Parte 1

Modelos

de prondstico
de corto plazo
para precios
del petroleo
WTI spot

Por Claudio Araya Sassi
Ingeniero de estudios, Empresa Nacional
del Petroleo, Chile.
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Aspectos generales
y antecedentes

La relevancia del petréleo en la
economia mundial es indiscutible.
Segiin el Departamento de Energia de
Estados Unidos la produccién mundial
de petroleo alcanzo 84,8 millones de
barriles por dia (Mbd) el afo 2007, de
los cuales el 41,9% fue producido por
los paises de la OPEP, esto es, 35,5
(Mbd). Si los paises de la OPEP
mantienen alrededor del 80% de las
reservas mundiales de petréleo, los
paises de la OCDE y los europeos
pueden contar solamente con el 7% y
0,8%, respectivamente. Sin embargo,

- : alrededor del 60% del consumo
+2.bARIN,  +b_R! e\ LHN mundial de petréleo se origina en los
- +- paises de la OCDE. El impacto del
petroleo en los mercados financieros
es a lo menos igual de importante. El
promedio semanal del volumen del
open interest (OI) de crudo WTI, que
corresponde a la totalidad de con-
tratos de futuros de petroleo fue igual
a 634.207 contratos durante el perio-
do 2002-2005, el cual se incremento a
1.069.938 durante 2006 y a 1.395.269
durante 2007 (fuente: Commodity
Futures Trading Commission, 2007).
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La relevancia del petréleo en las economias mundiales hace necesario evaluar el
desempefio de los pronostico de los diferentes modelos del petréleo WTI spot presentes

en la literatura. También importa proponer un nuevo modelo que permita pronosticar los

precios del crudo WTI en el corto plazo. Este estudio, que se publicara dividido en tres

numeros consecutivos de Petrotecnia, evaltia diferentes modelos econométricos de corto

plazo de petréleo WTI spot en funcién de distintas variables financieras y estructurales.

La primera parte, que aqui presentamos, tratara los aspectos generales y los

antecedentes; la segunda ahondara en las metodologias utilizables y la tercera incluira

los resultados y las conclusiones, como asi también la bibliografia y los sitios consultados

para llevar a cabo la investigacion.

Antecedentes

1. Modelos de prondstico
de corto plazo de precios
del petréleo

La literatura sobre los precios del
petroleo se ha enfocado en dos prin-
cipales clases de modelos economeétri-
cos de ecuacion singular de forma
reducida. El primer grupo correspon-
de a los modelos financieros que inclu-
yen aquellos que estan inspirados en
la teoria economica financiera y basa-
dos en la Hipotesis de Eficiencia del
Mercado (HEM), mientras que los
modelos que pertenecen a la segunda
clase corresponden a los modelos
estructurales que consideran los efec-
tos de los agentes del mercado del
petrdleo y variables reales sobre los
precios del petréleo. Ambos modelos,
financieros y estructurales, a menudo
usan especificaciones de series de
tiempo puras para la comparacion
referencial o benchmarking.

1.1. Modelos financieros
y de series de tiempo

En general, los modelos financieros
para pronoéstico de los precios del
petroleo examinan la relacion entre

los precios del petréleo spot y los del
petroleo futuros, y analizan en particu-
lar si los precios de futuros son predic-
tores eficientes e insesgados de los pre-
cios spot (Longo et al., 2007). El mode-
lo posee la siguiente especificacion:

5,=P,+B,F, +¢ (1

Donde:

S;: precio del petréleo spot en el tiempo t.
F, ;: precio del futuro de petréleo en el
tiempo t-1 con vencimiento 7.

B,,B,: parametros.

€,: término de error aleatorio o estocéstico.

Donde la hipotesis nula conjunta de
insesgamiento (f,=0 y f8;=1) no debe-
ria ser rechazada y no se deberia
encontrar autocorrelacion en los térmi-
nos de error (eficiencia). Un rechazo de
la hipotesis nula conjunta sobre los
coeficientes fi, y f8; es usualmente
racionalizada por la literatura en térmi-
nos de la presencia de un premio/casti-
go por riesgo en funcién del tiempo.

Un subgrupo de modelos, los cuales
también estan basados en la teoria
financiera pero han sido menos investi-
gados, explota la siguiente relacion de
arbitraje entre los precios spot y futuros:

F,=Spt+=-Or-o @

Donde:

S; precio del petréleo spot en el tiempo t.
F precio del petr6leo futuro en el tiempo
t-1 con maduracién T.

r- tasa de interés.

: costo de almacenamiento (tasa).

d: tasa de dividendos.

Esta relacion de arbitraje significa
que los precios futuros deben ser igua-
les al costo de financiamiento de la
adquisicion del activo spot hoy y
mantenerlo hasta la fecha de venci-
miento de los futuros (lo cual incluye
costo de la deuda para la adquisicion
inicial, o tasa de interés, y cualquier
costo de almacenamiento) una vez
que los continuos dividendos que
retribuyen el activo subyacente (renta-
bilidad de conveniencia) hayan sido
tomados en cuenta.

Asimismo, Zeng y Swanson (1998),
realizan una comparacion entre modelos
financieros y de series de tiempo, usan-
do datos diarios sobre el periodo desde el
4 de enero de 1990 al 31 de octubre de
1991, especificando una caminata alea-
toria (random walk), un modelo autorre-
gresivo y dos modelos alternativos de
correccion de error (MCE), cada uno con
una definicién diferente de equilibrio de
largo plazo, que se presentan en detalle
mas adelante.
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1.2. Modelos estructurales
y de series de tiempo

Los modelos estructurales enfatizan
la importancia de variables explicato-
rias que describen las caracteristicas
peculiares del mercado del petréleo.
Algunos ejemplos son ofrecidos por
variables que son estratégicas para
este mercado como los niveles de
inventario comercial y gubernamen-
tal, variables “reales”, tales como con-
sumo y produccion, y variables que
toman en cuenta el papel desempena-
do por la OPEP en el mercado interna-
cional del petréleo.

1.2.1. Modelos estructurales
de mercado de petréleo
Recientemente, Dées et al. (2007)
especifican un modelo de pronéstico
trimestral que considera una muestra
desde el ano 1984 a 2002. Este mode-
lo consiste en tres bloques dados por
las ecuaciones de demanda, oferta y
precios. En este estudio los autores
ponen particular atencion en el com-
portamiento de la OPEP, usando como
regresores estructurales la cuota de la
OPEP (definida como la cantidad de
petrdleo para ser producida por los
miembros de la OPEP), capacidad de
utilizacion y la razén entre los stocks
de petroleo y demanda de la OCDE
(Organizacion para la Cooperacién y
Desarrollo Econémico). Usando un
modelo de correccion de errores, los
autores demuestran que la OPEP es
capaz de influenciar los precios reales
del petroleo, mientras que su especifi-
cacion economeétrica es capaz de pro-
ducir prondsticos estaticos y dinami-
cos exactos dentro de la muestra.

1.2.2. Modelos estructurales
de inventario de petréleo

Algunos autores introducen el rol
del nivel de inventario relativo de
petréleo, definido como la desviacién
de los inventarios de petroleo desde
su nivel normal, como un determi-
nante adicional de los precios. Debido
a que los niveles de inventario de
petroleo son una medida del balance,
o desbalance, entre la demanda y pro-
duccién de petréleo, ellos reflejan pre-
siones cambiantes del mercado sobre
los precios del crudo, y asi proveen un
buen barémetro del precio del petré-
leo que varian en el corto plazo.

Ye et al. (2002) presentan un mode-
lo de pronoéstico mensual de corto
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plazo para los precios spot del petro-
leo West Texas Intermediate usando
niveles de inventario de petréleo de la
OCDE. Este modelo fue construido
basado en una comprension de los
aspectos fundamentales del mercado
del petréleo y el comportamiento
observado del mercado durante el
periodo post Guerra del Golfo desde
enero de 1992 a febrero de 2001. Los
resultados del modelo de pronéstico
demuestran empiricamente que los
inventarios de petréleo son un buen
indicador de mercado de los cambios
del precio del petrdleo.

El andlisis comienza con el supues-
to de que existe una relacion entre
precio y fundamentos de oferta-
demanda. La variable inventario rela-
tivo es una medida explicita del
balance entre produccién y demanda.
Asi, el inventario relativo es una
buena variable para indicar el estado
de balance de la oferta-demanda y
como impacta el precio.

El nivel de inventario relativo,
denotado por RINt, es definido como:

RIN, = IN, - IN,*

Donde:

IN; es el nivel de inventario de petréleo
total OCDE, gubernamental y comercial,
enelmest,y

IN,*: es el nivel normal, o deseado,

(3)

El nivel de inventario deseado es
calculado por:

12
IN? =2, + b,t + 2D, (4)

Donde:

D,k=2,3,...,12son 11 variables
estacionales mensuales,
a,b,yb,k=2,...., 12 son coeficientes
estimados desde detendencializaciény
desestacionalizacién desde el inventario
de petréleo OCDE total observado. Los
resultados de la regresién muestran un
patrén estacional estadisticamente
significativo y también un consistente
crecimiento positivo para este periodo.

El modelo de pronéstico lo especi-
fico de la siguiente forma:

5§ 5
WTI, = a + ZbRIN,  + ZcALIN,, + dAIN

+eWTl,, +€, (8)

Donde:

WTI: es el precio spot nominal

de crudo WTI;

t es para el t-ésimo mes;

I es para el I-ésimo mes previo

al t-ésimo mes;

a bl cl,dyeparal=012,.,5
son coeficientes para ser estimados;

RIN: como es definido en (3), es el
nivel de inventario relativo total
OCDE, esto es, las desviaciones de los
niveles de stocks actuales, IN, desde
sus correspondientes niveles normales
deseados, IN™.

LIN: es una variable de inventario
bajo, definida para capturar el com-
portamiento del mercado asimétrico
caracterizado por una respuesta de
diferencia de precios ante cambios de
inventario cuando el nivel de inventa-
rio es bajo al nivel normal deseado y
cuando el nivel de inventario esta
sobre el normal, que es:

LIN, = RIN, si IN, <INy LIN,=0  (6)

o0 en cualquier otro caso;
AIN, = IN, - IN, , %)

AINt: corresponde a las diferencias
anuales en el inventario mensual; esta
variable se incorpora para reflejar el
comportamiento ciclico del mercado
no captado por la remocion de la esta-
cionalidad y tendencia;

€: es el término aleatorio.

Nétese que el modelo expresado en
(5) puede ser visto en el marco de un
modelo de ajuste parcial, donde RIN
es el inventario relativo (la desviacion
de IN desde su correspondiente nivel
normal deseado, IN¥).

Con el objetivo de reducir la multi-
colinealidad, (5) fue transformado iso-
morficamente y estimado como:

4 4
WTI2a+ ZbARIN, +b,RIN,, +EcALIN,
+C,LIN, +LIN, +DAIN +eWTI, €, (8)

Siguiendo a Ye et al. (2002), Merino
y Ortiz (2005) especifican un MCE
con el porcentaje de inventario relati-
vo industrial de petréleo y “especula-
cion”, definidas como las posiciones
“largas” mantenidas por los agentes
no-comerciales de petréleo, gasolina y
heating oil en el mercado de futuros
de NYMEX, como variables explicato-
rias. Evidencia desde enero de 1992 a
junio de 2004 demuestra que la espe-
culacion puede mejorar significativa-
mente el modelo de inventario pro-
puesto por Ye ¢t al., especialmente en
la Gltima parte de la muestra.

Zamani (2004) propone el siguiente
modelo de pronéstico trimestral para
el periodo 1988-2004:

WR, = 0, +0,,QU, + 01, 0V, + 0,818,
+ 0, SGS, + 0, DN, + 01,090 + u, ()



Donde:

WR: precio real de petréleo WTI

QU: cuota OPEP

OV: sobreproduccion de la OPEP

SI8: desviacion desde el nivel normal del
nivel de inventario comercial de la OCDE
SGS: Desviacion desde el nivel normal
del nivel de inventario estratégico (SPR)
D890: variable dicétoma o dummy para

la guerra de Irak en el 3er y 4to trimestre
de 1990.

O: parametros

Luego verifica que existen relacio-
nes de cointegracion entre todas las
variables por lo que reconstruye la
ecuacion (9) en un modelo de correc-
cion de error, el cual separa los com-
portamientos de corto y largo plazo.
Este modelo lo establecio de la
siguiente forma:

AWR, = Bn"" ui Buﬁauu"" g Bzonvr i
+3 p,Asis, .+ 3 BAscs,,

+ E ﬁgAmr.¢+ BGDQOLJ* B?u'lvl + El
(10}
Donde:

A indica el operador de primera diferencia
en las variables,

WL, : es el error o residual rezagado un
periodo del modelo (9), el cual captura

el efecto de largo plazo y corrige

el desequilibrio de corto plazo hacia

el equilibrio de largo plazo.

2. Teoria de series de tiempo

2.1. No estacionariedad de series
de tiempo

Toda la teoria de regresion esta
basada en series de tiempo estaciona-
rias. Una serie se dice estacionaria si la
media y autocovarianza de ésta no
dependen del tiempo.

Un ejemplo comiin de una serie no
estacionaria es la caminata aleatoria:

| A % (11)

Donde:
€, es el término estacionario
de perturbacién aleatoria.

La serie y tiene un valor de pronos-
tico constante, condicional en t, y la
varianza se incrementa sobre el tiem-
po. La caminata aleatoria es una serie
estacionaria de diferencia cuando la
primera diferencia de y es estacionaria:

Y- Yo =E, (12)

Una serie estacionaria de diferencia
se dice que estd integrada y es denota-
da como I (d), donde d es el orden de
integracion. El orden de integracion
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es el nimero de raices unitarias conte-
nidas en las series, o el ntimero de
operaciones de diferenciacion que
toma hacer la serie estacionaria. Para
la caminata aleatoria de arriba, existe
una raiz unitaria, asi que es una serie
(I). Similarmente, una serie estaciona-
ria es I (0).

Los procedimientos estindares de
inferencia no se aplican a regresiones
que contienen una variable depen-
diente integrada o regresores integra-
dos. Por lo tanto, es importante che-
quear si una serie es estacionaria o no
antes de usarla en una regresion. El
método formal para probar la estacio-
nariedad de una serie es la prueba de
raiz unitaria.

2.2. Prueba de raiz unitaria
sobre estacionariedad

La forma mas facil de introducir
esta prueba es considerar el siguiente
modelo:

Y=Y, *+§

Donde:

€,: término de error estocastico que sigue
los supuestos clésicos, a saber: tiene
media cero, varianza constante ¢ 2 y no
esta autocorrelacionado (término de error
ruido blanco).

La ecuacion (13) es una regresion
de primer orden, o AR(1), en la cual se
efectiia la regresion del valor de y en
el tiempo t sobre su valor en el tiem-
po (t-1).

Ahora bien, si el coeficiente de y;
es igual a 1, surge lo que se conoce
como el problema de raiz unitaria, es
decir, una situacion de no estaciona-
riedad. Por consiguiente, si se efectia
la regresion
Y,=P Y, +E, (14)
y se encuentra que p = 1, entonces se
dice que la variable estocdstica yy
tiene una raiz unitaria o corresponde
a una caminata aleatoria.

Sustrayendo yg 1 a ambos lados de
la ecuacion (14)

Yoo Yu=P Yy~ YutE,

y arreglando:

(13)

Ay,=(p-1)y,, +E€, (15)
Se obtiene:

Ay,=dy,, +€, (16)

Donde:

d=p-1

A: operador de primera diferencia

Por lo tanto, la hipotesis nula es
que 0 = d. Si d es en realidad 0, se
puede escribir (16) como:

Ayp= (rg'yp[,=£l an

La ecuacion (17) dice que la prime-
ra diferencia de una serie de tiempo de
caminata aleatoria (= €¢) es una serie
de tiempo estacionaria porque, por
supuestos, €; es puramente aleatoria.

2.3. Regresion espuria

Al efectuar la regresion de una
variable de serie de tiempo sobre otra
variable de serie de tiempo, con fre-
cuencia se obtiene un R* muy elevado
aunque no haya una relacion signifi-
cativa entre las dos. Esta situacion
ejemplifica el problema de regresion
espuria. Este problema surge porque
si las dos series de tiempo involucra-
das presentan tendencias fuertes
(movimientos sostenidos hacia arriba
o hacia abajo), el alto R’ observado se
debe a la presencia de la tendencia y
no a la verdadera relacién entre las
dos. Por consiguiente, es muy impor-
tante averiguar si la relacién entre las
variables econdmicas es verdadera o es
espuria. Por ejemplo, cuando se efec-
tlia una regresion entre dos series de
tiempo, puede haberse efectuado una

" regresion de una serie de tiempo no

estacionaria sobre otra igualmente no
estacionaria (caminata aleatoria). En
ese caso, los procedimientos estanda-
res de pruebas t y F no son vilidos. En
este sentido, la regresion es espuria.

2.4. Cointegracion

Debido a que muchas series de
tiempo econdmicas parecen seguir
caminatas aleatorias, esto sugiere que
se desee, de manera tipica, diferenciar
una variable antes de usarla en una
regresion. Aunque esto es aceptable, la
diferenciacién puede dar como resulta-
do una pérdida de informacién acerca
de la relacién a largo plazo entre dos
variables. La mayor parte de la teoria
economica se postula con base en rela-
ciones de largo plazo entre las varia-
bles en niveles, es decir, no en forma
de primera diferencia. Asi, la hipétesis
del ingreso permanente de Milton
Friedman postula que el nivel del con-
sumo permanente es funcién del.nivel
del ingreso permanente; la relacién no
esta planteada en términos de las pri-
meras diferencias de estas variables.

El hallazgo de que muchas series de
tiempo macroeconémicas pueden
contener una raiz unitaria ha motiva-
do el desarrollo de la teoria de anlisis
de series de tiempo no estacionarias.
Engle y Granger (1987) senalan que
una combinacion lineal de dos o mas
series no estacionarias puede ser esta-



cionaria. Si tal combinacion lineal
estacionaria existe, las series de tiem-
po no estacionarias estan cointegra-
das. La combinacion lineal estaciona-
ria es llamada la ecuacién de cointe-
gracion y puede ser interpretada
como la relacion de equilibrio de
largo plazo entre las variables.

Supongamos la siguiente regresion
entre 2 variables:

Y= B;* E’z’; + U,

Donde:

¢ variable dependiente

x: variable independiente o explicatorio
g‘ , B parémetros estimados

u; error aleatorio

(18)

Ademas, supongamos que se ha
determinado que ambas variables son
procesos no estacionarios I(1) o cami-
natas aleatorias. A pesar de esto, la
combinacion de estas dos variables
podria ser estacionaria. Mas especifica-
mente, si se escribe (18) como:
u,=y- ﬁ:' Bz"r (19)
y se encuentra que uy [es decir, la
combinacion lineal (y- B;- B2x)] es
I(0) o estacionaria, entonces se dice
que las variables x; e y; estin cointe-
gradas; es decir, estan “en la misma
longitud de onda”. Intuitivamente se
observa que cuando ug en (19) es I1(0),
las “tendencias” en x; e y; se cance-
lan. Y éstas estaran “en la misma lon-
gitud de onda” si son integradas del
mismo orden. Asi, si una serie Y es
I(1) y otra serie X es también I(1),
ellas pueden estar cointegradas. En
general, si Y es I(d) y X es también
I(d), donde d es el mismo valor, estas
dos series pueden estar cointegradas.
Si ése es el caso, la regresion de las dos
variables en niveles, como en (18), es
significativa (es decir, no es espuria); v
no se pierde informacion valiosa de
largo plazo, lo cual sucederia si se uti-
lizaran sus primeras diferencias.

En resumen, siempre y cuando se
verifiquen que los residuales de las
regresiones como (18) son I(0) o esta-
Cionarios, la metodologia tradicional
de regresion (incluyendo las pruebas t
y F) es aplicable a las series de tiempo.
La contribucion valiosa de los concep-
tos de estacionariedad, raiz unitaria y
cointegracion, es que obliga a deter-
minar si los residuales de la regresion
son estacionarios.

En el lenguaje de la teoria de la
cointegracion una regresion tal como
(18) se conoce como regresion coin-
tegrada y el parimetro 32, es conoci-
do como pardmetro cointegrado.

2.5. Mecanismo de correccion
de errores (MCE)

Supongamos que se ha demostrado
que X e Y estan cointegradas; es decir,
hay una relacion de equilibrio de largo
plazo entre las dos. Por supuesto, en el
corto plazo, puede haber desequilibrio.
En consecuencia, se puede tratar el
término de error en (19) como el
error de equilibrio. Y se puede utili-
zar este término de error para ligar el
comportamiento de corto plazo de Y
con su valor de largo plazo. El meca-
nismo de correccion de errores
(MCE), popularizado por Engle y

Granger, corrige el desequilibrio.
Como ejemplo sencillo del MCE, con-
sideremos el siguiente modelo:
Ay,= Br* BzA"r * ﬁ!ﬂr-l +€, (20)
A: denota la primera diferencia.

g, ,: es el valor del residual de la regresion
(18) rezagado un periodo, la estimacion
empirica del término de error de equilibrio.

€,: es el término usual de error aleatorio.

Este trabajo técnico continta en la
proxima edicion de Pefrotecnia: “Mode-
los de pronostico de corto plazo para
precios del petréleo WTI spot”. Segun-
da parte: Metodologias.
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