 6,509.35
1 0481 |Moda 6,910.20
= |Mediana -17,145.41
= . |
= Version de prueba de @RISK |Desv Est 125,028.14
S 061 ? P o5 v
2 Sdlo para propositos de evaluacion |Asimetria -13.4086
k= |Curtosis 231.5677
=54l [Valores 1000
|Errores 0
[Filtrados 0
0.2 4 {lzquierda X -114,196.67
{lzquierda P 5.0%
00 |Derecha X 5,943.44
iy = s & t;_, 2 u'_, = Derecha P 95.0%
o o o S = @ 2 |Dif X 107,253.23
Valores en millones pif P 90.0%
CVaR / Con Cobertura Con Desfase
71,010 -33,501
i | 5.0% 5.0% ] I i Degfag
Celda 3.0 Opciones putiC..
40% Minimo -71,855.00
o Maximo 0.00
7 Media -51,029.41
30% A IC: 90% =613.05
i |Moda -55,834.21
200 Version de prueba de @RISK [Mediana -55,334,21
20% - Sdlo para propdsitos de evaluacion Desv Est 11,250.35
Asimetria 01112
15% 1 Curtosis 3.2385
10% Valores 913
Errores 87
5% 1 Filtrados 0
0% o . 8 I —ih . l_ . : : . [Izquierda X -71,010
= = = = =1 =3 =3 =} o 2 Izquierda P 5.0%
= = = = = = = =3 = |Derecha X 33,501
o ™~ O u - (22} o — I
* ! £ . ! ¥ A ! Derecha P 95.0%
Promedio / Con Opciones .
43,202 89,592 |Promedic
g, Lod% 2% ] [celda 3.0 Opciones putiD..
Minimo 27,289.12
4.0 |Maximo 509,910.42
|Media 57,909.41
= IC: 90% =1,414.50
504 |Moda 50,187.62
3
< |Mediana 51,463.71
o
=251 Version de prueba de @RISK DesuES: 22,169.0¢
S 2 507 A |Asimetria 8.5827
ez Sélo para propositos de evaluacion | ;
- |Curtosis 111.9651
Z s |Valores 1000
Errores 0
1.0 |Filtrados 0
\zquierda X 43,202
0.51 {zquierda P 5.0%
o lDerecha X 89,592
= o o o o = o e 23 = S = |Derecha P 95.0%
8 8 \® 8 &®8 =5 8 8B 8B 8 gy 485 57
o =3 o o o o =3 o o o o | & 5
uw (=3 u [=3 w (=] u =3 w o u
= - & i A ] - - ) n 90.0%
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Desviacion estandar / Con Opciones - =
0.015 0.117 Desviacion

i tandar /Con
1] 5.0% ] L |Opciones
i |Celda 3.0 Opciones put!D..
774 [Minimo 14,941.61
s [Maxima 1,904,329.68
|Media 40,543.61
1.2 1C: 90% =4.907.27
|Moda 15,656.43
w104 5
Z [Medlana 19,460.34
=0 Version de prueba de @RISK |Desv Est 94,256.24
a Sélo para propdsitos de evaluacién it e,
g |Curtosis 197.5284
£ 064 ;:Valores 1000
|Errores 0
0.4 [Filtrados 0
{zquierda X 15,325.53
0.2 1 [lzquierda P 5.0%
\Derecha X 116,526.73
0.0 ¢ t T r r T v v T . |Derecha P 95.0%
o= S & 5 = S g g 2 ® 2 |pifx 101,201.19
Valores en millones Dif P 90.0%
VaRal95% / Con Opciones -
-0.103° 0.025
12 - 50% 5.0% | Celda 3.0 Opciones put!D.,
Minimo -2,623,255.59
Maximo 25,856,37
1.0 1 Media -8,778.89
IC: 90% =6,713.30
Moda 24,533.95
1 0.8 1 |
o Mediana 17,838.75
o
S -z Desv Est 128,945.61
= Version de prueba de @RISK o
S 0.6 1 S ,l = it d ’ frac iAsnmetna -12.7481
§ 0lO para propositos de evaiuadon |Curtosis 214.2553
% Valores 1000
> 0.4
Errores 0
Filtrados 0
0.2 4 {zquierda X -103,309.57
Izquierda P 5.0%
Derecha X 24,989.55
0.0 T T y T y 1 |Derecha P 95.0%
o u
P i & & 2 a a S |pifx 125,209.12
Valores en millones |Dif P 90.0%
CVaR / Con Opciones ———
12% - 2l 20.0% == Celda 3.0 Opciones put!D.,
Minimo -20,143.13
- Maximo 0.00
] Media 4,952,836
IC: 90% =161.71
8% 1 g Moda -2,368.55
i $ Mediana -3,938.33
=)
. y§r510n de prueba de @RISK lisies .
Sélo para propdsitos de evaluacigh St 22015
a9, | Curtosis 10.1689
Valores 860
Errores 140
2% Filtrados 0
Izquierda X 9,776
0% i[zquierda P 5.0%
2 2 2 2 32 = 2 DerechaX 2,369
=3 =3 =1 =3 =1 =
u S L = il 7 ‘Derecha P 95.0%
Dif X 7.407.28
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Figura 3.5. Data Collar

Promedio / Sin Cobertura Sin Desfase

141

42,042 73,563
45 5.0% 5.0% [ Jesfase
' Celda 4.0 data collar 1.1B2..
4.0 Minimo -19,981.83
e Maximo 452,404,.97
' Media 53,825.38
10 3.0 - IC: 90% = 943,69
= . Moda 47,312.23
= 2.5 1 Version de prueba de @RISK IMediana 50,706.76
2.0 Solo para propdsitos de evaluacion Desv Est 18,125.93
'_g Asimetria 12.0935
St Curtosis 2448273
1.0 1 Valores 1000
Errores 0
0.5 1 Filtrados 0
0.0 s ! ’ ’ i I . : , Izquierda X 42,042
=] = 8 3 2 3 3 3 3 8 3 2 [zquierda P 5.0%
=3 =3 S S S S, =3 S =3 S S
2 g g 2 =] 2 =) g S g =) iDerecha X 73,563
' . 0y ot R 7 3 ¥ b " |Derecha P 95.09%
Desviacion estéandar / Sin Cobertura Sin Desfase -
0.011 0.080 Desviacion
estandar / Sin
16 - 5.0% | Cobertura Sin
4 s 2 |Desfase
|Celda 4.0 data collar 1.!B2..
141 Minimo 10,340.55
- Maximo 1,743,770.30
] [Media 30,307.16
o | 1C:90% = 3,445.96
57 B |Moda 13,873.79
; 0.8 4 VerSIon de prueba de @RISK ‘Mediana 19,175.11
2 Solo para propdsitos de evaluacion Desv Est 66,188.12
5 064 Asimetria 18.7524
2 0.
= Curtosis 460.0855
0.4 Valores 1000
Errores 0
0.2 4 Filtrados 0
Izquierda X 11,451.52
0.0 v v T + T T Y T 1 |Izquierda P 5.0%
3 2 = = & = 2 = g 2 |Derecha X 79,632.50
Valores en millones Derecha P 95.0%
VaRal95% / Sin Cobertura Sin Desfase
fo6g S w0t Cobertura Sin
g 5.0% | 1155 |Desfase
Celda 4.0 data collar 1.IB2..
8 Minimo 66,126.28
Maximo 3,320,651.88
71 Media 104,498.65
. IC: 90% =6,515.10
sl |Moda 76,355.75
Sc .z |Mediana 81,579.62
=5 Version de prueba de @RISK g
> 6l ) Scitos d luadio |Desv Est 125,138.54
g4 olo para propositos de evaluacion ‘Asimetria N
= |Curtosis 448.1547
=34
\Valores 1000
2] \Errores 0
%Filtrados 0
11 izquierda X 67,874.31
. jlzquierda P 5.0%
S L; "D u',| é |.;1 C', L;1 |Derecha X 200,563 .36
S, & ¥ T " 0 b7 L] & ‘iDerecha P 95.0%
Valores en millones |Dif X 132,689.05



CVaR / Sin Cobertura Sin Desfase

|CVaR 7 Sin

40,982 45,285 AR /K
- Cobertura 5in
359 - 5.0% 90.0% L Jesfase
|Celda 4.0 data collar 1.!B2..
- [Minimo 39,671.24
] [Maximo 46,710.00
|Media 42,473.23
25% 1 | 1€:90% = 87.44
|Moda 41,053.80
20% 4 .- | ?
: \fersion de prueba de @RISK saare s i
S6lo para propdsitos de evaluacion b LA
15% - "Asimetn'a 0.7207
|Curtosis 21336
10% |Valores 1000
|Errores 0
59 4 ?Filtrados 0
I | iIzquierda X 40,982
0% e ! E i . || s L ! . ! i = !Izquierda P 5.0%
o o = o o = o o o Derecha X 45,295
= 3 3 2 8 3 8 =] =3
b= =3 px o @ = o b3 — Derecha P 95.0%
M - - - -~ - - - L2 i
|Dif X 4,312.99
Promedio / Con Cobertura Con Desfase
36,983 89,730
5.0% ]
3.5 1 M <
|Celda 4.0 data collar 1.!C2.,
% [Minimo 31,604.18
. Maximo 627,942.54
Media 54,490.53
" 254 1C: 90% =1,556.84
é‘, Moda 40,831.36
= 2.0 <12 ;
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