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Resumen

Estudiamos las dindmicas, volatilidades e interrelaciones de los rendimientos del
petrleo mexicano (MME), Brent y WTI con doce modelos GARCH
multivariados. Los resultados sugieren que: 1) la volatilidad de la MME es
mayor que la del WTI y menor que la del Brent; 2) el modelo AR(1)-
TGARCH(1,1) con una distribucion t-de-Student multivariada es el que mejor
describe los rendimientos; 3) existen algunas interrelaciones entre las
volatilidades de los rendimientos y 4) las buenas y malas noticias tienen
impactos asimétricos sobre las volatilidades. El estudio usa datos diarios de los
precios spot del petr6leo y de sus rendimientos para el periodo 03/01/2000-
11/02/2016.
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Abstract

We study the dynamics, volatilities and interrelations of the Mexican (MME),
Brent and WTI oil returns with twelve multivariate GARCH models. The main
results suggest that: 1) The volatility of MME is bigger than the one of the WTI,
but smaller than the one of Brent. 2) The AR (1)-TGARCH (1,1) model with a
multivariate t-Student distribution is the best one to describe the returns. 4) There
are some interrelations among the volatilities of returns; and 4) good and bad
news have asymmetric impacts on the volatilities. The study uses daily data of
oil spot prices and their returns for the period 01/03/2000- 11/02/2016.

JEL Classiffication: Q40; C32; C52.
Keywords: Oil returns. MME. Brent. WTI. Multivariate GARCH models.

Introduccion

En la actualidad, el petréleo crudo es el recurso natural no renovable mas
importante en el mundo. El petréleo y sus derivados proveen energia, insumos y
productos, vitales para las sociedades contemporéneas. En el nivel mundial, el
petréleo es la fuente de energia mas usada debido a su alta densidad energética, a
su facil transportacion y a su relativa abundancia (Hilyard, 2012). La
Organizacién de Paises Productores de Petréleo (OPEC, por sus siglas en inglés)
estima que el petroleo provee aproximadamente el 30 por ciento de la oferta
mundial de energia primaria’. Ademas, el petréleo y sus derivados se usan
extensamente en la industria, los transportes, los hogares y los productos
petroquimicos.

La importancia econdémica del petréleo también es considerable para la economia
global. El petroleo es el commodity méas extenso y activamente comerciado en el
mundo (Fan y Li, 2015). Solamente durante los afios 2015 y 2016, la demanda
mundial de petrdleo ha sido estimada en 92.92 y 94.17 millones de barriles
diarios (OPEC, 2016). Por esta razon, los precios y rendimientos petroleros son
monitoreados constantemente por los agentes econdmicos y financieros y por los
hacedores de politicas y los analistas. De hecho, hay quienes argumentan que las
dindmicas del petréleo explican en buena medida el comportamiento de la
economia global (Hamilton, 1983; Morck, 1989; Fan y Li, 2015).

La relevancia del petréleo ha promovido el desarrollo de estudios para describir
y analizar los rendimientos del mismo (i.e., las tasas de variacion de los precios).
Estos estudios suelen justificarse argumentando que las volatilidades de los

! Las estimaciones de la contribucion del petréleo a la oferta mundial de energia son, para los
afios 2010 y 2020, 31.9 y 29.6 por ciento, respectivamente (OPEC, 2014).
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rendimientos inducen los siguientes efectos: 1) variaciones en la produccion, los
rendimientos bursatiles, las tasas de interés de los paises consumidores y en los
términos de intercambio?; 2) inestabilidad financiera en los paises productores®,
3) efectos negativos sobre la inversién y el crecimiento econémico’ y 4)
discrepancias entre los niveles dptimos y observados en el uso y conservacion de
energia por parte de los consumidores y las industrias®.

Las razones mencionadas justifican el estudio de los rendimientos del petréleo en
la literatura. En México, dicho estudio se justifica, en afiadidura a las
mencionadas razones, porque los ingresos petroleros integran buena parte de las
exportaciones totales del pais®. Asimismo, se justifica porque dichos ingresos
proveen mas del 29.7 por ciento del total del presupuesto de gasto publico
(SHCP, 2015). En este contexto, puede explicarse porque los indicadores del
mercado de petréleo spot’, junto con los cambiarios y los monetarios, son los
mas monitoreados en el pais. Asimismo, puede explicarse porque la Reforma
Energética fue la primera reforma estructural promulgada en este decenio (20 de
diciembre de 2013).

Econométricamente, muchos esfuerzos han sido desarrollados para describir y
analizar las series de rendimientos del petréleo. Estos esfuerzos se explican
porque las mencionadas series tienen comportamientos muy complejos de
modelar, mediante técnicas tradicionales (vease Fattouh, 2007; Bashiri-Behmiri
y Manso, 2013; Fan y Li, 2015). Las mencionadas series suelen manifestar
comportamientos no lineales, clusters de volatilidad, volatilidades no constantes,
shocks informacionales asimétricos, curtosis excesivas y distribuciones no
normales. Por estas razones, los modelos de series de tiempo de la familia

2 Hamilton (1983), Sadorsky (1999), Papapetrou (2001) y Backus y Crucini (2000) muestran
los efectos que tiene la volatilidad del petréleo, respectivamente, sobre la produccion agregada,
los rendimientos bursatiles, las tasas de interés y los términos de intercambio. En el contexto
latinoamericano, destacan los estudios de Sanchez-Albavera y Vargas (2005) y Lorenzo-
Valdés, Durdn-Vazquez y Armenta-Fraire (2012).

% Iranzo (1993) explica que las caidas de los ingresos petroleros de los paises productores
durante 1959 y 1960 promovieron las reuniones que culminaron con la creacion de la OPEC a
finales de 1960. Mas aun, este autor explicita que la OPEC se constituy6é “teniendo como
objetivo fundamental lograr la estabilizacion de los precios del petréleo” (Iranzo, 1993: 212).

* Ferderer (1996) y Guo y Kliesen (2005) indican que la volatilidad del petréleo introduce
incertidumbre, retrasa la inversion e induce reasignaciones costosas de recursos entre los
sectores de la economia.

® Véase Regnier (2007) para una explicacion detallada de las vinculaciones entre la volatilidad
de los precios del petroleo y la conservacion de los energéticos.

® En los afios 2014 y 2015, las exportaciones petroleras contribuyeron, respectivamente, con el
9y 6 por ciento del total de exportaciones. Asi, las exportaciones petroleras equivalieron a
36,049 y 23,432 millones de délares.

" Los precios y rendimientos del mercado spot son aquellos vinculados a contratos que son
comprados o vendidos en un plazo de tiempo muy corto y que se hacen efectivos de modo
inmediato.
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ARCH/GARCH se han utilizado con frecuencia para analizar y describir dichas
P
series”.

Estadisticamente, la gran mayoria de los modelos ARCH/GARCH usados en la
modelacién de las series del petr6leo son de tipo univariado. Son modelos que
asumen que las dinamicas de las series de los distintos tipos de petréleo no
tienen relaciéon entre si. Por tanto, no permiten analizar las potenciales
interrelaciones entre las volatilidades de los distintos tipos de crudo que
coexisten en el mercado. Particularmente, si se asume que la Mezcla Mexicana
de Exportacion (MME) es un sustituto cercano de otros tipos de petréleo que se
comercian en los mercados internacionales; el uso de modelos univariados
podria restringir el entendimiento de las dindmicas de las series mexicanas.

En este articulo se analizan y describen las dindmicas, volatilidades e
interrelaciones de los rendimientos del petréleo mexicano y de los tipos de
petréleo usados como referencia en el mercado global spot. Particularmente, se
usan doce modelos GARCH multivariados con fines de modelacion de las series
de rendimientos del petréleo. La investigacién se complementa con estadisticas
descriptivas, pruebas de raiz unitaria y pruebas de efectos ARCH. La muestra
incluye los precios spot de cierre diarios del barril de petréleo de los tipos
mexicano (MME), del Mar del Norte (Brent) y Western Texas Intermediate
(WTI), para el periodo del 03 de enero de 2000 al 11 de febrero de 2016.

La investigacion complementa a la literatura referida a la modelacion y analisis
de los rendimientos del petréleo, desde una perspectiva multivariada.
Particularmente, aqui se modelan las dindmicas, las volatilidades y las
interrelaciones entre los rendimientos de los tres tipos de petréleo mencionados.
Si bien existen estudios que analizan las interrelaciones de los rendimientos del
petréleo mexicano con algunas variables econémicas y financieras; aqui, se
enfatizan sus interrelaciones con los tipos de petréleo de referencia usados en el
mercado global. Ademas, los modelos se usan para estudiar las distribuciones de
las perturbaciones y los efectos de “shocks informacionales” sobre la volatilidad
de las series.

El articulo esta organizado en cinco secciones. La seccién 1 caracteriza el
mercado global del petréleo y revisa la literatura referida a la modelacion de los
rendimientos del petréleo. La seccién 2 explica la metodologia de analisis. La
seccion 3 describe la base de datos e incluye el andlisis estadistico; esta seccion
incluye las estadisticas descriptivas, las pruebas de raiz unitaria y las pruebas de
efectos ARCH. La seccién 4 incluye los ejercicios de modelacion y analisis de

8 Los modelos de la familia ARCH/GARCH suponen una estructura dindmica autorregresiva de
la varianza condicional de las series. En este contexto, no sobra sefialar que ARCH y GARCH
son acronimos, respectivamente, de ‘“Autoregressive Conditional Heteroscedasticity” Y
“Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”.
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las series, también las estimaciones de los modelos GARCH multivariados, el
analisis de las series y una estimacion de las varianzas y covarianzas
condicionales. La seccidn 5 sintetiza y discute los resultados.

1. El mercado global de petréleo y la modelacion de series

El mercado global de petr6leo es un mercado monopolistico donde existen
productos diferenciados. Esta situacion explica por qué se manejan diversos
contratos, precios y rendimientos del petréleo. En este contexto, algunos de los
principales determinantes de los precios son las caracteristicas fisico-quimicas de
los tipos de petréleo®. Las caracteristicas mencionadas se refieren a su densidad y
a su contenido de azufre. Particularmente, los precios spot de los tipos de
petréleo WTI y Brent, ligeros y con bajo contenido de azufre, se usan para
establecer los precios de los otros tipos de petrdleo’. Por esta razon, los precios
y rendlilmientos del WTI y el Brent se consideran como referencias del mercado
global .

La mezcla mexicana de exportacion (MME) es una canasta compuesta por tres
tipos de petroleo diferentes. De acuerdo con el Instituto Mexicano del Petréleo
(IMP, 2014), el tipo de petroleo Maya constituye cerca de la mitad del total de la
canasta de produccién y estd clasificado en la categoria de tipo de petréleo
pesado, con alto contenido de azufre. El tipo de petréleo Istmo constituye cerca
de un tercio de la canasta de produccion y esta clasificado en la categoria de
ligero, con bajo contenido de azufre. Por Gltimo, el tipo de petrleo Olmeca
constituye aproximadamente un quinto del total de la canasta de produccién y
esta clasificado en la categoria de extra ligero, con bajo contenido de azufre.

La naturaleza monopolistica del mercado global induce que haya
comportamientos dinamicos en los precios y rendimientos de los distintos tipos
de petréleo. Estos comportamientos no son necesariamente iguales ni estan
completamente sincronizados entre si, porque los tipos de petr6leo no son
sustitutos perfectos. Las similitudes y diferencias de los comportamientos son
particularmente notorias en las series de rendimientos diarios de los tres tipos de
petréleo analizados. De hecho, las gréficas de las series muestran la existencia de

° Entre los determinantes de los precios del petréleo que no estan vinculados a sus
caracteristicas fisico-quimicas, sobresalen los desequilibrios de oferta y demanda de mercado,
las tensiones geopoliticas, los ciclos econdmicos internacionales y los mercados financieros.
Los precios spot suelen ser muy sensibles ante estos determinantes.

19|_os tipos de petréleo WTI y Brent establecen, respectivamente, los precios de referencia en
Estados Unidos y Europa. Particularmente, el petréleo WTI resulta mas ligero y tiene un menor
contenido de azufre que el Brent (i.e., el WTI tiene una calidad mayor que el Brent).

1 Debe sefialarse que existen algunos precios de referencia alternativos. Entre estos se
encuentran los precios del crudo de Dubai y de la canasta de referencia de la OPEC.
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clusters de volatilidad, volatilidades no constantes y movimientos conjuntos de

medias y varianzas (véase figura 1).

Figura 1
Rendimientos diarios de los tipos de petréleo MME, Brenty WY del 04 de

enero de 2000 al 11 de febrero de 2016
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Nota: estimaciones propias.
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Es interesante sefialar que los modelos MGARCH no se han usado para estudiar
las interrelaciones del petroleo spot mexicano con sus contrapartes
internacionales’®. Los estudios que analizan la volatilidad histérica de los
rendimientos mexicanos suelen usar modelos ARCH/GARCH univariados.
Entre estos estudios se incluyen los de Davila-Pérez, Nufiez-Mora y Ruiz-Porras
(2006), LoOpez-Sarabia y Venegas-Martinez (2010), De Jesus-Gutiérrez y
Carvajal-Gutiérrez (2013), De Jesus-Gutiérrez, Vergara-Gonzalez y Diaz-
Carrefio (2015). Usualmente, dichos estudios hallan que los rendimientos tienen
estructuras autorregresivas y que existen efectos informacionales asimétricos
sobre la volatilidad™.

Finalmente, no sobra sefialar que entender las dindmicas, volatilidades e
interrelaciones de los tipos de petrleo MME, Brent y WTI es pertinente por
razones econdmicas y financieras. Las principales razones se vinculan a
entender: 1) El grado de competencia monopolistica en el mercado global del
petréleo; 2) los mecanismos de transmisién de las volatilidades de corto plazo en
los mercados internacionales; 3) los impactos de shocks informacionales sobre
las volatilidades y 4) el disefio de instrumentos de cobertura y de estrategias de
administracion de riesgos. Por todas estas razones, puede argumentarse que la
pertinencia del estudio aqui planteado queda plenamente justificada.

2. Metodologia de analisis

En esta seccion, se describe la metodologia usada para modelar y analizar los
rendimientos de los tipos de petrdleo MME, Brent y WTI. Esta metodologia
refiere tanto al andlisis estadistico de las series de tiempo como al ejercicio de
modelacién y analisis de las series. En este contexto, debe sefialarse que las
series de tiempo usadas aqui se estiman con los precios de cierre de cada tipo de
petréleo i en el dia t, Py. Por convencion, las series de precios se expresan en
términos de logaritmos. Asimismo, los rendimientos diarios del tipo de petroleo i
en el dia t, ry, se definen con base en la siguiente expresion:

12 Cabe sefialar que los modelos MGARCH se han usado para modelar las interrelaciones de
los precios futuros del petréleo Istmo y Maya con el WTI. Véase el trabajo de De-Jesus-
Gutiérrez (2016).

¥ Davila-Pérez, NUfiez-Mora y Ruiz-Porras (2006) analizan la dinamica de la volatilidad del
precio de la MME mediante la estimacion de un modelo GARCH (1,1) simétrico. Lopez-
Sarabia y Venegas-Martinez (2010) analizan la eficiencia de las coberturas mexicanas usando
un modelo simétrico para pronosticar la volatilidad del precio de la MME. De-Jesus -Gutiérrez
y Carvajal-Gutiérrez (2013) estudian la dindmica de los rendimientos de la MME y del Maya
mediante cuatro modelos de la familia ARCH/GARCH. De-Jesus-Gutiérrez, Vergara-Gonzalez
y Diaz-Carrefio (2015) usan varios modelos de la misma familia para pronosticar la volatilidad
de los rendimientos de la MME.
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El andlisis estadistico usa estadisticas descriptivas y pruebas de raiz unitaria y de
efectos ARCH para estudiar las series de rendimientos. Particularmente, las
estadisticas descriptivas se usan para caracterizar las series de rendimientos. La
prueba de raiz unitaria, Aumentada de Dickey-Fuller (ADF), se usa para analizar
el orden de integracion de las series. La hipdtesis nula de dicha prueba es que
existen raices unitarias. En este contexto, cabe sefialar que las series deben ser
ser estacionarias para evitar modelaciones espurias. La prueba ARCH-LM se usa
para evaluar la existencia de efectos ARCH. La hipétesis nula de la prueba es
que no existen efectos ARCH (Engle, 1982).

Los ejercicios de modelacion y analisis de las series de rendimientos se sustentan
en doce modelos GARCH multivariados. Los modelos usados aqui son de los
tipos DVECH (Diagonal VECH), DBEKK (Diagonal BEKK) y CCC (Constant
Conditional Correlation)™. Estos modelos se estiman considerando diferentes
especificaciones dindmicas y distribuciones de densidad. Particularmente, aqui
se usan especificaciones de tipo GARCH (Generalized ARCH) y TGARCH
(Threshold GARCH) para evaluar los impactos de “shocks informacionales”
sobre la volatilidad de las series®. Las distribuciones de densidad multivariada se

usan para describir el comportamiento de las perturbaciones.
Matematicamente, la estructura dindmica de cada uno de los modelos GARCH
multivariados, usados aqui, se define como como un sistema de ecuaciones

matriciales. Las tres expresiones que integran la estructura de cada modelo son
las siguientes:

e = o + Gl s + & 2)

& =HZ%(0)z (3)

¥ Las pruebas ARCH-LM usadas aqui se basan en la metodologia propuesta por Brooks
(2008).

5 Véase los trabajos de Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988), Engle y Kroner (1995) y
Bollerslev (1990) para una introduccion a los modelos DVECH, DBEKK y CCC.

8 Los “shocks informacionales” son los impactos de las noticias, i.e., las perturbaciones
rezagadas sobre la volatilidad de las series. Estos impactos pueden clasificarse como simétricos
0 asimétricos. La especificacion GARCH asume que las buenas y malas noticias tienen
impactos de similar magnitud sobre la volatilidad (i.e., impactos simétricos). La especificacion
TGARCH asume que las buenas y malas noticias pueden tener impactos de magnitud
diferenciada (i.e., impactos asimétricos). Véase los estudios de Bollerslev (1986) y Zakoian
(1994), respectivamente, para una descripcion matematica de las especificaciones GARCH y
TGARCH.
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1 1
varCorl, ;)= H?Var_(z, | HZ | =H, )
donde r; es un vector que incluye una serie de tiempo multivariada de N procesos
estocasticos; 6 es un vector de coeficientes; HY*(@)es una matriz definida
positiva NxN; y z; es un vector aleatorio Nx1, tal que E(z)=0y Var(z)=Iy

Los modelos GARCH multivariados permiten modelar y analizar las
volatilidades e interrelaciones con base en ciertos supuestos sobre: 1) la matriz
de varianza-covarianza condicionada, Hy; 2) la especificacion del impacto de los
shocks informacionales y 3) la distribucion de densidad multivariada.
Particularmente, los supuestos sobre las matrices de varianza-covarianza
condicionada incluyen aquellos que definen a los modelos DVECH, DBEKK y
CCCY. Los supuestos sobre los impactos de shocks informacionales incluyen
aquellos que definen a las especificaciones GARCH y TGARCH. Las
distribuciones asumidas incluyen a la normal y t de Student multivariadas.

Las modelacion y andlisis de las volatilidades e interrelaciones de las series del
petrleo mediante los modelos MGARCH se realizan considerando que: 1) las
estimaciones se obtienen iterativamente mediante el método de Méaxima
Verosimilitud; 2) las matrices de varianza-covarianza deben ser positivas semi-
definidas y 3) las perturbaciones siguen procesos autorregresivos AR(1).
Particularmente, aqui se evalla si las matrices de varianza-covarianza son
positivas semi-definidas con fines de validacion de las estimaciones. Asimismo,
se formaliza el supuesto autorregresivo definiendo la perturbacion, &;, como:

& =C+ p &y + V; donde ¢ es una constante y v;; es ruido blanco.

El ejercicio de modelacién de las dindmicas, volatilidades e interrelaciones de las
series de rendimientos se sustenta en los doce modelos GARCH multivariados
gue aqui se usan. El analisis de series se centra en la evaluacién de la
significancia estadistica de: 1) p, ¢ Y ¢, los coeficientes de las expresiones de
las medias; 2) los coeficientes de las matrices de varianza-covarianza y 3) el
coeficiente de la distribucion t de Student multivariada. En todos los casos, se
utilizan los p-values asociados a los estadisticos de significancia individual de
coeficientes con fines de andlisis. El nivel de significancia usado para evaluar las
pruebas de hipoétesis es del diez por ciento.

7 Una descripcién de los supuestos estadisticos de las matrices de varianza-covarianza que
definen a los modelos MGARCH usados en esta investigacion se encuentra en Minovic (2009).
Sin embargo, debe sefialarse que aqui se adoptaron algunos supuestos adicionales para estimar
los modelos MGARCH. Estos supuestos son los siguientes: 1) Para los modelos DVECH se
asume una matriz indefinida de constantes; 2) para los modelos CCC se asumen constantes
escalares y 3) para los modelos DBEEK se asume una matriz diagonal de constantes.
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Finalmente, debe sefialarse que el andlisis de la bondad de ajuste de los modelos
GARCH multivariados se sustenta en el criterio de informacion de Akaike (AIC).
Se usa este criterio, en virtud de que el mismo permite seleccionar de manera
univoca el modelo que mejor describe la dinamica de un grupo de series, cuando
se comparan estimaciones de modelos que pueden ser no anidados (Burnham y
Anderson, 2002). Asimismo, se usa este criterio porque permite determinar, de
una manera sencilla, las principales caracteristicas que definen las dinamicas,
volatilidades e interrelaciones de las series de rendimientos de los tipos de
petrdleo MME, Brent y WTI.

3. Base de datos y analisis estadistico

La base de datos usada en esta investigacion utiliza una muestra de precios del
petréleo de los tipos MME, Brent y WTI compilada por el Servicio Geoldgico
Mexicano/Secretaria de Economia. La muestra incluye los precios de cierre
diarios spot del barril de petroleo de los tres tipos mencionados, para el periodo
del 03 de enero de 2000 al 11 de febrero de 2016. Todos los precios estan
expresados nominalmente en dolares estadounidenses. Por conveniencia
estadistica, las series de rendimientos son estimadas con base en la ecuacion (1).
Asi, la muestra se integra con tres series de precios y tres de rendimientos.
Particularmente, las series de rendimientos incluyen 4066 observaciones diarias.

Tabla 1
Estadistica descriptiva de las series de rendimientos diarios y pruebas de
normalidad de Jarque-Bera

MME Brent WTI
Promedio 0.0000 0.0000 0.0000
Desv. Est. 0.0000 0.0000 0.0000
Mediana 0.0000 0.0001 0.0002
Minimo -0.6219 -0.6626 -0.5295
Méaximo 0.5784 0.6055 0.4885
Coef. Asim. -0.5608 -0.6205 -0.4363
Curtosis 98.3072 114.4394 54.8011
Jarque-Bera 1539102.00 2104203.00 454733.10
P-value 0.000 0.000 0.000
Observaciones 4066 4066 4066

Nota: los valores de las series son expresados en términos de las primeras diferencias de las
series en logaritmos. Fuente: estimaciones propias

La tabla 1 presenta la estadistica descriptiva y los estadisticos Jarque-Bera
estimados para las series de rendimientos del petréleo. Particularmente, la tabla
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muestra que las medias de las series de rendimientos, a su vez, muestran valores
similares. En la tabla también se observa que la volatilidad de la MME es mayor
que la del WTI 'y menor que la del Brent™®. Ademas, las estimaciones permiten
ver que las series de rendimientos tienen curtosis excesivas, sesgos negativos y
distribuciones no normales. Estas caracteristicas son importantes porque
complementan a aquellas halladas previamente (i.e., clusters de volatilidad,
volatilidades no constantes y movimientos conjuntos de medias y varianzas).

Tabla 2
Pruebas ADF de las series en niveles y en primeras diferencias

Serie Niveles Diferencias Id)
P-value Rezagos P-value Rezagos

MME 0.9943 1 0.0001 0 1

Brent 0.9940 2 0.0000 1 1

WTI 0.9910 2 0.0000 1 1

Nota: la hipotesis nula de la prueba ADF es que hay raiz unitaria. Las pruebas incluyen una
tendencia lineal e intercepto como regresores externos. El nimero de rezagos se estima con
base en el criterio de informacién de Schwarz. El criterio de decisién supone un nivel de
significancia del 5%. Las series en niveles son aquellas de los valores expresados en términos
de logaritmos. Las series de diferencias son aquellas de los valores de rendimientos diarios.

Las tablas 2 y 3 sugieren que las series de rendimientos de los tres tipos de
petréleo son susceptibles de ser analizadas mediante modelos GARCH
multivariados. Particularmente, en la tabla 2, se observa que las series de
rendimientos son estacionarias, 1(0). La tabla 3, por su parte, muestra que en las
series de rendimientos no se puede rechazar la hip6tesis nula, que no existen
efectos ARCH. Asi, los resultados implican que Unicamente las series de
rendimientos cumplen los requisitos estadisticos para analizarse mediante
modelos de la familia ARCH/GARCH. Por tanto, los resultados implican que se
obtendrian estimaciones espurias de modelar los precios del petréleo.

Finalmente, los principales hallazgos del analisis estadistico pueden sintetizarse
de la siguiente manera: 1) las medias de las tres series de rendimientos muestran
valores similares y positivos; 2) la volatilidad de los rendimientos de la MME es
mayor que la del WTI y menor que la del Brent; 3) los rendimientos tienden a
manifestar curtosis excesivas, clusters de volatilidad, asimetrias, distribuciones
no normales, volatilidades no constantes y movimientos conjuntos de medias y
varianzas y 4) Gnicamente las series de rendimientos cumplen los requisitos para

18 Esta conclusion se deduce indirectamente, a través de los valores de la curtosis. Sin embargo,
cabe destacar que se hicieron algunos ejercicios alternativos para otros periodos y la conclusion
se mantiene. Incluso, los valores estimados de la desviacion estandar son positivos en un nivel
de diezmilésimos.
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modelarse mediante modelos de la familia ARCH/GARCH (i.e., las series son
estacionarias y manifiestan efectos ARCH).

Tabla 3
Prueba de efectos ARCH-LM para la serie de rendimientos

Serie Estadistico F P-value
MME 396.9150 0.0000
Brent 142.6604 0.0000
WTI 355.6302 0.0000

Nota: la prueba fue realizada considerando 5 rezagos. La hip6tesis nula de la prueba es que no
hay efectos ARCH. El criterio de decision supone un nivel de significancia del 5%. Fuente:
Estimaciones propias.

4. Ejercicios de modelacion y andlisis de las series

En esta seccion se modelan las dindmicas, volatilidades e interrelaciones de las
series de rendimientos de los tipos de petréleo MME, Brent y WTI. Asimismo,
se hace el analisis de los doce modelos GARCH multivariados estimados.
Particularmente, las estimaciones de los modelos se sintetizan en la tabla 4. Por
simplicidad, en dicha tabla se indican los nimeros de coeficientes estimados y
significativos de las especificaciones de la media y varianza de cada modelo™.
La tabla 5, por su parte, muestra las estimaciones del Criterio de Informacion de
Akaike vinculadas a cada modelo. La importancia de dichas estimaciones es que
permiten determinar la relativa bondad de ajuste de los modelos.

La tabla 4 muestra las estimaciones de los doce modelos multivariados que
describen el conjunto de series de los rendimientos del petréleo. Estas
estimaciones proveen elementos para entender las dinamicas, volatilidades e
interrelaciones de las series. Particularmente, la tabla muestra que los
rendimientos tienden a estar correlacionados en el tiempo: las estimaciones de p
y de los coeficientes de las matrices de varianza-covarianza son en su mayoria
significativas. Las estimaciones de p muestran, ademas, que existen relaciones
comunes en la dindmica de la media de las tres series (dado que se asumen
términos autorregresivos comunes).

19 Los coeficientes estimados de la matriz de varianza-covarianza, H, se muestran en forma
“bruta” y “transformada”. La ventaja de presentar los coeficientes estimados en forma
transformada es que hace explicito que puede haber coeficientes de las matrices que integran a
H:, que son el resultado de funciones asociadas a los coeficientes en forma bruta. Por tanto,
bajo ciertas circunstancias, puede ocurrir que no exista una correspondencia uno-a-uno entre
los coeficientes presentados en ambas formas.
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Tabla 4
Modelos MGARCH estimados para las series de rendimientos diarios
Especificacion AR(1)- AR(1)- AR(1)- AR(1)-
sgﬁgé;?fao Modelo Parémetros GARCH(L,1) TGARCH(L,1) GARCH(1,1) TGARCH(L 1)
Normal Normal t-Student t-Student
*kk
p -0.1573 ***  .0.1345 *** -0.2061 ***  -0.2061
DVECH Estimados 4 4 4 4
Significativos 3 2 1 1
Media p -0.1667 ***  -0.1633 *** -0.1161 ***  -0.1147 ***
CCC  Estimados 4 4 4 4
Significativos 2 2 4 4
p -0.1729 ***  -0.1584 *** -0.1231 ***  -0.1197 ***
DBEKK  Estimados 4 4 4 4
Significativos 2 2 4 4
Estimados 18 24 18 24
DVECH
Significativos 18 24 15 23
Varianza Ccc _E_s t_lma_dos 12 15 12 1
Significativos 12 15 12 15
DBEKK 'E.st'lma.dos 9 12 9 12
Significativos 9 12 9 12
DVECH .E.st.lma.dos 1 1 1
Significativos 1 1 1
Distribuciont ~ cCC __ Cstimados ! !
Significativos 1 1
DBEKK __ Cstimados ! !
Significativos 1 1
DVECH _E_st_lma_dos 18 24 18 24
Significativos 18 24 15 15
Varianza Transformada Ccc 'E.st.lma.dos L 15 L 15
Significativos 12 15 12 15
DBEKK AE.st.lma.dos 9 12 9 12
Significativos 9 12 9 12

Nota: el coeficiente del término autorregresivo se reporta en negritas e italicas. Se reporta el
nimero de pardmetros estimados significativos de cada una de las especificaciones de los
modelos. Se considera un nivel de significancia del 10 por ciento para determinar los
parametros significativos. Uno, dos y tres asteriscos denotan niveles de significancia del 10,5y
1 por ciento.

La tabla 5 permite comparar las estimaciones de bondad de ajuste de los
modelos. Estas estimaciones son importantes porque sugieren que los modelos
DBEKK 'y las especificaciones TGARCH tienen una mejor bondad de ajuste.
Asimismo, sugieren que las perturbaciones no siguen una distribucién normal
multivariada. Asi, las estimaciones indican que el modelo AR(1)-DBEKK-
TGARCH(1,1) con una distribucién t-de-Student multivariada es el que mejor
describe las series de rendimientos®. Por esta razon, las varianzas y covarianzas

% | a tabla 4 también valida que las series de rendimientos pueden ser descritas por dicho
modelo. De hecho, la totalidad de coeficientes estimados son significativos (17 de 17). Estos
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estimadas con este modelo se grafican en la figura 2; esto con fines de ilustrar las
volatilidades e interrelaciones entre los tres tipos de petréleo.

Tabla 5
Estimaciones de bondad de ajuste de los modelos MGARCH.
Modelo Criterio de Informacién de Akaike Modelo con mejor
DVECH CccC DBEKK bondad de ajuste

AR(1)-GARCH(1,1) -15.168 *  -14.9355 -15.0982  * CCC

AR(1)-TGARCH(1,1) 15200  * -14.9447 151292 * ccce
AR(1)-GARCH(1,1) t Student -16.093 *  -16.5093 -16.7104 DBEKK
AR(1)-TGARCH(1,1) t Student -16.090 *  -16.5120 -16.7291 DBEKK

Nota: un asterisco denota que los modelos estimados no cumplen con la condicion de que la
matriz de varianza-covarianza sea definida como positiva. Se identifica con italicas y negritas
al modelo con mejor bondad de ajuste de cada grupo de series. Fuente: estimaciones propias.

La consistencia de los resultados sugiere que hay algunos patrones que definen el
comportamiento dinamico de las series de rendimientos del petréleo.
Particularmente, la predominancia de los modelos de tipo DBEEK sugiere que
hay algunas interrelaciones entre las volatilidades de las series analizadas en el
mercado global?’. La predominancia de la especificacion TGARCH sugiere que
las buenas y malas noticias tienen impactos asimétricos sobre la volatilidad de
los rendimientos. Ademas, la predominancia de la distribucion t de Student
multivariada valida que las perturbaciones no se distribuyen normalmente.

Finalmente, los resultados del ejercicio de modelacién y analisis econométricos
pueden sintetizarse de la siguiente manera: 1) EI modelo AR(1)-DBEKK-
TGARCH(1,1) es el que mejor describe la dindmica conjunta de los
rendimientos del petréleo de los tipos MME, Brent y WTI; 2) existen relaciones
comunes en la dindmica de la media de las tres series; 3) hay algunas
interrelaciones entre las volatilidades de los rendimientos; 4) las buenas y malas
noticias tienen impactos asimétricos sobre la volatilidad de los rendimientos y 5)
la distribucién t de Student multivariada describe de mejor manera a las
perturbaciones de los modelos.

coeficientes incluyen los correspondientes a las especificaciones de la media, de la matriz de
varianza-covarianza transformada y de la distribucion de densidad.

2 Los coeficientes de los modelos DBEKK son estimados asumiendo matrices de varianza-
covarianza diagonales. Bajo este supuesto, las estimaciones de dichas matrices no consideran la
existencia de interrelaciones entre las volatilidades de las series. Sin embargo, debe sefialarse
que la figura 2 sugiere que dichas interrelaciones pudieran existir al menos durante periodos
cortos de tiempo.
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Conclusiones y discusion

En esta investigacién se han estudiado las dindmicas, volatilidades e
interrelaciones de los rendimientos del petr6leo mexicano, Brent y WTI usando
doce modelos GARCH multivariados. Sus principales resultados han sido los
siguientes: 1) la volatilidad de la MME es mayor que la del WTI y menor que la
del Brent; 2) el modelo AR(1)-TGARCHY(1,1) con una distribucién t-de-Student
multivariada es el que mejor describe la dindmica conjunta de los rendimientos
del petréleo; 3) hay algunas interrelaciones entre las volatilidades de los
rendimientos y 4) las buenas y malas noticias tienen impactos asimétricos sobre
las volatilidades. El estudio ha usado datos diarios de los precios spot del
petrdleo y de sus rendimientos entre el 03 de enero de 2000 al 11 de febrero de
2016.

El estudio tiene implicaciones econdmicas y financieras para México. La mas
importante se refiere a la necesidad de replantear la planeacion, los objetivos y
las estrategias de politica econdmica. Actualmente, la SHCP fija los Criterios de
Politica Econémica usando estimaciones anuales de los precios de la MME (y de
otras variables). Sin embargo, los hallazgos implican que seria mejor usar
estimaciones de los rendimientos. Ademas, implican que las estimaciones de los
precios serfan adecuadas solo por coincidencia o por factores no observables®.
Por estas razones, podria argumentarse que la propuesta coadyuvaria a mejorar la
planeacion y el desempefio de la economia mexicana.

Los hallazgos del estudio también tienen implicaciones para el desarrollo de
investigacion en los mercados internacionales de petrdleo. La existencia de
algunas interrelaciones entre las volatilidades sugiere que las volatilidades tienen
origen al interior de los mercados y que hay “efectos contagio”, entre ellos. Esta
situacion tiene implicaciones directas sobre las practicas de administracién de
riesgos y, en particular, sobre las de cobertura. Los hallazgos validan la hip6tesis
de que seria posible mejorar las mencionadas practicas usando modelos GARCH
multivariados; incluso, validan la conveniencia de desarrollar mas
investigaciones sobre el tema®.

Los hallazgos del estudio también tienen implicaciones adicionales para entender
el comportamiento de los rendimientos del petroleo. Los “efectos
apalancamiento” y la existencia de distribuciones no normales implican que las
dinamicas y las volatilidades de los rendimientos son complejas. Intuitivamente,

22 Esta situacion podria explicar las diferencias entre los promedios de precios estimados y los
reales. En los Criterios Generales de Politica Econdmica 2013, 2014 y 2015, los precios
estimados de la MME para dichos afios fueron, respectivamente, 84.9, 81.0 y 82.0 ddlares por
barril. Los precios reales fueron, respectivamente, 98.70, 87.70 y 44.20 ddlares por barril.

2 E| estudio de De-Jestis-Gutiérrez (2016) es un ejemplo reciente de este tipo de investigacion.
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la presencia de “efectos apalancamiento” indica que los impactos
informacionales de las malas noticias sobre la volatilidad son mayores que los
impactos de las buenas noticias. Ademas, la existencia de distribuciones no
normales implica que los modelos de administracion de riesgos tradicionales
(i.e., Black-Scholes) podrian valuar los riesgos de manera inadecuada.

Finalmente, debe enfatizarse que la investigacion referida a las dinamicas y
volatilidades e interrelaciones del petr6leo tiene amplias posibilidades de
desarrollo. El petréleo es una variable clave en la economia. Particularmente, la
importancia de este tipo de investigacion se vincula directamente con las
politicas econémicas, las finanzas publicas, las practicas de administracion de
riesgos y el desarrollo econémico del pais. Asimismo, se vincula con la
necesidad de mejorar las metodologias de modelacion, el analisis y el prondstico
de las series del petroleo. Por estas razones, la importancia de realizar nuevas
investigaciones sobre el tema queda plenamente justificada.
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