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INTRODUCION

El petréleo es conocido desde la prehistoria, pero fue en 1859 donde el coronel
Edwin Drake se dio la tarea de extraer el primer pozo petrolero en el mundo el
cual lo realizo en los estados unidos. Desde entonces es considerado uno de
los energéticos mas sobresalientes en el mercado, primordialmente por que

muchos paises dependen de éste para satisfacer sus actividades econémicas.

Este producto abarca diferentes referencias en los que se destacan el WTI,
Brent, Dubai; esto se debe al lugar donde son explotados y comercializados, el
utilizado para este proyecto es el WTI (West Texas Intermidiate) referencia que
se le da por que se extraen en los campos occidentales de Texas (EE.UU.) y
son negociados principalmente en los mercados norteamericanos en la bolsa
de new york (NIMEX). La unidad monetaria en que estan expresados los
precios de referencia es dolor americano por barril (usd/barril) y se debe por lo

anteriormente citado.

Las fluctuaciones que caracterizan al precio del petréleo llevan a realizar un
estudio riguroso y por ende analizar su comportamiento que éste ha tenido a
través del tiempo (1997 — 2008), la serie de tiempo se hard con datos

mensuales.

En los mercados internacionales y en especial donde se negocia el petréleo la
palabra volatilidad es muy utilizada, esto se debe a las oscilaciones (alta o
baja) que se presentan en las cotizaciones. Este indicador hace presencia en el
precio del petréleo desde afos atras y se debe a multiples manifestaciones,
juega un papel muy importante ya que cuantifica el riesgo de mercado.



Son diferentes las causas que conllevan al alza y baja desenfrenada del precio

del petréleo, los cambios se presentaron en diferentes periodos:

v

En los afios anteriores a 1997 se presento una de las mayores crisis
petroliferas a nivel mundial, la causa primordial fue la guerra por la disputa
del territorio entre Irak e Irdn, destacando que estos paises tienen el
mayor numero de reservas de petréleo; la crisis desencadeno un
encarecimiento del precio del energético.

El periodo comprendido entre 1997 — 2003 el precio del petrdleo mostré
una tendencia estable; los motivos por los cuales se presento esta
fluctuacion era que la economia se encontraba marchando muy bien, no
habia ningan nerviosismo en las bolsas de valores que rigen a nivel
mundial donde se negocia el producto y no se encontraba ninguna
amenaza en el campo geopolitico que afectara el precio.

En el afio de 2004 el precio del petréleo presento una tendencia bastante
alta llegando a un record situandose a los 70.90 usd/barril esto se debid a
la crisis originada por el huracan Katrina que destrozo alas costas de los
estados unidos, donde se localizan las reservas petroliferas.

En el aflo de 2006 el precio del petréleo se cotizd en los 68.45 usd/barril
esto de debi6 a diferentes estructuras, la primera es el ambito politico
ocurrié por la disputa entre iran y el occidente de Irak por el nerviosismo
de la utilizacion de armas nucleares. La segunda en el &mbito econémico
se debid a la suspension de la produccion de petréleo por los diferentes
ataques a las petroleras; otro factor que afirma esta alza es el incremento
de los mercados bursétiles estadounidenses y europeos. Estas razones
sustentan el por que se presento la subida del precio.

A mediados del 2008 la cotizacion del precio de petréleo mostré el valor
mas alto en la historia pagando por el energético 145.35 usd/barril, uno de
los factores que dieron pie para esta crisis fue una fuerte devaluacion del
dolar (usd) frente a las demas monedas del mundo. Otro factor fue la

desencadenada crisis econdémica a nivel mundial que se debié por



diversos factores entre los que se destacan (la crisis hipotecaria ocurrida
en los estados unidos, el nerviosismo por las decisiones politicas de los
diferentes gobiernos, entre otras.)

v' Después de tanto vaivén, el precio en el afilo de 2009 ha tomado una
estabilidad llegando su cotizacién alrededor de los 68.89 usd/barril y asi
obteniendo los diferentes operadores de mercado y quienes manejan
grandes portafolios una tranquilidad al momento de realizar sus

transacciones.

El procedimiento a desarrollar es el muy aplicado para el calculo de la
volatilidad: ARCH (Autoregresive Conditionally Heteroscedastic) y GARCH
(Generalizacion del modelo ARCH), también se desarrollaran los

procedimientos de volatilidades dinamica e histérica (Media cero).

El objetivo es evaluar los resultados obtenidos y determinar cual técnica se
acerca al pronéstico de la volatilidad real, con el fin de decidir cual es la
herramienta mas confiable, para emplear en el momento de la toma de decision
cuando se evalla las causas y consecuencias del aumento desmesurado y

disminucién de los precios del crudo.



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y JUSTIFICACION

El problema planteado para este trabajo, es la volatilidad que presenta el precio
del petroleo con referencia WTI, y se define como el alza y la baja

desaceleradora de los precios de un activo en el mercado.

Cuando se hace referencia al término volatilidad no solo se debe ver o pensar
desde el punto de vista negativo, donde el riesgo comienza a despertar muchas
incertidumbres sobre abundantes perdidas en los activos (petréleo WTI); de
otra manera se puede ver que por medio de la volatilidad se pueden obtener
rentabilidades y ganancias haciendo transacciones que resulten utiles, un
ejemplo es la compra cuando el precio este en la baja (mercado a la baja) y

una venta en los momentos que el precio este en el alza (mercado al alza).

La presencia de la volatilidad tiene diferentes causas, los mas relevantes para
efecto del proyecto son: el dinamismo del mercado y los procesos generadores
de informacién, estos procesos ayudan a identificar la actividad que realiza la
empresa a nivel mundial y a nivel americano en especial en los estados unidos

y asi estudiar el mercado en el que se encuentran.

A continuacién, se presenta una noticia la cual fue tomada del periddico
economista.es donde se puede ver el efecto de la volatilidad. Esto sucedio el
viernes 25 de enero del 2008, cuando el precio del petroleo se vio afectado por
la extrema volatilidad de las bolsas internacionales, con fuertes caidas en los
precios; esto se presento tras el derrumbe de las bolsas mas importantes del
mundo como son la de Asia, New York, entre otras; los precios de las

principales clases de crudo (Petroleo con referencia WTI) bajaron hasta cerca



de 86 dolares (USD) por barril un 15% y en la semana siguiente el precio se
normalizo cerrando en 98 ddélares (USD) por barril.

Los analistas econdémicos comentan que la incertidumbre repercute en el
crecimiento de la demanda debido al aumento de los temores a una recesion
en EEUU y a una desaceleracién econOmica en otras regiones.

Esta noticia muestra un ejemplo claro sobre la volatilidad que se presenta
constantemente el precio del petroleo WTI; por tal motivo es de gran
importancia el estudio de su comportamiento y analizar causas que llevan al

desplome y la subida del precio (analizar la volatilidad).

La empresa colombiana de petréleos, ECOPETROL S.A. en el afio 2007,
realizo su primera emision de acciones. A partir de este hecho se crea la
incertidumbre de invertir en este sector, ya que en Colombia el mercado
accionario no es tan conocido por las personas y se tiene la imagen que es un

mercado donde el riesgo que se asume es bastante alto.

Al mirar la variacion en el precio del barril de petroleo WTI de los pasados
meses, nace la inquietud investigar y determinar que factores
macroecondémicos y microecondémicos a nivel nacional e internacional en el

periodo (1997-2008), hacen que este producto varie de precio.

Noviembre: 85.05 usd/barril
Diciembre: 90.63 usd/barril

Enero: 91.90 usd/barril
Febrero: 95.46 usd/barril
Marzo: 105.24 usd/barril 1

1 ECOPETROL S.A.; Indicadores Crudo WTI NYMEX;
http://www.ecopetrol.com.co/indicadores_historico.aspx?indID=1; Consultado marzo 4 del
2008.
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Utilizando la formula anterior se llego que la variacion en los cinco meses
(Noviembre 2007 — Marzo 2008) es de 21.30%, observando lo volatil que
resulta ser el precio del petroleo, vemos que de un mes a otro su diferencia es
de 5 usd/barril y en el ultimo mes la diferencia es mas alta ubicandose a 10

usd/barril, esto muestra que el mercado tomara un alza.

Estos factores se medirdn mediante un modelo econométrico mediante el
analisis de variables internas y externas del mercado y dependiendo de los

resultados se crearan estrategias de inversion.

Este es un proyecto interno de investigacién, ya que el analisis que se realizara
es el comportamiento de las acciones y el precio del petréleo con referencia
WTI, después de la apertura econémica y como incidié en el mercado bursétil

colombiano y mundial.

La idea de este proyecto surge por la gran incertidumbre que tiene el crudo a
nivel mundial con referencia WTI, la variacidbn de este elemento da pie para
elaborar un gran estudio sobre el comportamiento de los precios y asi analizar
la volatilidad de este producto.

Este analisis se realizard con variables internas y externas del mercado, con
una serie de tiempo que nos ayudara para hacer las proyecciones y tendencias
del precio que se presenten en el mercado.



2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Evaluar la volatilidad de los precios del petroleo referencia para
Colombia (WTI), y analizar proyecciones utilizando como herramienta
modelos econométricos teniendo en cuenta variables internas y externas

del mercado.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Calcular la volatilidad del precio del petrleo mediante un modelo
econométrico (ARCH y GARCH) en el periodo 1997 — 2008.

Identificar y escoger las variables econdémicas que influyen en el
comportamiento del precio del petréleo WTI.

Determinar el comportamiento del precio del petréleo wti a partir de la

asociacion con las variables exdgenas antes mencionadas.

Realizar el estudio conveniente para corregir los problemas que se
presenten en el modelo a partir de la regresion original, tales como
violaciébn de los supuestos del modelo clasico de regresion lineal
(MCRL).



3. HERRAMIENTAS PARA EL ANALISIS DE LA VOLATILIDAD

3.1 ANALISIS DE LA SERIE

El estudio de la serie de tiempo incluye un analisis estadistico riguroso para
determinar el comportamiento del precio del petréleo con referencia wti, cabe
resaltar que la serie se trabajara con datos mensuales (Ene 1997 Hasta
Dic 2008) lo cual suma 144 observaciones, para esto se realizo la recoleccion
de los datos, dando como resultado una serie historica tomada de la fuente

confiable (EIA que significa Energy Information Administration).

En el mercado existen diferentes programas para la realizacion de analisis
correspondientes a un sin numero de serie de tiempos. Para nuestro proyecto
utilizaremos inicialmente Excel que nos facilitara las operaciones para abarcar
gran parte de nuestro andlisis estadistico. Aparte usaremos otra herramienta
estadistica de suma importancia como lo es el programa SSPS que nos
ayudara para realizar diferentes pruebas como es la K — Sy la elaboracion de

distintos gréficos.

Este analisis tiene como objetivo conocer de forma clara y sencilla el método
mas confiable ala hora de dar un veredicto final y seguro sobre el hallazgo de la
volatilidad segun los tres métodos (Histérico, Dinamico, ARCH y GARCH).

3.1.1 RENDIMIENTOS

A la serie se le estimaron tres clases de Variaciones siendo estas (Absolutas,

Relativas y Logaritmicas). En base a dichas variaciones nos permiten obtener



los rendimientos del precio del petréleo. Comenzaremos explicando cada una

de ellas y la importancia del por qué la utilizacién de la variacion logaritmica.

> VARIACION ABSOLUTA: Esta variacion se obtiene con la diferencia
entre dos valores en un periodo de tiempo consecutivo. Dicha diferencia
esta referenciada en las mismas unidades en que se trabajo la serie

inicial.

La Variacion puede ser positiva 0 negativa. Cuando es positiva indica
gue la serie se ha comportado y evolucionado de manera creciente.
Cuando sucede lo contrario indica que la serie evoluciono decreciente

en el periodo de estudio. 2

AX = X, — X, Ecuac. 1

> VARIACION RELATIVA: Esta permite medir las variaciones en tasas
discretas, tienen una particularidad y es que reflejan las caracteristicas
de cada serie y se eliminan las diferencias de escala. La variacion

relativa se representa con %X y se define de la siguiente manera:

AX _ Xt+1_xt

%X = Ecuac. 2

t t

> VARIACION LOGARITMICA: Esta permite medir las variaciones en tasa

continua y se define asi:

%X =In (%j Ecuac. 3

t

2 MACIAS Gloria. Apuntes de Clase Administracion Del Riesgo - Colombia 2008. Pag. 5.
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Para la realizacion de este proyecto, la mejor forma de realizar la variacion
es segun el método logaritmico, ya que este mide de forma mas clara y

precisa lo que estamos buscando.

3.1.2 ANALISIS GRAFICO DEL PRECIO DEL PETROLEO WTI

El analisis grafico nos muestra el comportamiento que ha tenido la serie (precio
del Petroleo wti) en el tiempo (Ene 1997 Hasta Dic 2008). En este analisis se
pueden observar diferentes caracteristicas como las oscilaciones, ciclos,

tendencias.

Grafica 1. Comportamiento Histérico Del Precio Del Petréleo wti (1997 -
2008)

Petroleo WTI (Usd/barril)
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Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo con la anterior grafica, se puede observar que el comportamiento
del precio de petrdleo wti ha presentado oscilaciones durante el tiempo de
estudio, mostrando incrementos y descensos muy minimos en los periodos
comprendidos de 1997 — 2002; a partir del afio 2003 — 2007 el precio tomo una

tendencia alcista; pero el mayor incremento del precio del petréleo se dio en
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junio del aflo de 2008 cotizandose en 134.02 usd / barril, esto resulto por
conflictos geopoliticos entre Irak y EEUU y la devaluacion del délar frente a las
demés monedas del mundo, también se observa en la grafica que en el 4to
trimestre del 2008 el precio comenz6 a presentar una tendencia estable al
ubicarse a 57.44 usd / barril. Por ende, se puede concluir que la serie no es
constante en ningun periodo demostrando que no es estacionaria y por lo tanto
presentado muchas fluctuaciones, haciéndose atractiva para un completo
andlisis del precio.

3.1.3 ANALISIS ESTADISTICO DE LA SERIE
El analisis que se le realizara al precio del petroleo wti, consta de un analisis
descriptivo realizado a la variacién logaritmica, la cual nos dard una vision

global sobre éste. Se ve reflejado en el siguiente cuadro:

Tabla 1. Analisis Descriptivo Variacion Logaritmica

Variacion Logaritmica

Media 0.3584%
Error tipico 0.7509%
Mediana 1.8848%
Moda 0
Desviacion estandar 8.9793%
Varianza de la muestra 0.8063%
Curtosis 1.341257685
Coeficiente de asimetria (Sesgo) -0.863896128
Rango 51.2033%
Minimo -31.2119%
Maximo 19.9914%
Suma 0.512571517
Cuenta 143
Cuartil 1 -5.2525%
Cuartil 3 6.7792%
Rango Intercuartilico 12.0317%

Nivel de confianza(95.0%)

0.014843625

Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo con la tabla anterior, se puede observar que el rango para el precio
del petrdleo WTI es de 51.2033% vy el rango intercuartilico 12.0317%, esto
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indica o hace referencia a que los datos (precios) estan mas reunidos o

concentrados en los extremos que en el centro.
3.1.3.1 Distribucién Normal

Los instrumentos financieros presentan por lo general una distribucion de
probabilidad normal, la cual estéa reflejada por una curva simétrica en forma de
campana. No obstante que esta curva fue propuesta por De Moivre, esta
relacionada también con los nombres de Pierre Laplace y Carl Gauss, quienes
trabajaron en el desarrollo y la aplicacion de esta distribucidon. La distribucién
normal tiene un papel importante en cualquier campo de la estadistica y, en
particular, en la medicibn de riesgos en finanzas. Los pardmetros mas
importante que la definen son la media y la desviacién estandar, siendo la

notacion mas conocida como N(,u,O'). Otros indicadores importantes que

definen a la distribucién normal son el sesgo y la curtosis. 3

Ademas de la media y la desviacion estandar la curva de la distribucién normal
tiene otras dos caracteristicas importantes que dan la forma de la distribucién,
el sesgo y la curtosis. El sesgo es un indicador que mide la simetria de la
curva, para una curva normal perfecta el sesgo sera de cero, si este es distinto
de cero y es positivo estara sesgada hacia la derecha o si es negativo sera

sesgada a la izquierda. 4

De acuerdo con tabla 1, se puede decir que la variacion del precio de petréleo
con referencia WTI, Presenta una asimetria negativa, se puede presenciar en
la grafica 2 (asimétrica hacia la izquierda) ya que los numeros que la explican
son negativos y tienen normal concentracion, Sesgo a la lzquierda y un

apuntamiento positivo, por ende existe presencia de Mesocurtica.

8 ALFONSO DE LARA, Haro. Medicion y control de riesgos financieros. 22 edicién Editorial
Limusa S.A. México 2004. Pag. 29, 30.
4MACIAS Gloria. Apuntes de Clase Administracion Del Riesgo - Colombia 2008. Pag. 7.
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Grafica 2. Representacion del Sesgo y la Curtosis
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Fuente: Elaboracion Propia

3.1.3.1.1 PRUEBA DE NORMALIDAD

Para conocer de manera apropiada si una distribucion se comporta de acuerdo
con una distribucién normal, se encuentran varias pruebas. De las cuales se

utilizaran dos, la de Jarque Bera (B) y la De Kolmogorov — Smirnov (K-S).

3.1.3.1.1.1 PRUEBA JARQUE BERA (B): Para el desarrollo de esta prueba se
necesitan dos medidas de forma como lo son, la curtosis y el coeficiente de
asimetria; esta prueba consta de una Hipétesis, y se plantea de la siguiente

manera.

Ho: Precio WTI se comporta como una Distribuciéon normal
Hi: Precio WTI NO se comporta como una Distribucion normal

VALOR CRITICO: Se calcula con la prueba chi-cuadrada con el nivel de

significancia seleccionado (5%) y se distribuye con (2) grados de libertad.
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3.1.3.1.1.1.1 ESTADISTICO DE PRUEBA (B)

Ecuac. 4

Coef...Asimetria®? Curtosis?
B=n +
6 24

Después de haber realizado dicha prueba, se compara si el estadistico de

prueba es inferior al valor critico, se acepta Ho, de lo contrario se rechaza.

Tabla 2. Prueba de Jarque Bera - Rendimientos Petrdleo wti

Estadistico de Prueba Jarque Bera (B) 28.5060863
Valor Critico (VC) 5.9915

28.5060863 > 5.9915

Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo con la tabla anterior, para el valor critico con la distribucién Chi
cuadrada con dos grados de libertad y 5% de significancia se obtiene un
VC=5.9915, teniendo en cuenta valores del cuadro 1 se hallo B=28.5060863,
Por tanto se llega a la conclusién de que no hay razones para aceptar que la
distribucion de los datos del precio del petréleo WTI presenta un

comportamiento normal. Por ende se rechaza Ho.

3.1.3.1.1.2 KOLMOGOROV - SMIRNOV (K-S): Esta es una prueba mas
robusta que la prueba mencionada Jarque Bera, se realizara con el programa
estadistico SPSS, el cual brinda un sin numero de aplicaciones para nuestro

proyecto.

Esta prueba es valida Unicamente para variables continuas, compara la funcién
de distribucion de probabilidad acumulada teorica con la observada, y calcula
un valor de discrepancia, que corresponde a la distancia maxima en valor

absoluto entre la distribucibn observada y la distribucion tedrica,
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proporcionando asimismo un valor de probabilidad. Si este p es superior al
nivel de significancia seleccionado se verifica un ajuste a la distribucion normal,
por tanto, no habra razones estadisticas para suponer que los datos no
proceden de una distribuciobn normal, mientras que si p es muy pequefia, no

sera aceptable suponer este modelo probabilistica para los datos. °

Tabla 3. Tests Of Normality

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirmnov? Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Variacion Logaritmica 094 143 004 956 143 000

a. Lilliefors Significance Correction

Fuente: Elaboracion Propia

Donde:
Df = Numero de Observaciones

Sig = Probabilidad Que genera el test

Para determinar con precisién el comportamiento del precio de petréleo wti, se

contrasta la hipotesis de normalidad de la siguiente manera:

Ho: Precio WTI se comporta como una Distribuciéon normal

Hi: Precio WTI NO se comporta como una Distribucion normal
0% < 5% Rechazo Ho

Aplicando el p value que se obtiene en el test de normalidad, se compara el
nivel de significancia usando el 5% con la probabilidad que genera el test, este
dato es el “Sig.”, cuyo valor es 0.00369400000331903 6 0%.

5MACIAS Gloria. Apuntes de Clase Administracion Del Riesgo - Colombia 2008. P&ag. 11.
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Si el “Sig.” es mayor al nivel de significancia utilizado, entonces no hay razones
para rechazar la hipotesis nula, y por tanto la distribucién de rentabilidades del
precio del petroleo WTI se comporta como una normal, Para el precio de
petrleo WTI no se cumple y por ende el precio no se comporta como una

distribucion normal.

Se puede observar que la prueba K-S y la prueba Jarque Bera no aprobd la
distribucién normal de los datos. Pero la prueba K-S da informacion mas
robusta y confiable para la sustentacion de los datos; esto se debe que la

prueba no se afecta por los datos que sean muy atipicos.



17

3.1.3.1.1.2.1 HISTOGRAMA DE FRECUENCIA

En el momento de estudiar o analizar la dispersion que presenta la serie de
datos, la representacion mas adecuada para ver los resultados es el
histograma de frecuencias.

En este grafico se representa en el eje de las abscisas los valores de la
variable agrupados en intervalos de igual anchura y en el eje de las ordenadas

la frecuencia absoluta correspondiente a ese intervalo.

Grafica 3. Representacion Histograma de Frecuencia
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Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo con el gréfico anterior, se puede observar que le hace falta una

parte y por ende se dice que esta sesgado y confirma lo anteriormente
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mostrado por la estadistica descriptiva que la serie presentaba Asimetria hacia

la 1zquierda.

3.1.3.1.1.2.2 GRAFICO DE CAJA Y BIGOTES

Esta herramienta permite estudiar la simetria de los datos y detectar valores
atipicos. Este grafico divide los datos en cuatro areas de igual frecuencia. La
caja central es el lugar donde se encuentra el 50% central de los datos, esta
tiene una linea vertical en el interior de la caja que indica la mediana. Si esta
linea esta en el centro de la caja no hay asimetria. Partiendo del centro de cada

lado vertical de la caja se dibujan los dos bigotes.

Gréfica 4. Representacion Grafica De Caja Y Bigotes
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De acuerdo con el resumen grafico de los datos, se puede observar que los
datos 27 y 144 corresponden a los valores maximos y minimos de la
distribucion, que corresponden a 1.9991% vy -3.1211%.

3.1.3.1.1.2.3 GRAFICO DE NORMALIDAD Q-Q

El grafico de normalidad Q-Q nos ayuda a determinar si un conjunto de datos
se ajusta a una distribucién normal de forma razonable. Se representa en el eje
de abscisas los valores de la variable (Xi) y en el eje de ordenadas las
frecuencias relativas acumuladas de dichos valores (Fi). La normalidad de los
datos sera perfecta cuando el grafico de los puntos (Xi, Fi) resulte ser una linea
recta situadas sobre la diagonal del primer cuadrante.

Grafica 5. Representacion De Normalidad Q-Q

Normal Q-Q Plot of Variacion Logaritmica

0
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Fuente: Elaboracion Propia
De acuerdo con el grafico Q-Q, el cual presenta una dispersion de algunos
datos y nos da una certeza que en la serie se estan presentando datos atipicos

gue no deja que la serie se muestre como una distribucién normal.
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3.2 PROCEDIMIENTOS PARA EL CALCULO DE LAS VOLATILIDADES

Antes de comenzar a describir cada una de las volatilidades, cabe resaltar que
esta variable se define como el alza y la baja desaceleradora del precio del

petréleo frente al mercado.

3.2.1 VOLATILIDAD HISTORICA

La volatilidad histérica se interpreta como la desviacién estandar (o la raiz
cuadrada de la varianza) de los rendimientos del precio de petroleo. Para el
calculo de la de la volatilidad por este método no se hace énfasis en el pasado
inmediato, es decir, todas las observaciones tienen el mismo peso especifico y

el pronéstico esta basado en las observaciones histéricas. &

Para el calculo de la volatilidad histérica se utiliza la misma féormula de la

desviacion estandar:

E .
n—l cuac. 5

Donde:
o =Desviacion Estandar
r. = Rendimientos (Logaritmicos)
u =Media

n = NUumero de observaciones

6 ALFONSO DE LARA, Haro. Medicién y control de riesgos financieros. 22 edicion Editorial
Limusa S.A. México 2004. Pag. 43, 44, 45.
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Investigaciones han demostrado que es mejor considerar exclusivamente el
cuadrado de los rendimientos r,”, esta forma de calcular la volatilidad es

llamada Desviacion con supuesto de media cero:

> ()

n

Ecuac. 6

3.2.2 VOLATILIDAD DINAMICA O CON SUAVIZAMIENTO EXPONECIAL

Segun este método se le confiere mayor peso a los ultimos datos, que a los
primeros 0 mas alejados en el tiempo, esto representa una ventaja ya que la
volatilidad dinamica captura rapidamente fuertes variaciones de precios en los
mercados debido a su ponderacion, y por ello es posible generar mejores

prondésticos en épocas de alta volatilidad. ’

Los pesos que se le aplican a las observaciones dependen del parametro
A (Lambda) que se encuentra ubicado entre 0 y 1, conocido como factor de
decaimiento, si 4 =1, el modelo se convierte en una volatilidad histérica quiere
decir todas las observaciones tienen el mismo peso especifico; pero si ocurre lo
contrario entre mas pequefio sea A mayor peso tendran las observaciones

mas recientes.

3.2.2.1 METODO RMSE (Root Mean Squared Error)

Este método permite determinar un lambda 6ptimo 4 (Se halla con la funcion

de Excel llamada Solver) gue minimice el error pronosticado de la varianza.

7 ALFONSO DE LARA, Haro. Medicion y control de riesgos financieros. 22 edicion Editorial
Limusa S.A. México 2004. Pag. 46, 49
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El error se calcula de la siguiente manera:

1T, ) 2
RMSE = \/?Z[rm —o2,(1)f Ecuac.7

t+1

La valoracion para el parametro A (Lambda) se fundamenta en descubrir o
encontrar el menor RMSE para diferentes valores de lambda que busca el

menor factor de decaimiento que minimice la medida del prondstico.
3.2.3 VOLATILIDAD ARCH Y GARCH

Cuando hablamos de modelos eficientes y seguros para el desarrollo y calculo
de la volatilidad es cuando hacemos énfasis en los modelos ARCH. La gran
acogida de estos modelos o por decirlo asi su éxito es debido a que el célculo o
prediccion de la volatilidad recoge extensivamente la heteroscedasticidad

haciéndose adecuado para modelar la volatilidad de una serie.

El uso de estos modelos hace un énfasis fuerte respecto a la volatilidad ya que
en modelos anteriores esta misma se tomaba 0 se presumia constante
teniendo como una gran ventaja la facilidad de su prondstico pero siendo a la
vez inadecuado. Se puede notar que dentro de estos calculos hay que tener en
cuenta algo importante como es el riesgo de mercado el cual hace que se
experimenten cambios importantes en la varianza de estas series de

rentabilidad.

Los modelos arch relajan la hipétesis de volatilidad constante, e introducen los
cambios de volatilidad segun patrones establecidos. Suponemos que la

rentabilidad sigue el proceso. 8

8 VILARINO, Sanz Angel. Turbulencias Financieras y Riesgo de Mercado. Madrid. 2001 P4g.
161
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R =u+e¢ Ecuac. 8

En donde podemos encontrar que 1 hace referencia a una constante, mientras
gque &; auna variable normal.

La parte mas fuerte en la cual se destaca el modelo es la distribucion de
probabilidad de la variable normal la cual seria &, formandose asi una

hipotesis la cual considera lo siguiente.

Se estima: Normal de media cero y varianza h, siendo esta condicional y

continuando con la siguiente pauta.
h =o, +ae’, +a,e’, +...+ apgt{p Ecuac. 9

Llegando a esto decimos que esta varianza condicional lo que hace es sumar
una gran combinacién de los cuadrados de aquellas perturbaciones, por decirlo
asi postergadas de el modelo, llegando hasta el retardo p y la constante. De
este sistema nombrado es que aparece el modelo ARCH que como deciamos
anteriormente hace referencia a la heteroscedasticidad condicional auto

regresiva.

Dentro de esta estimacion llegamos a un caso importante, el cual se denomina

ARCH (1) que estéa previamente definido por:
R = u+e¢ Ecuac. 8

h =a, +oe7, Ecuac. 10

Ya después de obtener los parametros del modelo llegamos a lo siguiente,

dejando claramente denotada la varianza condicional.

o’ = Ecuac. 11
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Se estaba notando algo importante y que no se podia dejar atras y era que
cualquier serie de tiempo puede tener o presentar grados mayores a uno (1)
por tal motivo (Bollerslev) lo que hizo fue proponer una ampliacion del modelo
ARCH para los ordenes p y g, y expresando la varianza como un proceso
ARMA.

3.2.3.1 Modelo GARCH

Este modelo de heteroscedasticidad condicional auto regresiva (GARCH) es un

modelo muy utilizado. °

Este modelo viene determinado por:

R, =u4#+& Ecuac.8

Estas ecuaciones lo que hacen es reproducir periodos de alta volatilidad como
con periodos en calma, sin embargo estos son modelos que requieren menos

parametros por lo que dan mesura y los hace preferidos. No se debe olvidar

gue el proceso &, tiene media cero y varianza condicional.

Generalizando el modelo GARCH (p,q) es un procedimiento del modelo ARCH
qgue son de orden infinito que contiene lo que llamamos como una estructura

racional de retardos los cuales son impuestos sobre los coeficientes.

Igualmente que el modelo ARCH, aca también tenemos una varianza
incondicional que viene descrita de acuerdo de la siguiente manera.

ocl=—%  Ecuac. 12

1_(a1 +ﬂ1)

° VILARINO, Sanz Angel. Turbulencias Financieras y Riesgo de Mercado. Madrid. 2001 Pag.
164



25

La presentacion del modelo GARCH se viene dada de la siguiente manera:

o, =Jo+ast, + fo?, Ecuac.13
Las variables se explican asi:
o? =Se denota como la varianza condicional de los términos &7,
o =Mayor a Cero (0)
&, = Ruido Blanco

a + f <1=Se conoce como Persistencia, asegurando que los pronosticos

estaran mas cerca de la volatilidad en el corto y largo plazo

a, > 0= Parametros que aseguran que la varianza es positiva

Cabe resaltar que en el modelo GARCH /3 es equivalente a lambda el cual

es el factor de decaimiento en volatilidad exponencial y que & en el modelo

GARCH es equivalente a 1- 4 en el modelo exponencial.

Dado que este proceso es una forma generalizada que recoge, como caso
concreto, el ARCH (q), nos centraremos en intentar definir de una forma mas

sencilla lo que se pretende realizar con la especificacion GARCH (p,q).

En el modelo GARCH (1,1) hay dos ecuaciones:

v La primera, donde se hace depender a la variable Yt del valor de su

varianza multiplicada por un cierto término aleatorio que es "ruido

blanco"
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v" En la segunda, en torno a un valor medio, representado por el término
constante w, se hace depender el valor actual de la varianza en el
periodo "t" de los valores que esta haya tenido en el momento anterior
(t-1) y de la fluctuacion aleatoria que también se daba en el pasado. *°

En definitiva, la clave de estos modelos esta en considerar la informacion
pasada de la variable y su volatilidad observada como factor altamente
explicativo de su comportamiento presente y, por extension logica, de su futuro
predecible. Estadisticamente, esta conclusion se refleja en tener en cuenta la
esperanza condicional (conocida y fija la informaciéon hasta el momento
inmediatamente anterior) del cuadrado de una variable (la expresion de su

varianza si su media es nula).

Como conclusiéon se puede decir que al momento de pronosticar la volatilidad
por medio de estos modelos ARCH Y GARCH puede ser algo muy complejo y
al mismo tiempo llevar mucho tiempo para su desarrollo, pero son estos
mismos lo mas acertados respecto al calculo de la volatilidad ya que recoge
aspectos muy importantes los cuales mediante el uso de la volatilidad dindmica
y exponencial no se tienen presentes haciéndose estas volatilidades mas
sencillas de evaluar pero que de una o otra manera no son completamente

seguras.

3.3 ANALISIS DE DATOS DE SERIES DE TIEMPO DE UNA SOLA
VARIABLE

La aplicacion de las Pruebas de Estacionariedad, permite obtener un
diagndéstico del comportamiento de los datos y determinar la bondad de ajuste

de los mismos. Las pruebas que se van a manejar brindan mayor confianza de

10 Documento De Investigacion:

http://www.uam.es/otroscentros/klein/doctras/doctra9806.pdf
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acuerdo a los lineamientos del programa y el criterio del mismo para la
evaluacion. La prueba grafica abarca la normalidad de la serie por medio del
histograma, la prueba de raiz unitaria, verifica si las series siguen un proceso
de caminata aleatoria y corrobora si el término error esta correlacionado con su
pasado, lo cual determina si es 0 no estacionaria. En cuanto a la elaboracion y
analisis del Correlograma, éste se utiliza para determinar la existencia de

Autocorrelaciéon entre los datos.

La prueba del correlograma, estima la serie con la mayor cantidad de modelos
posibles. En este sentido, se obtienen los residuos y se realiza una regresion
con su retardo como variable explicativa, con el propdsito de establecer si su
varianza o dispersion permanecen constantes en el tiempo, para verificar si se
cumple o no con los parametros o supuestos de la serie de tiempo estacionaria.
Por otro lado, se aplica la prueba del Q estadistico para determinar si los

residuos estan correlacionados.

Con el modelo ARMA especificado, se aplican las pruebas respectivas para
observar si hay heteroscedasticidad o no con; de acuerdo con los resultados
obtenidos se define si las variables pueden ser explicadas por sus valores
pasados y por los términos estocasticos de error. Por consiguiente, se aplica la
prueba el test LM, que muestra si los residuos pueden ser explicados en

funcién del mismo residuo rezagado un periodo.

Para evidenciar la presencia de comportamientos heteroscedasticos, se recurre
a la determinacion del rezago de los residuos al cuadrado. Con esta prueba se
puede comprobar la existencia de un proceso ARCH en donde la varianza

cambia con el tiempo.

Ahora, con la obtencion del modelo que cumple con las caracteristicas de
heteroscedasticidad se aplica el modelo ARCH y GARCH, el cual recoge la no

estacionariedad de las series. Con base en este modelo se obtienen los
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parametros w, o Y B y se calcula la volatilidad reemplazando estos coeficientes
en el modelo propuesto en Excel con el fin de aplicar la ecuacion que permita

obtener la varianza.

Con el proposito de contrastar la aplicacion de la metodologia ARCH y

GARCH, para el calculo de la volatilidad, se estima el método mas adecuado.

Se realizan diferentes pruebas en E-views (programa econométrico) para
constatar si las series de datos a través del tiempo se comporta

estacionariamente, es decir, tiene una caminata aleatoria bien comportada.

3.3.1 Comportamiento del Precio del Crudo

A lo largo del periodo de estudio, el precio del petrdleo ha registrado
incrementos significativos creciente; iniciando 1997 registré6 un precio maximo
de 25,18 ddlares por barril, manteniendo la tendencia hasta el afio 2003 donde
registro un precio de 35,73 ddlares por barril, presentandose un incremento del
29,52% en los seis afos transcurridos. Mientras que, en el 2004 el petréleo
registr6 un precio de 53.09 dolares por barril, habiendo un incremento

significativo de 32.69% en 2004 con respecto a 2003.

De igual forma, se presentaron incrementos significativos del precio del
petréleo hasta el afio 2008 donde registré un precio maximo de 134,02 délares
por barril en junio de ese afio, sin embargo, a diciembre del mismo afo registrd

una caida hasta 42.04 délares por barril descendiendo en un 118,79%.

Como podemos ver, el precio del petréleo en el periodo de estudio ha
presentado una situacion inestable y ascendente, sobre todo en los ultimos

cuatro afos del periodo de estudio.
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3.3.2 Pruebas de Estacionariedad

Estas pruebas se realizan para observar si la serie de tiempo es 0 no
estacionaria, al analizar datos de una serie de tiempo, es importante tener en
cuenta que éstos se clasifican en dos tipos: procesos estocasticos

estacionarios y procesos estocasticos no estacionarios.!

Los procesos estocasticos no estacionarios presenta una media que varia con
el tiempo y una varianza que cambia a través de diferentes periodos; asimismo,
se puede presentar, que ocurran los dos casos al mismo tiempo, tanto la media
como la varianza cambian con el tiempo. En las series de tiempo
estacionarias, sblo se puede estudiar su comportamiento durante el periodo

gue se esté considerando.

La estacionariedad en las series de tiempo, implica que tanto su media como
su varianza no cambian con el tiempo. La importancia de esta observacion
radica en que permite saber si la tendencia en la serie de tiempo es predecible
y no variable, proceso conocido como tendencia determinista; o si la tendencia

no es predecible, el proceso se denota tendencia estocastica. *?

Para poder determinar si una serie de tiempo es estacionaria, se pueden
aplicar varias pruebas que permiten analizar el comportamiento de la serie; de
esta forma determinar su naturaleza, dentro de las cuales se encuentran el

andlisis grafico, la prueba de raiz unitaria y el correlograma.

La estacionariedad de las series de tiempo, debe cumplir con ciertas
condiciones o supuestos. En econometria, estos supuestos son:

e El valor de las perturbaciones pi esigual a cero

e La varianza 02 debe ser constante

11 GUJARATI, Damodar. Econometria. Cuarta Edicion México Editorial Mc Graw Hill 2003 Pag. 772
12 CARRASCAL, Arranz Ursicino. Andlisis Econométrico con Eviews. Editorial Ra-ma. pag 49
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e La covarianza entre Y y Y(-1) (el dato presente y el inmediatamente
anterior) debe ser constante

Deacuerdo a lo anterior, hay ciertos componentes que se tienen en cuenta de
una serie a saber:

1. Ciclicidad (a lo largo del tiempo)
2. Tendencia
3. Estacionalidad (diferente a estacionariedad)

4. Determinismo

3.3.2.1 Analisis Gréafico Precios del Crudo

En el analisis grafico se puede observar una aproximacion del comportamiento
de la serie estudiada, donde encontraremos componente tales como tendencia,
ciclos a lo largo del tiempo, estacionalidad y residuo. Es importante resaltar la
significancia de este andlisis, ya que de ahi se parte hacia un proceso de
determinacion de estacionariedad o no de la serie de tiempo estudiada.

De acuerdo con la grafica 6, se puede decir que el comportamiento del precio
del petréleo presenta pequefas fluctuaciones en la mayor parte del tiempo del
periodo de estudio, sin embargo, el ultimo segmento de la curva, muestra un
crecimiento espectacular de los precios del petrdleo, que ocurrio en el primer
trimestre del 2008 y se mantuvo en constante crecimiento hasta principios del
altimo trimestre del afio mencionado; presentandose incrementos menores y
mayores sobre todo en la Ultima parte del periodo estudiado y descensos en
periodos. Por lo tanto, de acuerdo con lo anterior, se puede decir que la serie
no es constante en algunos periodos lo que permite inferir que la serie es no

estacionaria.



31

Gréfica 6. Precios del Crudo (1997 — 2008)
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Fuente: Elaboracion Propia

3.3.2.2 Prueba de Normalidad

El andlisis basico de una serie de datos pasa por el calculo de una sucesion de
medidas estadisticas, que permiten ajustar los datos de las series a ciertas
distribuciones estadisticas definidas como lo es la distribucién normal. En este
sentido, a partir de la estadistica descriptiva, es posible analizar el
comportamiento de una serie de tiempo y determinar su distribucion, teniendo
en cuenta el valor de unos parametros, reflejados en el histograma de la

misma.

Los datos que debe tenerse en cuenta, es el calculo de la media, este valor
indica el valor esperado de la serie. De acuerdo a los datos sefialados en la
grafica 7 se puede observar que la media corresponde a un valor promedio de

41.96958 Usd/Barril, que seria el valor promedio del precio del petréleo. Otro
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dato interesante, es la desviacion estandar, la cual indica la dispersion o
concentracion de los datos obtenidos respecto al valor promedio; un valor igual
a 26.90097.

Los coeficientes de Asimetria y de Kurtosis que deberian ser 0 y 3
respectivamente, para una serie de datos estacionaria, con lo que se esperaria
que el valor estadistico de Jarque Bera sea cero; se puede observar en la
grafica 7, que no hay una simetria en los valores de esta serie, ya que el
coeficiente de asimetria presenta un valor de 1.372526 y el de kurtosis toma un

valor de 4.553106 lo que permitiria deducir la no estacionariedad de los datos.

Gréfica 7. Histograma del Crudo
Fuente: Elaboracion Propia
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Series: PRECIO_PETROLEO
28 Sample 1997M01 2008M12
Observations 144

24
Mean 41.96958
2ilq Median 30.61000
16 Maximum 134.0200
Minimum 11.31000
12 Std. Dev. 26.90097
Skewness 1.372526
8 ] Kurtosis 4.553106
4 - Jarque-Bera  59.68473
- Probability 0.000000

20 40 60 80 100 120

Ho: la serie presenta una distribucién normal > 0.05

Hi: la serie no presenta distribuciéon norma < 0.05

La prueba muestra el histograma de normalidad en los errores. Aqui se analiza
el estadistico Jarque-Bera y la probabilidad asociada; que si es menor a 0.05
(nivel de significancia) se cae en la zona de rechazo de la hipotesis nula, con lo
cual se concluiria que los errores no se distribuyen normalmente. En la gréafica

7 se muestra una probabilidad asociada al estadistico Jarque-Bera menor a
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0.05 cayendo en la zona de rechazo de la hipdtesis nula, concluyendo que los

errores del modelo no se distribuyen normalmente.

3.3.2.3 Prueba de Raiz Unitaria

En la realizacion de este andlisis se plantea la siguiente hipotesis:

Ho: la serie presenta raiz unitaria

Hi: la serie no presenta raiz unitaria

Por lo tanto, se toma el valor de t (tau) estadistico y se compara con los
valores criticos estimados de los pardmetros de interés en cada uno de los
niveles de significancia, en donde, si el valor de t (tau) excede al valor critico

se rechaza la hipétesis nula.

De acuerdo a lo planteado, se observa en la tabla 4, el valor absoluto de t (tau)
es igual a 2.129086 el cual no excede a los valores criticos en 1%, 5% y 10%,
es decir, no se rechaza la hip6tesis nula, por consiguiente, la serie es no

estacionaria.

Tabla 4. Prueba de Raiz Unitaria

Mull Hypothesis: PRECIO_PETROLEQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.129086 0.2337
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2 577668

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion Propia
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3.3.2.4 Andlisis de la Prueba Correlograma

Tabla 5. Correlograma Precio Del Petroleo

Date: 10/01/09 Time: 21:40
Sample: 1997001 2008M12
Included observations: 144

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
) 1 0.982 0.982 141.81 0.000
[ 1 2 0946 -0.512 274 .44 0.000
O 3 0.899 -0126 39502 0.000
il 4 0.848 0.080 503.06 0.000
11 5 0.797 0043 59923 0.000
a1 6 0751 0091 68521 0.000
I 7T 0711 0033 762 80 0.000
O 8 0674 -0.089 83311 0.000
| 9 0640 -0.029 89687 0.000
ujl 10 0609 0097 95503 0.000
O 11 0577 -0.135 A007.F 0.000
I 12 0.545 0011 10550 0.000
| 13 0516 0171 10978 0.000
] 14 0494 0108 1137.3 0.000
O 16 0476 -0.128 11742 0.000
i 16 0.459 -0.071 1208.8 0.000
u 17 0445 0126 12416 0.000
[ 18 0.435 0032 12732 0.000
1 19 0426 0062 1303 0.000
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Fuente: Elaboracion Propia

La prueba de correlograma, muestra que todos los coeficientes de
autocorrelacion simple se encuentran fuera de las bandas con un
comportamiento de decrecimiento positivo, mientras que en la funcion de
autocorrelacién parcial solamente esta fuera de las bandas en el primer y
segundo retardo.

De acuerdo a esta observacion, es necesario analizar la presencia de
perturbaciones autocorrelacionadas, mediante la aplicacion de contrastes
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estadisticos en los que se plantea como hipétesis nula la existencia de
autocorrelacion.
Dentro de los estadisticos conocidos para contrastar esquemas generales de

autocorrelacion se encuentra el estadistico de Ljung-Box (LB)3, definido por:

A2

LB=n(n+2)> P |1 x?m

\n-k Ecuac. 14
Donde:
N = Tamafo de la Muestra
p.° = Autocorrelacion en el Retardo k
M = Numero de Rezagos se esta Probando (longitud)

X ?m = Funcion de Punto Porcentual (%) de la distribuciéon de

Chi-cuadrado

Bajo la hipdtesis de que la suma de los 36 cuadrados de los coeficientes de
autocorrelacion estimados, es igual a cero, se obtiene un determinado valor del
estadistico LB correspondiente con una probabilidad de ocurrencia igual a 0, lo
gue permite aceptar la hipétesis nula, por lo tanto se define que la serie en
estudio presenta autocorrelacion, indicando que la serie es no estacionaria.

Para determinar si los coeficientes de autocorrelacion son estadisticamente
significativos, se aplica la hipétesis de significancia conjunta, donde se

determina:

Ho: todos los px son iguales a cero
Hi: al menos un pk es diferente de cero.

Para ello se utiliza el estadistico Q desarrollado por Box y Pierce que esta

definido asi:

13 GUJARATI, Damodar. Econometria. Cuarta Edicion México Editorial Mc Graw Hill 2003 Pag. 787
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Q=nY. p;
k=1 Ecuac. 14
Donde:
N = Tamafio de la Muestra
p. = Autocorrelacion en el Retardo k
M = Ndmero de Rezagos se esta Probando (longitud)

El estadistico © se basa en la distribucién chi-cuadrada con m grados de

libertad, donde n es el tamafio de la muestra y m es la longitud del rezago.

Las pruebas de estacionariedad aplicadas a la serie de precios del petréleo,
determinan que no es estacionaria, se procede a analizar la serie bajo un orden
de diferenciacion, en este sentido, se tiene que las variaciones del precio del
petréleo deben ser estacionarias.

Dentro de esta materia se establece que en la medicidn de precios de mercado
de petrdleo, se trabaja con tasas de variacion y no con las variaciones de
precios absolutos, debido a que las tasas de variacion tienen unas propiedades

estadisticas mas apropiadas.
Variacién Precio % = Ln(P, /P,)

Para estimar el orden de diferenciacion de la serie, se realiza el célculo de las
variaciones, ya que asume la variacion que experimenta la variable entre
ambos valores inicial y final.

Ahora, con los datos en primera diferencia se procede a realizar nuevamente el

analisis de la serie donde se va determinar el comportamiento de la misma.

3.4 Pruebas de Estacionariedad para las Variaciones Precio Petréleo
Se observa en el grafico, que la serie en primera diferencia mantiene un

comportamiento constante a lo largo del periodo, sin embargo, se aprecia una
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conducta decreciente en el afio 2008, debido al decrecimiento del precio del

crudo, sobre todo en el ultimo trimestre del afno.

Gréfica 8a. Variaciones Del Precio del Crudo (1997 — 2008)

S BN B L LA LA DL BN N B B B
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— VAR_PRECIO_PETROLEO

Fuente: Elaboracion Propia

3.4.1 Prueba de Normalidad para las Variaciones Precio del Petrdleo

En el grafico de histograma, se registra una media de 0,003584, es decir 0,35%
es la variacion promedio mensual que representa la serie; una desviacion
estandar de 0,089793 sefialando que los datos se encuentran alejados de su
variabilidad en promedio 8,9793%.

En el histograma se registra una distribucién de tipo Mesocurtica ya que el
valor del coeficiente de kurtorsis vale 4,253151 en lugar de 3 como ocurre en

una distribuciéon normal.
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Gréfica 8b. Histograma Variaciones

Series: VAR_PRECIO_PETROLEO
Sample 1997M01 2008M12
Observations 143

Mean 0.003584
Median 0.018848
Maximum 0.199914
Minimum -0.3121189
Std. Dev. 0.089793
Skewness -0.854808
Kurtosis 4253151

Jarque-Bera 26.77182
Probability 0.000002

Fuente: Elaboracion Propia

El estadistico de Jarque Bera que se basa en la distribucidén chi-cuadrada con
dos grados de libertad, dando un valor critico igual a 5,99 que comparado con
el valor de JB calculado igual a 26,77182 sefiala que la serie no se encuentra

distribuida normalmente.

3.4.2 Prueba de raiz unitaria para la variacion precio de petroleo

Tabla 6. Prueba Raiz Unitaria Variaciones Precio Petroleo

Mull Hypothesis: VAR PRECIO_PETROLEQ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic based on SIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.174384 0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805

5% level -2.881830

10% level -2 577668

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion Propia



39

En la prueba de raiz unitaria se plantea la hipotesis como sigue a continuacion:

Ho: la serie presenta raiz unitaria

Hi: la serie no presenta raiz unitaria

De acuerdo con el valor de t (tau) estadistico, se compara los valores criticos
estimados de los parametros de interés en cada uno de los niveles de
significancia. Por consiguiente, conforme con la informacién suministrada se
tiene un valor absoluto de t (tau) igual a 8,174384 el cual excede los valores
criticos; precisando de esta forma, que se rechaza la hipétesis nula,
confirmando la no estacionariedad de la serie.

3.4.3 Andlisis Correlograma para la Variacién Precio Petréleo

Las representaciones graficas de las funciones de autocorrelacién, incorporan

dos lineas punteadas que representan aproximadamente sus bandas de

confianza y que son calculadas como +2+/T . Si los coeficientes muéstrales se
encuentran dentro de estas bandas no habria evidencia empirica para rechazar
la hipotesis (Ho: valores iguales a cero; Hi: valores diferentes de cero) de que

sus valores son iguales a cero a un nivel de significancia del 5%. 14

En el correlograma, las autocorrelaciones en distintos rezagos se ubican
alrededor de cero, por lo tanto, esta es una imagen del correlograma que
representa la serie de tiempo estacionaria.

La imagen de la tabla 7, muestra que hay valores (Rezagos) entre los que se
destacan 1, 13 entre otros; que se salen de sus bandas respectivas lo que
indica que existe evidencia para rechazar la hipotesis nula, es decir, hay

correlaciones encontradas entre las perturbaciones.

14 CARRASCAL, Arranz Ursicino. Analisis Econométrico con Eviews. Editorial Ra-ma. pag 265
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Recordemos que la autocorrelacion es un caso particular que se produce
cuando las perturbaciones del modelo presentan correlaciones entre ellas;
concretamente, la autocorrelacion supone que la matriz de varianza y
covarianzas de las perturbaciones presente valores distintos de cero en los
elementos que estan fuera de la diagonal principal. Esto significa que existen

relaciones lineales entre distintas perturbaciones. 1°

Tabla 7. Correlograma Variacion Precio Del Petroleo

Date: 10/02/09 Time: 15:02
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 143
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ 1 0289 0289 12176 0.000
(- [ 2 0153 0076 15627 0.000
[ [ 3 0.054 -0.010 16.052 0.001
1y [ 4 0024 0001 16139 0.003
(N (N 5 0.036 0.029 16.331 0.006
[ [ 6 -0.003 -0.023 16.333 0.012
g g T -0.082 -0.090 17.354 0.015
g [ 8 -0.045 0.001 17.671 0.024
1o [ 9 -0.054 -0.025 18120 0.034
[ (-l 10 0.093 0132 19477 0.035
[l [ 11 0121 0.082 21.766 0.026
g [ 12 -0.075 -0.164 22 651 0.031
= o 13 -0.233 -0.233 31.330 0.003
g (N 14 -0.066 0082 32021 0.004
g (NI 16 -0.093 -0.042 33411 0.004
g1 g 16 -0.103 -0.093 35142 0.004
[ A 17 -0.037 0.0589 35366 0.006
g [ 18 -0.066 -0.005 36079 0.007
g g 19 -0.072 -0.073 36.937 0.008
[ [ 20 0.027 0041 37060 0.012
1o 0 1 21 -0.083 -0.116 37.543 0.015
[ [ 22 0.054 0.059 38.051 0.018
g 1y 23 -0.052 0.013 38510 0.022
[ 1y 24 -0.027 0023 38634 0.030
[l I @l 256 0117 0.088 41.031 0.023
[ (NI 26 0.035 -0.046 41245 0.029
[ g 27 -0.033 -0.068 41437 0.037
[ I 28 0.004 -0.032 41.439 0.049
g g 29 -0.084 -0.094 42726 0.048
[ 1y 30 -0.024 0018 42834 0.061
[ 1y 31 -0.006 0017 42841 0077
g g 32 -0.060 -0.070 43508 0.084
I [ 33 -0.031 0,007 43684 0101
[ [ 34 -0.028 -0.029 43.833 0120
(i [l 35 0.075 0097 44908 0122
I B [ 36 0136 0.047 48.495 0.080

Fuente: Elaboracion Propia

15 CARRASCAL, Arranz Ursicino. Analisis Econométrico con Eviews. Editorial Ra-ma. pag 261
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Dentro de las herramientas importantes para encontrar los valores apropiados
de p, q y d estan la Funcion de Autocorrelacion Simple (FAS) y la Funcion de
Autocorrelacion Parcial (FAP), por medio del correlograma resultante. Por lo
tanto, en la grafica de correlograma que representa las variaciones del precio
del petroleo, se puede observar que la FAP en los rezagos 1y 13 revelan ser
estadisticamente diferentes de cero. Esto se demuestra observando el error
estandar, en donde una serie de tiempo es puramente aleatoria, si los
coeficientes de autocorrelacion muestral estan distribuidos en forma normal,
con media cero y varianza 1/n, donde n es el tamafo de la muestra. Para la
serie n = 144, lo que implica una varianza de 1/144 o un error estandar de 1/
V144 = 0.1633. Entonces, siguiendo las propiedades de la distribuciéon normal
estandar, el intervalo de confianza al 95% para cualquier pk sera +1,96
(0.0833) = 0.1633 a cualquier lado del cero. Asi, si un pk estimado se
encuentra dentro del intervalo (-0.1633, 0.1633), no se rechaza la hipotesis de
que el verdadero pk es cero. Pero, si se encuentra por fuera de este intervalo
de confianza, entonces se puede rechazar la hipotesis de que el verdadero pk

sea cero. 16

Se realiza la estimacién de diferentes modelos para identificar correctamente
los 6rdenes AR (p) MA (g) que los coeficientes estimados fueran significativos,
que los residuos presentaran una distribucién normal, que en el correlograma
de los residuos los coeficientes de autocorrelacion simple y autocorrelacion
parcial, se encontraran dentro del intervalo de confianza y que los criterios de
informacion como son el Akaike y Schwarz, presentaran los menores valores.

El siguiente cuadro representa la estimacion del modelo escogido:

16 CARRASCAL, Arranz Ursicino. Analisis Econométrico con Eviews. Editorial Ra-ma. pag 701
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Tabla 8. Modelo ARMA para la Variacion del Precio del Petréleo

Dependent Variable: VAR_PRECIO PETROLEOQ
Method: Least Sguares

Date: 10/03/03 Time: 22:52

Sample (adjusted): 1997M04 2008M12

Included observations: 141 after adjustments
Convergence achieved after 6 iterations
Backcast: 1997M03

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
AR(2) 0186743 0.091980  2.030260 0.0442
MA(T) 0293292 0086415 3.394007  0.0009
R-sgquared 0.097279 Mean dependent var 0.004833

Adjusted R-squared 0.090784 S.0. dependent var 0.089603
5.E. of regression 0.085439  Alkaike info criterion -2 067945

Sum squared resid 1.014676  Schwarz criterion -2 026118
Log likelihood 1477901 Dwrbin-Watson stat 1.976880
Inverted AR Roots A3 -43

Inverted MA Roots -29

Fuente: Elaboracion Propia

3.4.4 Prueba de Normalidad para los Residuos

La representacién gréafica de los residuos mediante su histograma, muestra que
la serie de los residuos presenta un comportamiento homogéneo. El valor del
coeficiente de asimetria muestral (-0,463044) esta cercano a 0 asimismo, como
es de esperarse, el coeficiente de apuntamiento o kurtosis (3.088123) es igual
a 3, lo que en ultimas indica que hay normalidad en los residuos.

Finalmente, el estadistico de Jarque Bera no rechaza la hipétesis nula de
normalidad, pues su valor (5,084258) no excede su valor critico igual a 5,99
con una probabilidad de significancia de 0.078699.
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Grafica 9. Histograma de los Residuos Precio del Petroleo

24
Series: RESIDOA
o Sample 1997M01 2008M12
201 Observations 141
1€ - IMean 0.004607
Median 0.019763
19 IMaximum 0.196/719
Minimum -0.267693
Std. Dev. 0.083201
8 Skewness -0 483044
Kurtosis 3.088123
) Jarque-Bera 5084253
0 Probability 0.078692
-0.2 -0.1 -0.0 0.1 0.2

Fuente: Elaboracion Propia

La informacidn anterior, nos permite inferir que realmente existe normalidad en
los residuos que arroja los precios del petroleo en el periodo estudiado. De
todas formas, se va a realizar otra clase de pruebas para tener total certeza de

lo afirmado anteriormente.

3.4.4 Contraste de Heterocedasticidad

Un supuesto importante del modelo clasico de regresion lineal es que la
varianza de cada término de perturbacion (ui) es un nimero constante e igual a

o°. Este el supuesto de homocedasticidad (igual varianza).

Cuando no se cumple el supuesto anterior se dice que existe
heterocedasticidad, esto es, la varianza de cada término de perturbacion (ui) no

es un numero constante (?).

En presencia de heterocedasticidad los estimadores MCO siguen siendo
lineales e insesgados pero dejan de tener la varianza minima en la clase de

estimadores lineales insesgados, es decir, dejan de se estimadores MELI.
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Tabla 9. Text White Heteroskedasticity

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1912709 Probability 0.000000
Obs*R-squared 3060262  Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"Z
Method: Least Squares

Date: 10/04/09 Time: 16:33
Sample: 19397M04 2008M12
Included observations: 141

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.005402 0.001050 5 146630 0.0000
RESIDOY -0.042114 0.010461  -4.025643 0.0001
RESIDO1A2 0.316530 0.089281 3545317  0.0005
R-squared 0217040 Mean dependent var 0.007390

Adjusted R-squared 0205693 S.D. dependent var 0.011192
S.E. of regression 0.009974  Akaike info criterion -5.356559

Sum squared resid 0.01372%9  Schwarz criterion -5.293820
Log likelihood 4511374 F-statistic 19.12709
Durbin-Watson stat 2.089677  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

El test general de White consiste en el estadistico n*R?, donde R? viene de
regresar e® sobre una constante y todas las variables explicativas. El
estadistico se distribuye asintéticamente como una chi-cuadrado con P-1
grados de libertad, donde P es el nUmero de regresores en la regresion, no
incluyendo la constante.Bajo la especificacion de este contraste se establece si
la serie en estudio, la varianza permanece constante en el tiempo. Esta prueba
se aplica a partir de White Heterokedasticity Test, en donde se realiza una
regresion de los residuos en funcion de su retardo como variable explicativa.
Bajo la hipotesis nula: Ausencia de heterocedasticidad, el estadistico se

distribuye como una chi-cuadrada con n grados de libertad.
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Con base en estos datos se tiene que el t critico es mayor que el t calculado lo
que conlleva a que el modelo no sea significativo, indicando que el resid no

puede explicarse en funcion del resid (-1).

3.4.5 Estimacion del modelo ARCH-Precios del petrdleo

Las autocorrelaciones de los residuos al cuadrado proveen evidencia de
comportamientos ARCH. Un test LM de ARCH (qg) contra la hipotesis de
efectos no ARCH puede calcularse a través de T veces el R? en la regresion de
los ei?. Este estadistico se distribuye como una chi-cuadrado con g grados de
libertad. Valores mayores que el valor critico tabular dan evidencia de
presencia de efectos ARCH o GARCH.

Un proceso ARCH se traduce en que la varianza del error cambia en el tiempo,
dependiendo en cada periodo de la magnitud de los errores en periodos
anteriores, medidos como el cuadrado del error.

El proceso GARCH generaliza el proceso, permitiendo que la varianza dependa

del rezago de la propia varianza.

Luego de la identificacion, seleccion y estimacion del modelo que se ajusta a
las caracteristicas de comportamiento de normalidad, se procede a aplicar el
proceso ARCH y GARCH para obtener los parametros necesarios que

describen el comportamiento de la varianza en la serie desarrollada.

La forma genérica de un médelo GARCH para la varianza del error se puede

escribir asi:
yt= Xt + ¢t
et ~ (0, 02t)

02t =w + y(L) e2t+ A(L) o2t
El célculo del proceso ARCH y GARCH arroja los siguientes resultados:



Tabla 10. Modelo ARCH y GARCH - Precio Petroleo

Dependent Variable: VAR_FPRECIO_PETROLED
Method: ML - ARCH

Date: 10/02/09 Time: 17:56

Sample (adjusted): 1997M04 2008M12

Included observations: 141 after adjustments
Convergence achieved after 25 iterations

MA backcast: 1997M03, Variance backcast: ON
GARCH = C{3) + C[4)"RESID(-112 + C[{5)"GARCH(-1)

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

AR(2) 0124091 0111644 1111486  0.2664
MAT) 0194554 0103556  1.878732  0.0603

Variance Equation

C 0.002613 0004585 0569349  0.5687
RESID{-1)2 0158675 0147814 1.0V3477 02831
GARCH(-1) 0.485180  0.71495%  0.6V8613 04474

R-squared 0.087676 Mean dependent var 0.004933

Adjusted R-squared 0.060843 S.D. dependent var 0.089603
S.E. of regression 0.086834  Akaike info criterion -2.065811

Sum squared resid 1.025470  Schwarz criterion -1.961245
Log likelihood 150.6397  Durbin-Watson stat 1.769759
Inverted AR Roots 35 -.35

Inverted MA Roots -.19

Fuente: Elaboracion Propia
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Con la estimacion de estos parametros, se pretende obtener la volatilidad de la

serie aplicando la metodologia ARCH y GARCH expuesta anteriormente.

4. CALCULO DE LA VOLATILIDAD (DIFERENTES METODOLOGIAS) -

PRECIOS DEL PETROLEO WTI
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4.1 PROCEDIMIENTO ARCH Y GARCH

Segun explicado anteriormente se logré obtener mediante el modelo ARCH y
GARCH los parametros necesarios (constante, valor arch y garch), para el
calculo de la volatilidad.

Tabla 11. Volatilidad ARCH y GARCH — Precio del Petréleo wti (1997 —

2008)
FRUBBACKLIN v X o/ e =consiantef{l-achjant)
A 3 C D E F G K J f
1
CONSTANTE | 0.00261 Varianza Del Periodo Volatiidad
ARCH 0.15868 =constante/[L-arch- 8 3656%

PERSISTENCIA | 0.64386

!
]
. GARCH 048518
d
b
T

141 13 Ene, 2008 8 158h L28%h 1583k DODGALOT3L | 0067
42 134 Feb 5.3 T4 157% 14k DOSTATI | 750
143 13 Mar 1054 L297h 10,040 L% DOSSS13 | 7413k
144 13 Abr 1246 L1348 6465 813tk DOGRRASA2 | 2373k
149 13 May 1548 47iTh 10.53% §78Th DOGELG34G | BL3dLh
146 13 0 Jim 1340 4397k 6.600% 8397 L0078 | BT
147 13 i 114 1.76%h 140 176% DOOT0SOT0S | .36k
148 14 Ao 11669 A170% B4 5170 DOGU3GAS | 7.7695%
143 14 Sep 10376 341 L7 5408 DO | 1Mk
140 14 Ot Ti.12 A6 A | L6Mh | DY | Sl
1 14 Nov 4 1511 B | AT | 00T | 14640
162 14 Dic 40 11536 AP | 56 | o0esnrs | 16.213h
13 D06 | USS6h |t

Fuente: Elaboracion Propia

4.2 PROCEDIMIENTO HISTORICO
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Al realizar la ecuacion del procedimiento histérico, se logro calcular la
volatilidad por dicho método.
Primero se obtuvieron los rendimientos bajo la variacion logaritmica neperiana,
siguiente se determina la raiz de la suma de los rendimientos al cuadrado de
cada uno de los dias dividido por el periodo involucrado en n meses. A esto es
lo que comunmente se le llama desviacion Historica con supuesto cero.

Tabla 12. Volatilidad Histérica — Precio del Petréleo wti (1997 — 2008)

25 Dic 52.09 4.43% 0.20%
24 Ene, 2007 54.35 -13.31% 1.77%
23 Feb 59.39 8.87% 0.79%
22 Mar 650.74 2.25% 0.05%
21 Abr 64.04 5.29% 0.28%
20 MWay 63.53 -0.80% 0.01%
19 Jun 67.53 6.11% 0.37%
18 Jul 74.15 9.35% 0.87%
17 Ago 72.36 -2.44% 0.06%
1& Sep 79.63 9.57% 0.92%
1% Oct 85.66 7.30% 0.53%
14 Now 9463 9.96% 0.99%
13 Dic 91.74 -3.10% 0.10%
12 Ene, 2008 9293 1.29% 0.02%
11 Fab 95.35 2.57% 0.07%
10 Mar 10542 10.04% 1.01%
9 Abr 11246 5.46% 0.42%
8 May 12546 10.94% 1.20%
7 Jun 134.02 6.60% 0.44%
& Jul 13348 -0.40% 0.00%
5 Ago 116.69 -13.44% 1.81%
4 Sep 103.76 -11.74% 1.38%
3 Oct 76.72 -30.19% 9.12%
2 Now 5744 -28.94% 8.38%
1 Dic 42.04 -31.21% 9.74%
Desviacion Estandar Historica Con Supuesto Cero B.9550%
i

Fuente: Elaboracion Propia

4.3 PROCEDIMIENTO DINAMICA O CON SUAVIZAMIENTO EXPONECIAL
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Este procedimiento permite calcular la volatilidad de una forma mas acertada
en su pronastico, ya que utiliza suavizamiento exponencial otorgandole también

un mayor peso a los datos mas recientes.

Tabla 13a. Volatilidad Dinamica — Precio del Petréleo wti (1997-2008)

RUEBLCHIN » X £ =RATRISIER)
A B L 0 B F B H | K L M

|

! SOLVER \

) RESTRICCICNES | LAMDA«:1  BANMZAR FUNCICH]

{ LANDA= 0

§ [REEI] CELDACAMBIENTE

001335209 CELDACBJETAD
B : B | L | MRRET] VDS WED | Mk | b

i o Feb A 038 b [ 43900R52228; 07 IS BIEIR AR BITTTEE G
|13 & Mar i 0 i D2FRAMETIN 06 N00HRSY  BRIE? FAIE-IE LRER LRIBRRE-07
1 hi Bt B0 12 [t [ 028 WOER 4IER THEE S48 TR
W I My R 1k T e W RN WEE | WEK | WIER
18 i In i A3 14 [ SEEEATAT M 137 LR N 1TE TTEG 1H4LTE18
1% [ il i D4 36 I4ERTTIAOA: 187 DOAOREOY  JSEES LG 1HED THATE
1 i by 0 A4 248 (425045 g% DOGE0SE REE LHELE 1BE0G I
1 I Sy 16} R 2574 [ ERTATRR 152 MY TRER AIED LHE BB
18 E ] il 1 T T T N T W
il i oy BE 13 %% D3REAOTETT: 133 RN AT T JRHTEEL5
# [} Oic bkl 02 RA AMEOTEGE 01 NE0EMY  INED 1M TAE THHEED
i 1 Ene, 2008 h Rl 1284 ADZB0G 102 LG N 1MEM THE BT
it 1l Feb ik BRIl 2T 10GERI20RATE: e L TRED BIGE-I5 I
i I Myt 154 RirE 108 |RINBETTER 10t M BAEM JRE 10E0 ATHMEE-05
1 i h L [ B | | WIS R WEL | EW | EORER
1 i LET 1548 2 134 LEATITAEMY: 10 MR IMED B0 SO0 N0
il 1 In 14 L3 BRI LI 144 I BMEM BRRE-0¢ RIRE-M 135EE-05
14 f il 134 L D4 LRSI 00 LS BREE-0¢ RITEM JTHNED
i § b 1RE A% S A TETGERRATH 181 LTREY  4ED LED 1RED N000E707E8
i ] g (i iR T T T [ WED | MR | OWEH
il i i} i A58 R 1395002410 i I AR 1R 10EDR N00R232067
i ! oy i Rk pEk 139020068 B3 0T RIEER JHEDR LER 10038328
1 | Oie A ik Rk AT [ | G 060583306 LR 002872082
i} 0.20901025 0025493788
i [ Valalilidad] T | USRS [VAMANZA [ 0060583906
i} DESYTE HE | -RAZ[$I45E)
i DESYTH 26.6033%

Fuente: Elaboracion Propia

Para evidenciar el punto anteriormente nombrado sobre el peso que distribuye
a los datos el procedimiento dinamico, se aplico nuevamente a una serie

transformada del afio 1997 al 2006, omitiendo los afios 2007 y 2008 donde se
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presentaron la mayoria de los datos atipicos; dando como resultado una

volatilidad significativamente menor a la anterior hallada.

Tabla 13b. Volatilidad Dinamica — Precio del Petroleo wti (1997-2006)

RUEBACHLIN v X/ f =RAIZ[IT)
] B C I £ F G H | £ L [
1
? SOLVER
3 RESTRICCIONES)  LAMDA<:1 |MINIMIZAR FINCIO!
i LAMDA=0
5 0.98775139 CELDA CAMBIANTE
0.00833551 CELDACBJETVD

Bhr Y P IS 07804320 BMEM JHIE0S SHEE0 3 TREE
il il My 38 £ £l £ 142 GRS JHED JHEN JREDD DM
fil fi in B4 I 123 A 1524 D4004ELS 12E02 ITEN JEED LR
12 ] ol 50 S 454 A 0204 (31087581 16RE-03 JED WTED 2 SEROGE-06
1f} fi fign B34 52 3524 B2 033 D520363 THIED3 JED JEEDD SREG
1 ] S §556 52 088 B2 0oty 08340172 BRED JED JHEED {4336E05
i fi Oet 4l 52 A 2% 0264 IEG L 2R 15E0 JHE0 |RREAE-06
13 # Now k) 3 &5 B3t 042 D4E13604T IRED 15E0) JHED 003ENT
i fi Die R4 EXIHS 135 R[S 1S 036252520 J0EE-M JHEN SEEN 1230IHE-15
1 1 Ene, 2008 i) £ 37 £33 ki 087305 BAED ARED 0ED 2 S9304E- 06
i 1t Feh £131 B4 i B4 032 8040332 JHED LRED 0TED) TIED
120 1l Wat &l B4 1674 B4 103 83501157 2HE LRED 0TED) 143934605
il i Bbr Hik £ Nl B52 11 0 3081057 10602 R0 L0E03 B B03ERE 06
12 § My 0% £ 18 B52 0oty DHTHET 10EM R0 L0E03 163902E05
123 ! lin ng B8 00t BA2 000 030 1ME08 {20 L0E03 \TETE06
1 4 il i 454 40 £l 025 [IRCIR LIEN E0 LI 3 RYMAE0E
12 5 fign T8 A5 187 4 153 045143840 JVEM E0 LI 1FIEHE-1B
126 | Sip £33 S0 Sl bl 180% [E IHENR {5IED LHED e
17 } (gt iR £ 1 £IEH 1604 D47ARR2A BEE0) {TED {FED 2 I0E-06
128 ! Noy 54 £18% 0444 X0 0004 D437761 130E-05 {TED {FED L0IEE0R
128 1 iy B0 £ 4 Xt 0204 JLg 1%E03 0004592947 BED) BENMEDR
130 037497697 0.009501354
i [ Volatiidad_| [ 1o | [ 7990 | YARIANZA | 0.00552847
13 DESYTt ITTE  [-RAIZ[$I$I)
1% DESYTEA 6.7533%

Fuente: Elaboracion Propia

4.4 COMPARATIVO VOLATILIDADES — PRECIO DEL PETROLEO WTI

Grafica 10. Procedimiento Historico, GARCH y Dinamica (1997 — 2008)

Mensuales



51

30.0000%

25.0000%

8.5656%

5.0000%

0.0000%

Fuente: Elaboracion Propia

Como se observa en la grafica anterior, notamos la diferencia obtenida en los 3
procedimientos aplicados, diferencia marcada por la distribucién de los pesos a
los datos, histérica (asigna iguales pesos a todos los datos), la dinAmica le da
mas peso a los datos mas recientes, esto ofrece un resultado mas certero
frente al comportamiento real de la serie, mientras que el procedimiento Garch
estima eficazmente las estimaciones de los parametros para el periodo

(mensual).

Podemos corroborar que el procedimiento dinamico es un dato muy lejano a los
otros procedimientos mencionados, esto se debe por el peso que le da a los
tres afios mas recientes (2006 — 2008) que presentan los datos mas atipicos de
la serie estudiada.

Igualmente como se obtuvo la volatiidad del periodo, también se puede
calcular la volatilidad del mes siguiente t+1. Se desarrollara este comparativo

entre los procedimientos GARCH y dinamica.
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Segun el procedimiento GARCH la forma de evaluar la volatilidad mensual es

la siguiente:

Tabla 14. Calculo Volatilidad GARCH mensual en t+1 — Precio del
Petrdleo wti (1997 - 2008)
X o =constante+{arch™B15242)Hgarch™152)
B € 0 E F G H J K L
CONSTANTE 000261 Varianza Del Periodoj Volatilidad
ARCH 0.15868 0.733%% 8.5656%
GARCH 048518
PERSISTENCIA |  0.64386
bij Iul 7415 .297% 8350% 8.097% 0005942058 | 7.7085%
13 Ago T3 17T 2445 17T 000668 | 8.2960%
19 5ep 79.63 -3368% 9.578% 8.368% 0.006047576 | 7.7766%
130 0t 8.66 3.200% 7.300% 8.280% 0O0T00IS18 | 8.3675%
Bl Nov 94.63 -B.668% 8.95% 8.668% D.0068S5461 | 8.2798%
13 Dic 974 3007 310% 8.007% 000751288 | A7
133 Ene, 2008 953 7563 1285 7.583% DODGL0BL | 80067
134 Feb %35 T4% 1571% T410% 00ST497I4 | 750
135 Mar 105.42 .297% 10.040% 8.097% 0OSSOTS3 | 7.4003%
13 Abr 112.46 2134 A6 8138 0006858 | 8.297%
137 May 125.46 78T 10.939% 8.78%% 00066136 | 8.1341%
13 - lun 13402 3397 600 8397 LTUB | 78
139 Jul 133.48 176% 005 7.76% 000705070 | 8.3968%
140 Ago 11669 9.170% B4 8.170% DODG36MS | 7.7695%
14 Sep 103.76 904 L7 9.428% 0008098 | a.70%
14 0 761 14.626% 0I9% | 146% | 0o0ssMeT | 94240
13 Nov 574 16.210% o | 6% | 00238607 | 14.6240% val= Wiz
14 Dic Q.04 17.556% L% | TS6 | 00680475 | 16113% //’
Dfgarchinsy) | 17ssel |t |

Fuente: Elaboracion Propia

La Prediccién hallada de la volatilidad para el mes t+1 corresponde al

17.5561%, esto sirve para tener un punto de partida al momento de pronosticar

el comportamiento que pueda tener el precio del commodity.
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Segun el procedimiento Dinamico la forma de evaluar la volatilidad mensual es

la siguiente:

Tabla 15. Calculo Volatilidad Dinamica mensual en t+1 — Precio del
Petroleo wti (1997-2008)
FRUEBA CHLIN v X o/ fe =RAIZ]1SD45 S5 E3 055" 5
B B C 0 £ F G H | K L M
|
i SOLYER
3 FESTRICCIONES | LAMDA 1 \NIMIZAHFUNC\DN\
4 LAMDE 0
i 072337104 CELDA CAMBIENTE
B 0.01335209 CELDADBJETVD
i
B
§

Ot ‘ ‘ T Uk | o e MEDE AEE RREDS
[ B Now ] [T [ T e EN MEDR WEE D

4 B Tic B0 T [T U | o e ATEN 1BEDS 1HED LD

i U Ene 2007 i L [ [ [ D0 WEDS 4HED DS 00003liee

i o Fib ) 1 R s | o D0IEE]  GREM RAEN 4RSS BITTEE

13 2 [ i} 0 2 [T T e BAIED 4RED LRIEAT
4 ] e B 1 [ [ I [ TREN FHEDS THHED

) ] My R 1 [ e e THEN ARED HETES

[ [ n i 1k it e | e S WTES TIER VIMZTEE

3 [ ol HE 1 [ [T e LIREDG V4ERE TRUTELE

7 r [ % 1 T I I R RN LHEDS VHEE U
4 I B T8 1k 8T e | 0% e THE 4IEE LHEDS LIREE

4 B Dot %k 1T Tl R I e S BENS 3 LHED
1 [ Now Hi 1 891 [ T s WE ATIENS TS YERTEEDS
1 i Tic Fl] A0 3 ETITaIEE 0 I A WEQ4 THESS TIHIEAT
1t It Ene 2008 nh A 12 A | o ] 4ES WER4 TREDS RIEETE

[ i Fib % A 2T e S T TEEM BIRES TR
[0 1l [ R I [ TR i T IHEN THIEM SHMEDS
1 [ e [0 1T B el T MEM THEN 2REN: GAMEE-TS

1t [ My 154 240 [ P umen D BIEN BIEM L000iMeT

i 7 n [ Lk [T e T nime] RMEN BEEEM BHED: [

1t f ol [ 28k 14 T | oo Ui I2ER BEEN BEO: VU
1t B [ [T 4Th R e 4D LN WRE 0000RTITEE
il [ B [ 417 [ e e THED LREDS L0001E3E36
it f et i [ e [ I BRED? [ [
[ f Now i it FI e T M GER THENR LHEL LT
[ | Tic AT} i Frr T T | MR 1.060583305 {HEL DTN
it 021901025 1026493788
i [ Valatiidad] o | [ 8365 [VARIANZA | 0.0505¢3908

(] DESVTH 5184 HEBe |

i [DESTL A0 | D4$U1EE)

L2

Fuente: Elaboracion Propia

Se analizo la conducta de las variaciones reales vs las volatilidades calculadas

con los procedimientos GARCH y Dinamica:
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Grafica 11. Volatilidad GARCH vs Rendimientos Precio Petréleo

Mensuales
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Fuente: Elaboracion Propia

Grafica 12. Volatilidad Dinamica vs Rendimientos Precio Petréleo
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0.3
0.2 |
01 | W A A N A A | /

8 I L T ER T A
B PRV LA VAN L KA

| I I B I M

”\\
-0.3

-0.4

|— Banda (-) — ri — Banda (+) |

Fuente: Elaboracion Propia

Observando y examinado estas dos metodologias notamos una gran diferencia
gue se da al calcular la volatilidad mes a mes. A parte de esto el modelo ARCH
y GARCH al momento de estudiarlo se puede observar que satisface el

comportamiento de los rendimientos reales vs Volatilidad pronosticada,
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resultando unas bandas mas eficientes en comparacion con la anteriormente
registrada procedimiento Dinamico, que lo que hace es calcular la volatilidad en
base al comportamiento del mes anterior, creando unas bandas de confianza

las cuales son mas estaticas; excluyendo los periodos de altas turbulencias.

5. MODELO ECONOMETRICO PRECIOS DE PETROLEO WTI
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En esta parte del proyecto se intenta explicar por medio de un modelo
economeétrico, el comportamiento del precio del petréleo en Colombia, teniendo
en cuenta ciertas variables como exportaciones de petroleo, IPP del petréleo,
reservas petroleras, TRM; que finalmente van a explicar como se comporta el

precio del petroleo.

Para lograr este fin, se tiene primero que analizar cada variable y si existe
alguna relacion con la variable dependiente, luego se procede ha realizar una
regresion y posteriormente se estudia si el modelo es significativo al igual que

las variables independientes que lo conforman.

Después, se hacen una serie de pruebas para mirar si el modelo viola algun
supuesto de la econometria tradicional y se procede a corregirlo, si es asi.
Finalmente, se interpretan sus resultados y se sefiala la importancia que tiene y

en que puede aportar a la economia en general.

E-views es un programa de vital importancia para desarrollar esta parte de
nuestro proyecto, ya que nos facilitara la realizacion de gréficos, histogramas y
un sin nimero de pruebas que se elaboraran para llegar al modelo final y dar

las respectivas conclusiones.

El objetivo de este estudio econométrico es proponer un modelo que permita
estimar la funcion del comportamiento del precio del petréleo wti a nivel
nacional en términos mensuales, a partir de los datos observados durante el
periodo comprendido entre los afios 1997 a 2008. Para esto, se escogieron
como variables explicativas las reservas de petroleo, las exportaciones de

petréleo, indice de precios al productor (IPP) del petréleo y la TRM

5.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
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Relacién

El precio del petroleo wti en Colombia, ha tenido ciertas fluctuaciones en los
ultimos afios, su crecimiento acelerado ha sido originado por diferentes

factores, entre ellos, el agotamiento de las reservas y la influencia de la OPEP.

Descripcion

El comportamiento del precio del petroleo wti, indica la importancia en el
sentido que tengan las variables asociadas a éste, apropiadas, para que sus
resultados sean lo mas parecido a la realidad. Conforme a esto, en este
proyecto se ha tratado de ubicar las variables probablemente adecuadas, para
relacionarlas con el precio del petroleo wti y sacar conclusiones lo mas

acertadas posibles.

Las exportaciones del petréleo a nuestro parecer, son buenas observaciones
gue pueden explicar en cierto grado el comportamiento del precio del petrdleo.
El indice de precios al productor (IPP) puede caber dentro de las variables que
expliquen el comportamiento del precio de petroleo wti, ya que hay una relacién
directa entre estas dos variables.

Las reservas petroleras también es una variable influyente en el
comportamiento del precio de petréleo wti, puesto que, es relevante debido a la
manipulacion que se puede realizar con ellas, ya que, es un indicador que se

puede manipular para influenciar los precios del petréleo en el futuro.

La TRM, es una variable que a nivel general, influye en el comportamiento de
diferentes variables significativas en el mercado, entre ellas, el precio del

petréleo wii.
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A continuacion se mostrara un cuadro donde incluiremos las variables y en que

unidad estan expuestas (Monetarias, Medida, entre otras).

Tabla 16. Variables Explicativas

VARIABLE

UNIDAD

Exportaciones Del Petréleo En
Colombia

Millones de Délares FOB ( El precio
de la mercancia no incluye fletes,
sSeguros y otros gastos)

IPP petroleo

Variacion Del Precio del Petréleo

Reservas Petroleras

Miles De Millones de Barriles (42
Galones = 159 litros)

TRM

USD/COP

Fuente: Elaboracion Propia

5.2.1 EXPORTACIONES DEL PETROLE EN COLOMBIA

Esta variable nos indica el total exportado de petréleo y derivados en Colombia

mensualmente y esta expresado en millones de délares (FOB), significando

este termino de comercializacion internacional, que el precio del producto esta

libre de fletes, seguros y otros gastos.

Gréfica 13. Comportamiento Histérico De las Exportaciones e Histograma
(1997 — 2008)
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Fuente: Elaboracion Propia

5.2.1.1 Prueba De Normalidad

Son muchos los datos de la gréfica 13 que se deben tener en cuenta, uno de
ello es la media este nos sefala el valor esperado de la serie, se puede
observar que la media corresponde a un valor promedio de 410.7975 Millones
de ddlares (USD), que seria el valor promedio de las exportaciones mensuales
del petréleo. Otro dato sugestivo es la desviacién estandar, lo cual indica la
concentracion o dispersion de los datos respecto a la media; equivalente para
esta variable de 243.7985.

Los Skewness (coeficientes de Asimetria) y de Kurtosis que deberian ser 0y 3
respectivamente, para una serie de datos estacionaria, con lo que se esperaria
que el valor estadistico de Jarque Bera sea cero, Se puede evidenciar en la
grafica 13, que no hay una asimetria en los valores de esta serie, ya que el
coeficiente de asimetria presenta un valor de 2.076598 y la Kurtosis ocupa un
valor de 7.743389 lo que posibilitaria deducir la no estacionariedad de los

valores.

Ho: la serie presenta una distribucion normal > 0.05
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Hi: la serie no presenta distribuciéon normal < 0.05

La prueba muestra el histograma de normalidad en los errores. Acé se estudia
el estadistico Jarque-Bera y la probabilidad asociada; que si es menor a 0.05
(nivel de significancia) cae en la zona de rechazo de la hipétesis nula, con lo
cual se concluiria que los errores no se distribuyen normalmente. En la grafica
13, se muestra una probabilidad asociada al estadistico Jarque-Bera menor a
0.05, concluyendo que los errores del modelo no se distribuyen normalmente.

5.2.2 IPP (INDICE DEL PRECIO AL PRODUCTOR) DEL PETROLEO

Es un indice el cual mide las variaciones promedio o porcentaje de cambio que
exponen los precios de bienes y servicios intermedios a través del tiempo, es
decir, aquellos bienes que se producen en el pais tanto para el consumo
interno como para la exportacion, como lo son las materias primas Alimentos,

animales vivos, tabaco, bebidas, etc.

Grafica 14. Comportamiento Histérico Del IPP e Histograma (1997 — 2008)
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5.2.2.1 Prueba De Normalidad
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Se Observa en la grafica 14, que la media se ubica en 213.9215, que seria el
valor promedio del IPP del petrdleo, otro dato de suma importancia es la
desviacién estandar que nos muestra que tan dispersos estan de la media,
igual a 108.8225.

Para el desarrollo de esta prueba se necesitan dos medidas de forma como lo
son, el Skewness (coeficiente de asimetria) y la Kurtosis; el coeficiente de
asimetria del IPP muestra un 0.426512 el cual interpretaria que los datos
presentan asimetria hacia la derecha ya que los nimeros que la explican son
positivos y es sesgada hacia la derecha; la Kurtosis esta en 2.732386 nos
indica que los datos tienen una concentracion normal y un apuntamiento

positivo, por ende existe presencia de mesocurtica.

Esta prueba consta de una Hipétesis, y se plantea de la siguiente manera:

Ho: la serie presenta una distribucién normal

Hi: la serie no presenta una distribucién normal

Después de haber realizado la prueba, se compara si el estadistico de prueba

es inferior al valor critico, se acepta Ho, de lo contrario se rechaza.

4.795606 < 5.9915

De acuerdo con lo anterior, para el valor critico con la distribuciéon Chi cuadrada
con dos (2) grados de libertad y 5% de significancia se obtiene un VC=5.9915,

teniendo en cuenta valores de la grafica 14, la prueba Jarque-Bera=4.795606.

Por lo tanto se llega a la conclusion de que hay razones para aceptar que la
distribucion de los datos IPP del petréleo presenta un comportamiento normal.

Por ende Se rechaza Ha.
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5.2.3 RESERVAS PETROLERAS

Esta es una variable de gran importancia a la hora de modelar el
comportamiento del precio del petroleo, ya que el petréleo es una fuente de
energia no renovable, y cada vez es mas notable sus sefiales de agotamiento

a nivel mundial.

Gréfica 15. Comportamiento Histérico De la Reserva e Histograma (1997 —

2008)
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Fuente: Elaboracion Propia

5.2.3.1 Prueba De Normalidad

Cabe resaltar algunos resultados que arrogan la grafica 15, uno de ello es la
media este nos sefala el valor esperado de la serie, se puede observar que la
media corresponde a un valor promedio de 1170.109 Miles de Millones de
Barriles, que es valor promedio de las reservas mensuales del petroleo. Un
valor interesante es la desviacion estandar equivalente a 70.58306 que

significa la dispersion respecto a la media.
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El Skewness (coeficiente de Asimetria) y de Kurtosis que deberian ser 0 y 3
respectivamente, para una serie de datos estacionaria, con lo que se esperaria
que el valor estadistico de Jarque Bera sea cero, Se puede observar en la
grafica 15, que no hay una asimetria en los valores de esta serie, ya que el
coeficiente de asimetria presenta un valor de -0.220953 y la Kurtosis ocupa un
valor de 1.490096 lo que posibilitaria deducir la no estacionariedad de los

valores.

Ho: la serie presenta una distribucién normal > 0.05

Hi: la serie no presenta distribucion normal < 0.05

0.000596 < 0.05

La prueba muestra el histograma de normalidad en los errores. Aqui se estudia
el estadistico Jarque-Bera y la probabilidad asociada e implicita; que si es
menor a 0.05 (nivel de significancia) cae en la zona de rechazo de la hipétesis

nula, con lo cual se concluiria que los errores no se distribuyen normalmente.

En la grafica 15, se muestra una probabilidad Implicita al estadistico Jarque-
Bera menor a 0.05 concluyendo que los errores del modelo no se distribuyen

normalmente.

5.2.4 TRM (TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO)

Esta variable se define como el promedio diario de venta y compra de délares,
en las todas las operaciones que se ejecutan en las diferentes entidades del
sector financiero a nivel nacional, Esta nos indica el precio publico del dolar, el

cual es calculado dia a dia por el Banco de la Republica.



64

Gréfica 16. Comportamiento Historico De la TRM e Histograma (1997 —
2008)
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5241 Prueba De Normalidad

Como sea venido denotando con las variables anteriores, observando la gréfica
16, la TRM presenta una media de 2120.448 (USD/COP) que seria el valor
promedio de la tasa representativa del mercado mensual;, examinado su

dispersién que se obtiene de la desviacion estandar cuyo valor es 492.3530.

La TRM presenta un Skewness (coeficiente de asimetria) de -0.479747 y nos
hace referencia sobre la simetria de la curva, para esta variable existe una
asimetria hacia la izquierda, ya que los niumeros que la explican son negativos.
Tiene un apuntamiento de la curva positivo (Kurtosis) de 2.546453, donde se

puede evidenciar una presencia de Mesocurtica.

Esta prueba consta de una Hipétesis, y se plantea de la siguiente manera:

Ho: la serie presenta una distribucion normal
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Hi: la serie no presenta una distribucién normal

6.758011 > 5.9915

De acuerdo con lo anterior, para el valor critico con la distribuciéon Chi cuadrada
con dos (2) grados de libertad y 5% de significancia se obtiene un VC=5.9915,
teniendo en cuenta valores de la grafica 16, la prueba Jarque-Bera=6.758011.
Por tanto se llega a la conclusion de que no hay razones para aceptar que la
distribucion de los datos de la TRM presenta un comportamiento normal. Por

ende se rechaza Ho.

Ahora realizaremos un andlisis grafico conglomerado de las diferentes

variables implicitas en el modelo (dependiente e Independientes).
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Gréfica 17. Conglomerado Variables Independientes y Dependiente
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Fuente: Elaboracion Propia

Los graficos muestran el comportamiento de cada una de las curvas de las
variables que intervienen en el modelo (endégenas y exdgenas), como se
puede ver, las diferentes variables presentan una tendencia similar, con

fluctuaciones a lo largo del periodo, pero con tendencia creciente.
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A simple vista se ve, que los datos de cada una de las series de tiempo
presentan un comportamiento no estacionario, lo que se deduce debido a la

naturaleza misma de las variables que intervienen en el modelo de regresion.

5.3 Supuestos del Modelo Clasico de Regresion Lineal:t’

El MCRL, el cual es el cimiento de la mayor parte de la teoria econométrica,

plantea 10 supuestos, que se van a enunciar a continuacion:

Supuesto 1: Modelo de regresion lineal. El modelo de regresion es lineal en los

parametros.

Supuesto 2: Los valores de X son fijos en muestreo repetido. Los valores que
toma el regresor X son considerados fijos en muestreo repetido. Mas

técnicamente, se supone no estocastica.

Supuesto 3: El valor medio de la perturbacién es igual a cero. Dado el valor de

X, la media, o el valor esperado del término aleatorio de perturbacion es cero.

Supuesto 4: Homoscedasticidad o igual varianza de las perturbaciones. Dado
el valor de X la varianza de la perturbacion es la misma para todas las

observaciones.
Supuesto 5: No autocorrelacion entre las perturbaciones. Dado dos valores
cualesquiera de X, la correlacién entre dos perturbaciones cualesquiera es

cero.

Supuesto 6: La covarianza entre la perturbacién y X, es cero.

17 GUJARATI, Damodar. Econometria. Cuarta Edicion México Editorial Mc Graw Hill 2003 Pag. 321
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Supuesto 7: El nUmero de observaciones n debe ser mayor que el nUmero de

paradmetros por estimar.

Supuesto 8: Variabilidad entre los valores de X. No todos los valores de X en

una muestra dada deben ser iguales.
Supuesto 9: ElI modelo de regresidbn esta correctamente especificado.
Alternativamente, no hay un sesgo de especificacion o error en el modelo

utilizado en el andlisis empirico.

Supuesto 10: No hay multicolinealidad perfecta. Es decir, no hay relaciones

perfectamente lineales entre las variables explicativas.

5.3.1 Planteamiento del Modelo Inicial:

Precio del petroleo = 8o + Biexportaciones + B2IPP petrdleo + Bsreservas
petroleras + B4aTRM

5.3.1.1 EVALUACION DE LA SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL Y CONJUNTA
DE VARIABLES E INTERPRETACION DEL R"2

Método de regresién minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Tabla 17. Regresion en Eviews
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Dependent Variable: PRECIO_WTI
Method: Least Squares

Diate: 10/10/09 Time: 14:05
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144

Wariable Coefficient  5Std. Error  t-Statistic Prob.

EXPORTACIONES 0.057045  0.004770  11.95812  0.0000
IPP_PETROLED 0.052811 0.017702 2983316  0.0034
RESERVAS PETROLEC 0155986  0.017927  8.701050  0.0000

TRM -0.012310  0.001426 -8.631747  0.0000

C -149.1811 18.64095  -8.002871  0.0000

R-squared 0.966853 Mean dependent var 41.96958
Adjusted R-sguared 0965893 S.D. dependent var 26.90097
S.E. of regression 4 967669  Akaike info criterion 6.077884
Sum squared resid 3430206  Schwarz criterion 6.181002
Log likelihood 4326076 F-statistic 1013.601
Durbin-Watson stat 0634658  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

El R? de la regresion es una medida de la bondad de ajuste del modelo. Indica
cual es el cociente entre la suma de cuadrados explicados y la suma de
cuadrados totales de la variable independiente, es decir, que porcentaje de la
variabilidad de la variable dependiente es explicada a través de la variabilidad

de las variables independientes del modelo.

En este caso, con las variables explicadas del modelo estamos explicando un

96% de la variabilidad de la variable dependiente.

El R? tiene la propiedad de no decrecer con el nimero de variables explicativas
de un modelo, es decir, no penaliza por la cantidad de variables explicativas del
modelo. El R? ajustado es una medida de bondad de ajuste que crece con el
porcentaje de la variabilidad de la variable dependiente explicado por las

variables explicativas, pero decrece con el nimero de variables incluidas en el
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modelo. Entonces, el R? y el R? ajustado son similares, reflejando que en el

modelo hay pocas variables irrelevantes, que el R? ajustado penaliza.

De acuerdo con la regresion en Eviews, las exportaciones, el IPP, las reservas
de petréleo y la TRM, son significativas en cuanto a explicar el precio del
petréleo wti, puesto que la probabilidad asociada a cada una de estas variables
es alta; lo que quiere decir, que a un nivel de significancia del 5% estas
variables explican el comportamiento del precio del petroleo wti.

En lo que tiene que ver con el R"2, éste nos indica que el modelo tiene una
significancia del 96,68% a nivel global. Es decir, que las variables
independientes explican en un 96,86% el comportamiento de la variable

dependiente o explicada.

5.4 MULTICOLINEALIDAD

La multicolinealidad plantea que no existe relacion perfectamente lineal entre

los regresores incluidos en el modelo de regresion.

Cabe sefialar, que si se satisfacen los supuestos del modelo clasico, los
estimadores MCO (minimo cuadrado ordinario) de los coeficientes de regresion
son MELI (mejor estimador lineal insesgado), se puede demostrar que aun si la
multicolinealidad es muy alta, los estimadores MCO conservaran aun la
propiedad de MELI. 18

18 GUJARATI, Damodar. Econometria. Cuarta Edicion México Editorial Mc Graw Hill 2003
Péag. 321
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5.4.1 Matriz de Correlacion

Tabla 18. Matriz De Correlacién

| Correlation Matrix
EXPORTA. . |IPP PETR. |RESERVA .| TRM |
EXPORTA... IPP_PETR... [RESERVA TRM
EXPORTA...| 1.000000 0.826453 | 0.626280 0.046748
IPP PETR...| 0.826453 1.000000 | 0.915156 0.490229
RESERVA..| 0.626280 0.915156 1.000000 0.617547
TRM 0.046748 0.490229 | 0617547 | 1.000000

Fuente: Elaboracion Propia

La magnitud del coeficiente de correlacion lineal entre las reservas petroleras y
las exportaciones, muestra el méas alto grado de multicolinealidad que hay en la
matriz de correlacion, asimismo, se observa multicolinealidad en la mayoria de

las correlaciones presentadas en la matriz de correlacion.

Si analizamos los resultados de la estimacion del modelo (regresion en
Eviews), comprobamos que todas las variables explicativas son significativas,
pues, la probabilidad de rechazar la hipétesis de que sus parametros son
iguales a cero siendo cierta es del 0% en la mayoria de los casos, salvo en el

IPP del petréleo que es del 0,34%, sin embargo, es significativa.

5.4.1.2 Regresiones Auxiliares

Al analizar la relevancia individual y conjunta de los regresores, ante un
problema de multicolinealidad imperfecta, existe una alta posibilidad de
encontrar regresores individualmente no significativos, pero con una capacidad
explicativa conjunta elevada. Debajo de esta aparente contradiccion se
encuentra el hecho de que la multicolinealidad influye en la significancia

individual de los regresores, pero no en su significacién conjunta.



Exportaciones

Tabla 19. Variable Exportaciones

Dependent Variable: EXPORTACIONES
Method: Least Sgquares

Date: 10/11/09 Time: 00:25

Sample: 1997M071 2008M12

Included obsemations: 144

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

IPP_PETROLED 3.097754  017Z66Y  17.94058  0.0000
RESERVAS PETROLED -1.392435 0235002 4720085  0.0000

TRM -0.189230 0.019559  -9.674824  0.0000

C 1778.676 294 05661 6.048760  0.0000

R-squared 0.872417 Mean dependent var 410.7975
Adjusted R-squared 0.869683 S.0. dependent var 2437985
S.E. of regression 88.00975  Alkaike info criterion 11.82016
Sum sqguared resid 1084400,  Schwarz criterion 11.90265
Log likelihood -847.0513  F-statistic 319.1093
Durbin-VWatson stat 0.795539  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

IPP del Petréleo
Tabla 20. Variable IPP

Dependent Variable: IPP_PETROLEOD
Method: Least Sguares

Date: 10/11/09 Time: 00:33

Sample: 1997M01 2008M12

Included observations: 144

Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

EXPORTACIONES 0.224963  0.012539 17.94058  0.0000
RESERVAS PETROLEDQ 0.775888  0.055006 1410641 0.0000

TRM 0.034456  0.006154 5598538  0.0000

C -859.4276 5142713 1671156 0.0000

R-squared 0953497  Mean dependent var 213.9215
Adjusted R-sguared 0952501 S.D. dependent var 108.8225
S.E. of regression 2371718 Akaike info criterion 9197661
Sum squared resid 7875066  Schwarz criterion 9.280156
Log likelihood -658.2316  F-statistic 956.8533
Durbin-Watson stat 0.719735 ProbiF-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Reservas de petréleo

Tabla 21. Variable Reservas

Dependent Variable: RESERVAS PETROLEO
Method: Least Squares
Date: 10/11/09 Time: 00:39
Sample: 199701 2008M12
Included observations: 144
Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
IPP_PETROLED 0.756521 0.053633 1410541 0.0000
EXPORTACIONES -0.098597  0.02088% 4.720085  0.0000
TRM 0008842  0.006681 1323328 01879
C 1030.028 12.02515  B5.65611 0.0000
R-sguared 0892220 Mean dependent var 1170.109
Adjusted R-squared 0889910 5.D. dependent var 7058306
5.E. of regression 2341931 Alkaike info criterion 9172384
Sum squared resid 76784.98 Schwarz criterion 9 254879
Log likelihood 656 4116  F-statistic 386.3129
Durbin-VWatson stat 0369336  Prob(F-statistic) 0.000000
Fuente: Elaboracion Propia
TRM
Tabla 22. Variable TRM
Dependent Variable: TRM
Method: Least Squares
Date: 10/11/09 Time: 00:41
Sample: 1997M01 2008M12
Included observations: 144
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESERVAS PETROLED 1.397255 1.055864 1323328 01879
IPP_PETROLED 5309175 0948304 55985398  0.0000
EXPORTACIONES -2.117481 0.218865 -9.674824  0.0000
c 2196154 1104 586  0.198821 0.8427
R-squared 0649950 Mean dependent var 21204438
Adjusted R-squared 0642449 S.D. dependent var 4923530
S.E. of regression 294 4053 Akaike info criterion 1423518
Sum squared resid 12134430  Schwarz criterion 1431767
Log likelihood -1020.933  F-statistic 8664761
Durbin-VWatson stat 0304080  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia
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Segun los resultados arrojados por las regresiones auxiliares, se puede
concluir entonces, que no se presenta problema de multicolinealidad entre los
regresores del modelo, puesto que los R? de cada una de las regresiones
auxiliares son menores que el R? del modelo original; sin embargo, cabe
resaltar que en la situacion inequivoca en la que todas las variables son
individualmente significativas o no, asimismo, conjuntamente; no siempre hay
confiabilidad en los resultados de las pruebas, pues no todas las variables
consideradas tienen por qué presentar o no altas correlaciones entre ellas. Por
ello, una situaciéon bastante comun va a ser aquella en la que tengamos un R?
elevado junto con algunos regresores significativos, y esta situacion, no es

necesariamente indicio de multicolinealidad fuerte.

5.5 AUTOCORRELACION

La autocorrelacién se realiza mediante la observacion de las perturbaciones,
para verificar la no correlacion serial entre éstas. Es un caso particular del
modelo de regresion generalizado que se produce cuando las perturbaciones

del modelo presentan correlaciones entre ellas.

Este es el problema que origina que las perturbaciones de un modelo
econométrico no sean esféricas. Concretamente, la autocorrelacion supone
que la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones presenten
valores distintos de cero en los elementos que estan fuera de la diagonal

principal. °

Si las perturbaciones presentan procesos débilmente estacionarios (las
covarianzas entre distintas observaciones solo dependen de la distancia entre
dichas observaciones) las funciones de autocorrelacion simple y parcial

tedricas de cada unos de estos esquemas siguen comportamientos conocidos

19 CARRASCAL, Arranz Ursicino. Analisis Econométrico con Eviews. Editorial Ra-ma. pag 261
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y sirven de base para identificar el proceso que siguen los residuos al comparar

las representaciones graficas de sus funciones de autocorrelacion muestral.

En los casos de incumplimiento de la hipotesis de no autocorrelacion, es
necesario formular el modelo de regresion de un modo mas general
prescindiendo de esta hipotesis; este modelo recibe el nombre de modelo de
regresion lineal generalizado y su estimacion se realizara aplicando métodos

distintos al de minimos cuadrados ordinarios.

Grafico 18. Residuos vs Residuos Retardados
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Fuente: Elaboracion Propia

Los procesos autorregresivos presentan funciones de autocorrelacion simple,

con numerosos coeficientes distintos de cero que decrecen geométricamente,
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mientras que la funcién de autocorrelacion parcial muestra un namero limitado

de coeficientes significativos, lo que determina el orden del esquema AR. 2°

En el gréfico 18 (residuos frente a residuos retardados) se visualiza un
comportamiento en el que se puede comprobar que los residuos no se
comportan de forma totalmente aleatoria, aunque tampoco se observa una
senda de signos continuamente alternantes o grupos de residuos de un signo

seguidos de otros de signo contrario.

Grafico 19. Residuos en Primera Diferencia
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Fuente: Elaboracion Propia

En la grafica 19, se ve que las perturbaciones no tiene un patron determinante
gue concluya la correlacién entre los errores; sin embargo, podria decirse que

se nota una correlacion positiva superficial, ya que una perturbacion positiva,

20 CARRASCAL, Arranz Ursicino. Andlisis Econométrico con Eviews. Editorial Ra-ma. pag 264
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esta seguida por otra perturbacién o error positivo. Asimismo, se ve un patron
con tendencia positiva donde se nota elevado grado de dispersion de los
errores, lo que puede determinar cierto grado de autocorrelacion entre los
errores de las observaciones. De todas maneras, se debe realizar otra prueba

para corroborar si existe 0 no autocorrelacion serial entre las perturbaciones.

5.6. CORRELOGRAMA
Tabla 23. Correlograma

Date: 10/110/09 Time: 21:35
Sample: 1997001 2008M12
Included observations: 144
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ — 1 0611 0611 54837 0.000
[ — (| 2 0456 0131 85609 0.000
[ g 3 0.280 -0.068 97.316 0.000
(] IO 1 4 0105 -0132 98.975 0.000
[ Ig 1 5 -0.034 -0106 99150 0.000
[ At 6 -0.03% 0.087 99379 0.000
Ig g 7 -0.101 -0.058 100.93 0.000
g o 8 -0.091 0.002 10221 0.000
g (| 9 -0.090 -0.029 10346 0.000
Ig g 10 -0.109 -0.065 10531 0.000
ig [ 11 -0.115 -0.027 10741 0.000
g o 12 -0.078 0.031 108.37 0.000
g 1 13 -0.073 -0.008 10923 0.000
[ o 14 -0.022 0.039 109.30 0.000
I [ 15 -0.008 -0.026 109.31 0.000
I I 16 0.001 -0.018 109.31 0.000
Al (|l 17 0.080 0125 11038 0.000
I 0 1 18 0.015 -0.131 11042 0.000
Al At 19 0.061 0.091 111.05 0.000
i I 20 0.057 -0.007 111.61 0.000
[ [ I 21 0.036 -0.022 111.63 0.000
[ g 22 -0.031 -0.082 112.00 0.000
[ [ 23 -0.019 0.009 11206 0.000
g o 24 -0.066 -0.007 112.81 0.000
Ig g 25 -0.104 -0.076 11472 0.000
g (1| 26 -0.126 -0.046 117.565 0.000
ig I 27 -0.130 -0.014 12059 0.000
[ o 28 -0.132 -0.001 12372 0.000
g g 29 -0.066 0.045 12451 0.000
g g 30 -0.091 -0.077 126.03 0.000
Ig g 31 -0.102 -0.095 127.97 0.000
Ig [ 32 0107 -0.028 13012 0.000
g [ 33 -0.088 0.016 13157 0.000
g g 34 0112 -0.072 133.96 0.000

Fuente: Elaboracion Propia
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En el correlograma de las series de los residuos, se observa diversos
coeficientes de autocorrelacion simple fuera de las bandas, con un
comportamiento de decrecimiento positivo en los primeros coeficientes,
mientras que en la funcion de autocorrelacion parcial solamente esta fuera de
las bandas el primer retardo. Este comportamiento grafico puede llevar a
pensar, en la existencia de un esquema de autocorrelacion para la perturbacion

AR(1) con parametro positivo.

En la préactica, la estimacion que se va a utilizar para corregir el problema de
autocorrelacion, consiste en la aplicacion directa de alguno de los
procedimientos que tiene implementados el programa Eviews. Este programa
permite estimar el modelo de regresion por MCO incorporando la estructura de
autocorrelacion sin mas que afiadir, a los regresores del modelo, la
especificacidon concreta de la perturbacion; esto es el tipo de proceso y el orden

del mismo.

El proceso autorregresivo de primer orden —AR(1)— es el proceso mas
frecuentemente analizado tanto desde un punto de vista teGrico como empirico;
en este sentido se puede sefialar que “la literatura empirica esta
aplastantemente dominada por el modelo AR(1) ... [este modelo] ha resistido
los contrastes de tiempo y experimentacidn mostrandose como un modelo
razonable para el proceso subyacente que probablemente en realidad, es

complejamente opaco.” (Greene, 1999). 2

Es necesario sefalar también, que los procesos de Ordenes superiores son,
con frecuencia, extremadamente dificiles de analizar y que gran parte de los
modelos econdmicos con problemas de autocorrelacion, presentan un proceso

autorregresivo de primer orden por lo que éste es el supuesto que se considera

21 GREENE, Wiliam H. Analisis econométrico. Tercera Edicion Espafia. Editorial Prentice Hall
1999. pag 126
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ahora para analizar la estimacion de los modelos de regresion homocedastico y

con problemas de autocorrelacion.

5.7Correccién de Autocorrelacion con AR(1)

Los resultados que se obtienen aparecen en la figura detallada a continuacion.
El examen de Ila estimacion revela la significacion del pardmetro
correspondiente al esquema AR(1) planteado para resolver el problema de
autocorrelacion. Por otra parte, el modelo presenta caracteristicas atendiendo a
la significacion individual y conjunta de las variables explicativas, sin embargo,
vemos que las reservas de petréleo tiene una probabilidad asociada que niega
el grado de significancia que ésta pueda tener para el modelo.

De todas formas, se va a realizar la prueba del correlograma, para determinar

si el modelo estimado corrige los problemas de autocorrelacion.

En el correlograma se observa que no se pudieron eliminar las correlaciones
entre las perturbaciones a la vista del comportamiento de los residuos del
mismo. Asi, los correlogramas de los residuos muestran probabilidades
menores de 0,05 (se rechaza la hipétesis nula de igualdad a cero).

Tabla 24a. Correccién

Dependent Variable: PRECIO_WTI

Method: Least Squares

Date: 10/M12/09 Time: 00:20

Sample (adjusted): 199702 2008M12
Included observations: 143 after adjustments
Conwvergence achieved after 29 iterations

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EXPORTACIOMNES 0.0224865 0.003411 6586285 0.0000
IPP_PETROLEO 0.151404 0.016894 8961735 0.0000
RESERWVAS PETROLEOD 0.052588 0.041903 1.254975 0.2116
TRM -0.032205 0.004778 -6.739919 0.0000
C 7.910950 5245589 0150811 0.8803
AR} 0.964970 0.024020 4017374 0.0000
R-squared 0.988526 Mean dependent var 42 08699
Adjusted R-squared 0.988107 S5.D. dependent var 26.95848
S.E. of regression 2939962  Akaike info criterion 5035723
Sum squared resid 1184142 Schwarz criterion 5.160038
Log likelihood -354.0542  F-statistic 2360.552
Durbin-YWatson stat 1.613452 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .96
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Tabla 24b. Correccidén

Date: 10/12/09 Time: 00:37

Sample: 199702 2008M12

Included obsemvations: 143

(A-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fuente: Elaboracion Propia

Esto nos conlleva a pensar en primera instancia, que no se presenta problemas
de autocorrelacion en el modelo, pues como se puede ver las lineas punteadas
indican la zona de no rechazo de la hipétesis nula (no autocorrelacion ), las
barras no sobrepasan el area de no rechazo de la hipétesis nula, lo que da a
entender que no se rechaza la hipodtesis nula y por consiguiente no existe

problemas de autocorrelacion; sin embargo se rechaza la hipétesis nula de no
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autocorrelacion, debido a que, como se explicO anteriormente, hay
correlogramas de los residuos con probabilidades menores de 5%. Asimismo,
cuando se analiza el Q-stadistico se logra confirmar plenamente lo
anteriormente afirmado, ya que ninguna de las probabilidades es menor a 0.05
lo que reconfirma la aseveracion de que en el modelo se presentan problemas

de autocorrelacion.

Por consiguiente, mas adelante se efectuara otro procedimiento con el fin de

corregir la autocorrelacion del modelo planteado.

5.8 Heteroscedasticidad

La Heteroscedasticidad significa que la varianza de las perturbaciones no es
constante a lo largo de las observaciones y supone una violacion de uno de los
supuestos sobre los que se asienta el modelo de regresion MCRL. La
Heteroscedasticidad supone la heterogeneidad de los datos con los que se
trabaja al afirmar que provienen de distribuciones de probabilidad con distinta

varianza.

Conforme a la prueba de White se observa que la probabilidad del F estadistico
es 0.0 lo que necesariamente nos indica que el modelo estudiado presenta
problemas de heteroscedasticidad, en otras palabras, en concordancia con la
regla de decisiébn de que el F. calculado > 0.05 homoscedasticidad; y el
F. calculado < 0.05 heteroscedasticidad, entonces el modelo es

heteroscedastico, puesto que su Fc no supera considerablemente el 0.05.

Los resultados del contraste de White son iguales con y sin términos cruzados,
por consiguiente, a la vista de tales valores podemos rechazar la hipotesis de
homoscedasticidad, pues la probabilidad de rechazar esa hip6tesis siendo

cierta es menor al 5%.
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Tabla 25. Prueba White Heteroskedasticity Test

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 11.70616  Probability 0.000000
Obs*R-sgquared 5897895  Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/11/09 Time: 20:50
Sample: 1997M01 2008M12
Included obsemvations: 144

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 3023.682 4217242 0.716981 0.4746
EXPORTACIONES 0.073523 0135746 -0.541623  0.5880
EXPORTACIOMNESA2 -8.93E-05 TA42E-05  -1.204199  0.2306
IPP_PETROLED -0.894045 0503984 1773919 0.0783
IPP_PETROLED"2 0.003030  0.000669 4529040  0.0000
RESERVAS PETROLED 5367701 7327308 -0.732581 0.4651
RESERVAS PETROLE... 0.002243 00031289 0718323 04738

TRM 0240431  0.094277 2550247  0.0119

TRM»2 -5.2TE-05  203E-05 -2597688  0.0104
R-squared 0409576 Mean dependent var 23.82087
Adjusted R-squared 0374588 S.D. dependent var 6550997
S.E. of regression 5180725 Akaike info criterion 10.79340
Sum squared resid 362338.8 Schwarz criterion 10.97901
Log likelihood -768.1247  F-statistic 11.70616
Durbin-WWatson stat 0476870 ProbiF-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

Podemos decir que la ventaja de este contraste es la de ser muy flexible por no
tener que especificar la naturaleza de la heteroscedasticidad, pero esto a su
vez también constituye una desventaja, ya que si rechazamos Ho, el resultado
del test no nos indica cudl es la forma que podria adoptar la

heteroscedasticidad. 22

22 CARRASCAL, Arranz Ursicino. Andlisis Econométrico con Eviews. Editorial Ra-ma. pag 232
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5.8.1 Correccion Heteroscedasticidad

Como hemos venido viendo a lo largo del tema, la heteroscedasticidad viene
producida por la dependencia de la varianza de las perturbaciones aleatorias
de una o mas variables que, a su vez, pueden estar presentes en el modelo o

no.

Una forma de corregirla es mediante el método de minimos cuadrados
generalizados MCG, que consiste en la transformacion del modelo original, de
modo que los parametros no cambien, pero la matriz de varianzas y
covarianzas de las perturbaciones de ese modelo transformado sea escalar. En
definitiva para pasar al modelo transformado tenemos que dividir las

observaciones de todas las variables por /@, , es decir, por la desviacion

tipica de las perturbaciones.

5.9 Estimacion del modelo por MCG
Tabla 26. Modelo por MCG

Dependent Variable: PRECIO_WTI*FONDE
Method: Least Squares

Date: 10/12/09 Time: 11:04

Sample: 1397M01 2008M12

Included observations: 144

Variahle Coefficient  5Std. Error  t-Statistic Prob.

EXPORTACIONES™POMDE 0.057083  0.004306  13.25502  0.0000
IPFP_PETROLED*"PONDE 0.053033  0.017091 3102985  0.0023
FEESERVAS PETROLEO*POMDE 0161163  0.017524 9196601 0.0000

TREM*PONDE -0.013164  0.001261 -10.43960  0.0000
1*PONDE -153.5194  18.15247  -8.457218%  0.0000

R-squared 0972284 Mean dependent var 39.95336
Adjusted R-squared 0971486 S.D. dependent var 27.364499
5.E. of regression 4 620874  Akaike info criterion 5933150
Sum squared resid 2967.994  Schwarz criterion 6.036268
Log likelihood 4221868  Durbin-Watson stat 0.681473

Fuente: Elaboracion Propia
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Antes de analizar los resultados, debemos comprobar que se ha corregido la
heteroscedasticidad, estudiando si las perturbaciones del modelo transformado

son homoscedasticas. Para ello se aplica el test de White en dicho modelo.

Tabla 27. Prueba White Heteroskedasticity Test

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 8.131255  Probability 0.000000
Obs*R-squared 4682431 Probability 0.000000

Fuente: Elaboracion Propia

Como podemos ver en la tabla 27, al analizar los resultados de la prueba, se
observa una probabilidad asociada al F-estadistico menor que el nivel de
significancia de 0,05, asimismo el Obs*R-squared tiene una probabilidad
asociada menor al nivel de significancia. Por tal motivo, se debe rechazar la
hipétesis nula de homoscedasticidad en las perturbaciones de las
observaciones, entonces, se concluye que el modelo sigue siendo

heteroscedastico.

Al igual que la prueba anteriormente realizada, se contrastaron otras pruebas
para comprobar el rechazo de la hipotesis nula (homoscedasticidad), y los
resultados fueron los mismos. De todas formas, para efectos del ejercicio en
ejecucion y culminacion del mismo con el objetivo de realizar todas las
pruebas, y corregir el modelo, se va suponer homoscedasticidad en las

perturbaciones.
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5.10 REALIZACION Y EXPLICACION DE MODELOS ALTERNATIVOS CON
MODIFICACIONES AL MODELO INICIAL

5.10.1 Transformacién del Modelo a Logaritmico

Tabla 28. Transform. Modelo A Log

Dependent Variable: LOGPRECIO _WTI)
Method: Least Squares

Date: 10/12/09 Time: 00:18

Sample (adjusted): 1997M02 2008M12
Included observations: 143 after adjustments
Convergence achieved after 9 iterations

Wariable Coefficient  5Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG(IPP_PETROLED) 0.685256  0.09085%9 7541944  0.0000
LOG(EXPORTACIONES) 0137534  0.033985  4.046923  0.0001
LOGRESERVAS _PETROLEQ) 3.048452 0783945 3888603  0.0002

LOG({TEM) 0.739118 0202185 -3.655656  0.0004

C -16.74518 5490777  -3.049692  0.0023

AR(T) 0.889648  0.052395 16.97975  0.0000

R-squared 0.987963 Mean dependent var 3.560859

Adjusted R-sguared 0987523 S.D. dependent var 0.591641

5.E. of regression 0.066085  Akaike info criterion -2 554683

Sum squared resid 0598313  Schwarz criterion -2.430368

Log likelihood 188.6598  F-statistic 2248 566

Durbin-\Watson stat 2011576 Prob(F-statistic) 0000000
Inverted AR, Roots .89

Fuente: Elaboracion Propia

En este modelo, al igual que el modelo original, las variables independientes
son significativas y el R"2 es elevado, pero este modelo arroja probabilidades
asociadas de cada una de las variables, méas significativas que el modelo
original, ademas se supone que con este modelo transformado se corrigié el

problema de autocorrelacion en las perturbaciones.



5.10.2 Correlograma Modelo Transformado a Logaritmico

Tabla 29. Correlograma Modelo Transform. A Log

Date: 10/12/03 Time: 01:10

Sample: 1997M02 2008M12

Included observations: 143

Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

C-5Stat

Prob
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Fuente: Elaboracion Propia
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El correlograma nos muestra en primera instancia que se corrige el problema
de autocorrelacion, pues como se puede ver -las lineas punteadas indican la
zona de no rechazo de la hipétesis nula (no autocorrelacion)- las barras no
sobrepasan el area de no rechazo de la hipétesis nula, lo que da a entender
gue no se rechaza la hipotesis nula y por consiguiente no existe problemas de

autocorrelacion.

Asimismo, cuando se analiza el Q-stadistico (Breusch-godfrey) se logra
confirmar plenamente lo anteriormente afirmado, ya que ninguna de las
probabilidades asociadas al F-statistic y al Obs*R-squuared 0,78 y 0,77
respectivamente, es menor a 0.05 lo que reconfirma la aseveracién de que en

el modelo no se presentan problemas de autocorrelacion.

Esta es otra prueba para mirar si hay o no autocorrelacion; segun ésta se
presenta problemas de autocorrelacion cuando los residuales tienen una
probabilidad alta (0.05 6 menor). En este caso se puede ver que los residuos
no son lo suficientemente significativos a un nivel del 10%, lo que indica que a
ese nivel de significancia no se rechaza la hipétesis nula; es decir, no hay

autocorrelacion.
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5.10.3 Prueba de Breusch-Godfrey

Tabla 30. Prueba de Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.247015  Probability 0.781481
Obs*R-squared 0521398 Probability 0.770513

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10M12/09 Time: 01:14

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefiicient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG(IPP_PETROLED) 0012970 0.094055  -0.129396  0.8972
LOGEXPORTACIOMES) 0.003397  0.034837 0097514  0.9225
LOG(RESERVAS PETROLEQ) 0.056588  0.82198%  0.068842  0.9452

LOG(TEM) 0.011238 0203954  0.055100  0.9561

C -0.440988 5744834 -0.076763  0.9389

AR{1) -0.007494 0063617 -0117792  0.9064

RESID(-1) -0.011397 0111108 -0.102577  0.9185

RESID(-2) 0.064735 0104483  0.619540  0.5366

R-squared 0.003646 Mean dependent var -2 22E-12
Adjusted R-sguared -0.048017  S.0. dependent var 0.064912
S.E. of regression 0.066452  Akaike info criterion -2.530364
Sum squared resid 0596137  Schwarz criterion -2.364610
Log likelihood 188.9210  F-statistic 0.070576
Durbin-Watson stat 1.972050  Prob(F-statistic) 0.999438

Fuente: Elaboracion Propia

Algunas  aplicaciones  empiricas  solucionan los  problemas de
heteroscedasticidad de un modelo tomando logaritmos, es decir, estimando un
modelo en el que las variables incluidas son el logaritmo de las variables
originales. Esta solucion se basa en la transformacion del modelo original y la
idea intuitiva es que el logaritmo, al tomar valores en un rango menor, suaviza

la dispersion que pudieran mostrar los valores originales. Es decir, los datos en
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logaritmo parecen menos dispersos. En nuestro caso, al estimar la relacion en
logaritmos se puede comprobar que el modelo resultante sigue presentando
heteroscedasticidad, sin embargo, como se menciond anteriormente, para
efectos del ejercicio se va a dejar el modelo como esta, ya que para poder
corregir de raiz el problema de heteroscedasticidad, habria que eliminar de dos
a tres variables del modelo que se consideran significativas, por tal razon,
asumimos que las perturbaciones de los errores se comportan de forma

homogénea, es decir, son homoscedasticas.

5.11. Ecuacion del Modelo Final

Precio wti = -16,7451 + 0,68521PP petrdleo + 0,1375exportaciones + 3,0484reservas
petréleo — 0,7391TRM
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6. PRONOSTICOS Y VALIDACION DE LA SERIE

Es muy importante resaltar que no es posible confiar solo en un método
llamado de cierta manera seguro para obtener los “mejores” prondsticos en
todas las circunstancias. Cada uno posee unas ciertas ventajas y desventajas,
bondades, beneficios y desde luego lo que se conoce como posibles limitantes
que el modelo pueda generar ya se por la falta de informacién o por la propia
complejidad del mismo.

Dentro de estos métodos para pronosticar encontramos uno muy conocido el
cual es el de los promedios moviles, los cuales son muy utiles ya que indican el
promedio del precio en un punto determinado de tiempo sobre un periodo de
tiempo definido. Se llaman moviles ya que reflejan el ultimo promedio, mientras
gue se incorporan a la misma medida de tiempo. Tal como cualquier otro
indicador, los promedios moviles abren con un retraso. Dado que se esta
trabajando y manejando con los promedios del precio, esto quiere decir que
solo se esta notando un prondstico del futuro del precio y no la vista concreta

del este.

Otro método de prondstico es el llamado Regresion lineal simple que tiene
como objeto el estudiar como los cambios en una variable la cual no es
aleatoria, afectan a una variable aleatoria, llegado el caso de que exista una
relacion funcional entre las dos variables que puede ser creada por una
expresion lineal. Cuando la relacion lineal pertenece al valor medio o esperado

de la variable aleatoria, estamos ante un modelo de regresion lineal simple.


javascript:MM_openBrWindow('../glosario/valor_medio.html','Win','status=no,scrollbars=yes,resizable=yes,width=500,height=400')
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Esto se puede denotar como:

E(Y,) =0+ 2/,

Revisando otros métodos para pronosticar encontramos uno que tiene que ver
mucho con el anterior ya que este método llamado Regresion polinomial simple
se puede ver como otra generalizacion de la regresion lineal simple, o como un

caso particular de regresion lineal maltiple. Un solo caracter es explicativo. Las

funciones “ son los polinomios de grado k.2
f@)=ag+az+ -+ apz”.
Tabla 31. Pronostico y Validacién Precio Petroleo.

' A B C 0 E F G
f
2 Precio wti = -16,7451 + 0,6852IPP petroleo + 0,1375exportaciones + 3,0484reservas petroleo - 0,7391TRN
3
4 Precio wti= lfa ipp exporta | reservas | Tim Tipo de calculo |
5| 16,7451 0685 | 01315 | 30484 | 0,731
B Preciowti= 52,78 257 B4 | 504771025 | 1257 98375 | 225210929 | DATO HISTORICO 2009
7 Precio wti= 68,77 37704 | 567 306836 | 1257 98375 | 2290 53765 MEDIA MOVIL
B Precio wti= 68,19 BONB 1633072304 | 714 |7736399%6 MEDIA MOVIL LN
9 R2=09124 |R2=05262| R2=0 954 |R2=0 2909 R2
10 Precowti= | 7242 PAFGN | 7187756 | 128994 | 2681912 REGRESION LINEAL
i R2=09001 |R2=06416{R2 =0 9502 | R2 = 0 3432 R2LN
12 Preciowti= | 8118 b,1893 | B 5668 716 7 89 REGRESION LINEAL LN
3 R2=09223 |R2=07562|R2=03777 | R2 = 0 8854 R2
4 Precowti= | 6373 40240 | 9194106 | 111677 | 1707525 | REGRESION POLINOMICA
15 R2=0931 |R2=07485R2=09772|R2= 0 9371 R2LN
16 Preciowti= | 8351 B335 | 780965 | 71392375 | 785005 | REGRESION POLINOMICA LN
17
18 Preciowti=" 7040 | G045 65668 71390375 7 g6806| ECH |

Fuente: Elaboracion Propia

23 Documento Investigacion

http://ljk.imag.fri/membres/Bernard.Ycart/emel/cours/sd/node15.html
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Se evaluaron diferentes metodologias de pronosticos, para determinar el valor
futuro en el periodo 7+1 correspondiente a enero (2009), de cada una de las
variables exogenas del modelo, ya que esto nos permitird evaluar la exactitud
de la prediccion de el precio del petréleo mediante la ecuacion final del modelo

de regresion multiple.
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7. CONCLUSIONES E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Al momento de analizar los resultados de los diferentes procedimientos del
calculo de la volatilidad, el procedimiento ARCH y GARCH sensibiliza de una
forma 6ptima la conducta de los precios del petréleo. Posibilitando la obtencién
de datos mas certeros y reales pese a las perturbaciones que puedan

presentarse mensualmente en el mercado con el precio del petréleo.

La factibilidad del modelo ARCH y GARCH consiste en que obtiene
rapidamente los cambios que se presentan en el mercado mediante el lazo

existente entre el riesgo y la varianza.

Se Identificaron 'y se escogieron variables macroeconémicas Yy
microeconomicas (TRM, Exportaciones de petréleo de Colombia, IPP del
petréleo y Reservas Mundiales de petroleo) para realizar la regresion multiple,
ya que mostraron un grado significativo de multicolinealidad.

Se realizo un modelo econométrico que permitié explicar el comportamiento del
precio del petréleo, siendo esto los resultados obtenidos:
e Po Silas variables exdgenas del modelo se hacen cero (toman valor de
cero), se espera que el precio del petrdleo wti tome un valor negativo de
16,7451 délares por barril.

e (1 Si se aumenta en una unidad el IPP del petr6leo manteniendo el
resto de variables constantes, se espera que el precio del petréleo wti se

incremente en 0,6852 centavos de dolar por barril mensualmente.

e [2 Si se aumenta en una unidad las exportaciones, se espera que el
nivel de precios del petroleo wti se incremente en 0,1375 centavos de

dolar por barril, manteniendo el resto de las variables constantes.
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e (3 Si se aumenta en una unidad las reservas de petréleo, se espera
segun el modelo, que los precios del petrdleo se incremente en 3,0484
dolares por barril manteniendo por supuesto, el resto de variables

constantes.

e [4 Sise incrementa en una unidad el indice TRM, el nivel de precios del
petréleo wti se espera que disminuya en 0,7391 centavos de ddlar por

barril mensualmente.

En cuanto a la significancia individual y conjunta de variables, se puede decir
que cada variable es significativa para el modelo, puesto que su probabilidad
asociada es alta y da pie para reiterar que el modelo es relevante y las
variables explicativas son significativas para explicar el comportamiento de la

variable enddgena o dependiente.

Con respecto al R? se afirma que es elevado y a nivel global con un 98,79% las
variables independientes explican el comportamiento de la variable

dependiente.

Ya realizadas todas las pruebas convenientes para verificar que el modelo no
viola ninguno de los supuestos MCRL, se puede decir entonces, que el modelo
es un buen referente para determinar el comportamiento del nivel de los
precios del petroleo en Colombia. Como se analiz6 con anterioridad, las
variables exégenas son significativas y el R? es significativamente elevado. De
acuerdo con esto, se puede aseverar que éste es un buen modelo, con los
requerimientos necesarios para tenerlo en cuenta en la prediccion del

comportamiento de los precios del petrdleo en Colombia.

Al analizar los métodos de pronosticos utilizados, nos inclinamos por las
regresiones lineales o polinomicas que mostraran un grado de R2 cercano (1).

Al validarla con la ecuacion obtenida en el modelo de regresion multiple
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obtenemos que el precio del barril de petroleo para el mes de enero del 2009
sera de 63.73 dolares, el dato real para ese mes fue de 41.92 délares, lo que
nos muestra un desfase que corresponde a la no prediccibn 100% de los

datos reales de las variables independientes.
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Paginas de apoyo para larecoleccion de datos

» Serie Reservas Petroleo Mundial; Contains information presented in the
2009, BP Statistical Review of World Energy, which can be found on the
internet at:

http://www.bp.com/statisticalreview

» Series extraidas del IPP, Exportaciones, TRM;

http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see ts cam.htm

» Serie del precio del petroleo referencia witi;_http://www.eia.doe.gov/ AND

http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rclclm.htm



http://www.bp.com/statisticalreview
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