Parte 2

Modelos de pronostico
de corto plazo

para precios del
petroleo WTI spot
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Por Claudio Araya Sassi
Ingeniero de estudios, Empresa Nacional del Petréleo, Chile.

Esta segunda parte del trabajo
realizado por Araya Sassi expone la
Metodologia utilizada por el autor
en su evaluacion del desempefio de
prondstico de los diferentes modelos
del petréleo WTI spot presentes

en la literatura. Su objetivo busca
proponer un nuevo modelo que
permita pronosticar los precios del
crudo WTI en el corto plazo. En

la préxima edicion, se publicaran
los resultados conseguidos y las
conclusiones.




stodologia

de Tiempo de Variables

antes

‘construyeron tres diferentes sets

0s, con las siguientes frecuen-

manal, mensual y trimestral.

onsideraron inicialmente las va-

mas relevantes que empirica y

camente influyen en el compor-

ento del mercado mundial del

etroleo. A continuacion, se detallan
series utilizadas, el periodo de la

lra, la frecuencia, la fuente de

acion, la unidad en que se

an y el acronimo utilizado.

ebido a la disponibilidad limi-

de variables estructurales a mas

as frecuencias, el set de datos sema-

il s6lo incluye el inventario comer-

de petréleo de Estados Unidos,

s precios de WTI spot, precios de

os NYMEX, Open Interest (OI)

y Posicion Larga de No-Comerciales

(NCLP), estas tltimas dos variables in-

formadas los martes de cada semana

¥ contabilizadas hasta el viernes ante-

tior por la Comisién de Comercio de

Futuros de Commodity (CFTC).

Prueba de Raiz Unitaria
de Dickey-Fuller
Aumentada (ADF)

La prueba de Dickey-Fuller Au-
mentada para raiz unitaria se basa en
la siguiente regresion:

Ay =o+a t+fy +B Ay +. .+r'.},.r3 ¥, 4,
(21)
Donde:

ﬂ|-P_]

p i rezago del término de diferencia de la
variable dependiente y

1. Planteamiento de la hipdtesis
Las hipotesis nula y alternativa
pueden ser escritas como:

H,:p,=0:La serie es no estacionaria:
Tiene una raiz unitaria

H,: B, <0: La serie es estacionaria
2. Estadisticos para la prueba

Se evalaa la hipotesis usando el ¢
= ratio convencional para  f :

1y, =P (se(B,)
(23)
Donde:

p,= es el estimado de B,y

se(f&l) : es el coeficiente de errar estandar

Dickey y Fuller demostraron que
bajo la hipétesis nula de una raiz
unitaria, este estadistico no sigue la
distribucion t de Student conven-
cional, y ellos derivaron resultados
asintoticos y simularon valores
criticos para varios test y tamanos
de muestra. Més recientemente,
McKinnon (1991,1996) implementa
un set de simulaciones mucho mas
grande que esas tabuladas por Dickey
y Fuller. Ademds, McKinnon estima
superficies de respuesta para los resul-
tados de la simulacién, permitiendo
el calculo de los valores criticos de
Dickey-Fuller y p-values para muestras
de tamafio arbitrario. Eviews utiliza
los calculos de valores criticos mas
recientes de McKinnon para construir
los resultados del test. Asimismo, la
seleccion de p estd basada en el crite-
rio de informacién de Schwartz (SIC;
Schwartz Information Criterion).

Variable Muestra Frec. Fuente Unidad Acrénimo
Precio spot WTI 02/01/1994 31/12/2007 S.M.T  PLATTS US$/barril WTI
Precio futuro WTI NTMEX contrato 1 02/01/1994 31/12/2007 S.M.T EIA US$/barril F1
Precio futuro WTI NTMEX contrato 2 02/01/1994 31/12/2007 S.M.T EIA US$/barril F2
Precio futuro WTI NTMEX contrato 3 02/01/1994 31/12/2007 S.M.T EIA US$/barril E3
Precio futuro WTI NTMEX contrato 4 02/01/1994 31/12/2007 S.M.T EIA US$/barril F4
Open Interest Futuros WTI NYMEX 02/01/1994 31/12/2007 S.M.T CFTC N® o]}
Non-Comercial Long Position 02/01/1994 31/12/2007 S.M.T CFTC N° NCLP
Indice de Precios del Productor 01-1994 12-2007 M.T BLS N° PPI
Producto Interno Bruto USA nominal 01-1994 12-2007 M.T EIA MMM US$ GDP
Deflactor Producto Interno Bruto USA 01-1994 12-2007 M. T BL N°® GDPUSDEF
Inventario Comercial de Petroleo USA 02/01/1994 31/12/2007 S.M.T EIA MM barriles USCS
Inventario Industrial de OECD 01-1994 12-2007 M.T EIA MM barriles OECDIS
Inventario Total de OECD 01-1994 12-2007 M. T EIA MM barriles IN ‘
Consumo de Petréleo de OECD 01-1994 12-2007 M.T EIA MMbbl/dia OECDP
Consumo de Petréleo No-OECD 01-1994 12-2007 M.T EIA MMbbl/dia NOECDC
Consumo de Petréleo Mundial 01-1994 12-2007 M.T EIA MMbbl/dia wC
Producci6n de Petréleo de OECD 01-1994 12-2007 M.T EIA MMbbl/dia OECDP
Produccion de Petroleo No-OECD 01-1994 12-2007 M.T EIA MMbbl/dia NOECDP
Produccion de Petréleo OPEP 01-1994 12-2007 M.T EIA MMbbl/dia OPEP
Produccitn de Petréleo No-OPEP 01-1994 12-2007 M.T EIA MMbbl/dia NOPEP

01-1994 12-2007 M.T EIA MMbbl/dia WP

|' Produccion de Petréleo Mundial

Tabla 1. Lista completa de variables utilizadas en el anlisis empirico.
Notas: S = frecuencia semanal; M = frecuencia mensual; T = frecuencia trimestral; MM = Millones; MMM = Mil millones; EIA = Energy
Information Administration; BLS = Bureau of Labour Statics; CFTC = Commodity Futures Trading Commission; BL = Bloomberg
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3. Regla de decision

Si It 1 < Ivalor critico DF |- Rechace H—
Serie estacionaria

Si [t 1> I valor critico DF |=% Acepte H, =¥
Serie No estacionaria

Metodologia de
Especificacion y Correccién
Econométrica de Modelos

Significancia de Parametros

y Bondad de Ajuste

* La seleccion de los modelos se rea-
lizo de acuerdo con la significancia
de los parametros (p < 0.05) y co-
eficiente de determinacion ajusta-
do (R, ajustado).

Autocorrelacion

Un rasgo comun en las regresio-
nes de series de tiempo es que los
residuos estan correlacionados con
sus propios valores rezagados. Esta
correlacion serial viola el supuesto
estandar de la teoria de regresion de
que las perturbaciones no estin co-
rrelacionadas con otras perturbacio-
nes. Los problemas primarios con la
correlacion serial son:

¢ [os estimadores MCO (minimos
cuadrados ordinarios) no son los
mas eficientes entre los estimado-
res lineales.

* Los errores estandares de los estima-
dores calculados usando MCO no
son los correctos, y generalmente
son subestimados.

e Si existen variables dependientes
rezagadas en el lado derecho de la
ecuacion, los estimadores MCO son
sesgados e inconsistentes.

Deteccién de autocorrelacién

La autocorrelacion se detecté en
primera instancia con el estadigrafo
Durbin-Watson, y se verifico en se-
gunda instancia con el Correlograma
de Residuos.

En el caso de modelos con va-
riables dependientes rezagadas en el
lado derecho de la ecuacién se aplicé
la Prueba de Autocorrelacién Breush-
Godfrey (LM Test). Este test es alter-
nativo al estadistico Q (Correlograma
de residuos) para prueba de correla-
cién serial. El LM Test pertenece a la

92 | Petrotecnia ® agosto, 2008

clase de tests asintoticos (muestras
grandes) conocidos como Tests de
Multiplicadores de Lagrange (Eviews,
2004). Al contrario del estadigrafo
Durbin-Watson para errores AR(1)
(autorregresivos de primer orden), el
LM Test puede ser usado para testear
ordenes mas altas de autocorrelacion
y es aplicable si existen o no variables
dependientes rezagadas. La hipotesis
nula del LM Test es que no existe
correlacion serial hasta el rezago de
orden p, donde p es un entero pre-
especificado. Ademas, en los resul-
tados de dicho test se observa una
regresion de los residuales sobre los
regresores originales X y los residua-
les rezagados hasta el orden p. Eviews
reporta dos test estadisticos desde
esta prueba de regresion, El estadis-
tico F es un test de variable omitida
para la significancia global de todos
los residuos rezagados. El estadigrafo
Breush-Godfrey LM Test es Obs*R-
squared, el cual es calculado como el
numero de observaciones por el R2
desde el test de regresion. Bajo las
condiciones generales totales, el esta-
distico LM Test estéd asintoticamente
distribuido como un X2 (p).

Correccion por autocorrelacién

Se elimind la autocorrelacion me-
diante técnicas que estiman, en pri-
mer lugar, el coeficiente de autoco-
rrelacion de primer orden de los resi-
duos (p) y luego estiman la ecuacién
definitiva mediante una regresion
lineal con variables transformadas: la
variable X* es igual a X(t) - p* X(t-1),
donde X es la variable del modelo
original.

En el modelo de dos variables in-
dependientes, ademas del rezago de
la variable dependiente, se realizo la
siguiente correccién por autocorre-
lacion:

LN(Y) = a,+B,LN(X J+Y,LN(X,)+5 La(Y, )+u,

(24)
p':a puJ-J+Er

(25)

realizando una diferenciacion gene-
ralizada y sustituyendo (20) en (19)
queda:

Ln(Y) = &,(1-p)+pLnY, +BO(LnX, -pLnX
Y, (LnX,-pLnX, )+8,(LnY _-pLnY, )+v,
(26)

ll-|)+

Cabe destacar que el valor AR(1)
que arroja Eviews en el resultado de
la regresion corresponde a p.

Estimacion de modelos

Estimacién de modelo financiero
semanal

Se estimo el siguiente modelo
semanal tal como el sefialado en (1)
-véase Pefrotecnia, afio XLIX, n° 3,
junio 2008, p. 55—

WIT = a(l-pl+pWTI_+B(F, -pF,)+e,

Donde:

WTI : precio del petréleo spot en el tiempo t

F,,: precio del petréleo futuro en el tiempo

t-1 con vencimiento T

a,p : parametros

& : término de error aleatorio o estocastico

p = AR(1) : coeficiente de autocorrelacién
de orden 1

Estimacién de modelos financieros
y de series de tiempo
a) Modelo 1: autorregresivo

WTI = a+BWTI +e,
(28)

b) Modelo 2: modelo propuesto 1
logaritmico

Ln(WTI) = a+BLn(WTI, )+8Ln(NCLP )+,
(29)

¢) Modelo 3: modelo propuesto 2

WTI, = a+BWTI, +ONCLP +¢,
(30)

d) Modelo 4: modelo de caminata
aleatoria (Random Walk)

WTT = a+WTI +¢,
(31)

e) Modelo 5: modelo propuesto 3

WTI = a+BNCLP+OPP +e,
(32)

Prondsticos estaticos
y dindmicos
Un pronéstico estatico para el

precio del petréleo se define como un
prondstico de un paso hacia delante



Estimacion de modelo estructural de inventario de Ye et al. (2002)

IN, WTI

+

|__D=@SEAS (k) | K=2a12

+

12
IN,= a,+B, t+ 2 b,D,
K=2

+
4

|UN= RINl

1
AIN=IN,- IN, .
T

[DRIN.,= RIN,,-RIN,, | k=024

1

+

[DLIN, =TIN_-TIN_, ] k=024

4

K=0

K K
WTl,= & 4, b, DRIN,, + B,RIN,, +2 ¢,DLIN,, + C,LIN,, + d4IN+eWT], +3,
K0

Figura 1. Diagrama de flujo de estimacién de modelo de Ye et al. (2002). Resume las

ecuaciones desde la (3) a la (8).

Fuente: Elaboracion propia.

paratS () t WTL
Suponga que el modelo de referen-
cia es:

SJ' = us!-! +ﬂx6+sr
(33)

El modelo de referencia se estima
sobre la muestra de estimacién fija
para obtener las estimaciones de los
pardmetros por medio de minimos
cuadrados ordinarios, es decir, & y f.
Entonces, la secuencia de pronoésticos
estaticos se calcula como:

S, = 0S+PX_ ;S .= aS, +BX,,, etc.

Un pronéstico dindmico del pre-
cio del petréleo es un pronéstico de
multiples pasos hacia adelante para
tS. Suponga que el modelo de refe-
rencia es idéntico al modelo descrip-
to en (33). Al igual que en el marco
de pronéstico estatico, el modelo de
referencia es estimado sobre la mues-
tra de estimacion fija para obtener
las estimaciones de los pardmetros

94 | Petrotecnia  agosto, 2008

por medio de minimos cuadrados
ordinarios, es decir, @y . Luego, la
secuencia de prondsticos dindmicos
se calcula como:

S,,= aS+BX, ;i S,,= as,

i-.r: 142 a-J+er+:' Etc'

etc. Es evidente que los pronosticos
estdticos y dindmicos son idénticos
para un paso hacia adelante, mien-
tras que, para n>2, los prondsticos
estaticos de n pasos hacia adelante
difieren de los correspondientes
pronésticos dindmicos de n pasos
hacia adelante, ya que la secuencia
de valores reales §,,,.5,, entran en
la expresién de los pronésticos esté-
ticos, mientras que los pronoésticos
dinamicos dependen de la secuencia
de valores predichos 5,,:5...

Evaluacién de pronésticos

Suponga que la muestra de pro-
noéstico es t = T+1,...,T+k y que, en el

tiempo t, los valores reales y ajusta-
dos de la variable dependiente son,
respectivamente, S,y § ..
Las medidas de evaluacion de pro-
nostico se pueden definir como:
a) Root Mean Square Error (raiz del
error cuadritico medio):

RMSE=

b) Mean Absolute Error (error absolu-
to medio):

T4k Y
Bl '
MAE=SE

(35)

¢) Mean Absolute Percentage Error
(error porcentual absoluto medio):

¥ (5
MAPE=100 2= = : :

(36)

d) Theil Inequality Coefficient (coefi-
ciente de desigualdad de Theil):

Mientras, RMSE y MAE son
dependientes de la escala de la
variable dependiente y deben ser
utilizados como medidas relativas
para comparar pronésticos para las
mismas series a través de diferentes
modelos. Mientras mas pequefio es
el error, mejor es la capacidad de
pronéstico de ese modelo de acuer-
do con ese criterio.

MAPE y Theil son a escala invarian-
te. Ademas, Theil va entre el rango de 0
a 1, con cero indicando ajuste perfecto.

El error cuadrético medio del pronés-
tico puede ser descompuesto como:



IS (5.-5)2/ k= (X §,/)-8 P+~ 0,
-' 2 (1-1) oo,

Donde:
. 5,/k : media de §,
' §: media de §

o+ desviacion estandar de 8,
o, desviacion estandar de §  (38)

Las proporciones pueden ser defi-
jidas como:

) Bias Proportion (proporcion de
sesgo): da cuenta de cuan lejos se
encuentra la media del pronostico
de la media de la serie real.

S-k)-5)
gp (X 5:05)
> (5-5)%k

(39)

f) Variance Proportion (proporcién de
. varianza): da cuenta de cuan lejos
se encuentra la variacion del pro-
nostico de la variacion de la serie
real.

g) Covariance Proportion (propor-
cion de covarianza): Mide la per-
manencia del error de prondéstico
no sistematico.

2 (1) og- o

> (5-5)lk
(41)

Note que las proporciones de ses-
g0, varianza y covarianza suman 1.

Si el prondstico es “bueno”, las pro-
porciones de sesgo y varianza deberian
ser pequenias por lo que la mayoria del
error deberia estar concentrado en la
proporcion de covarianza.

Muestras de estimacion
y de pronésticos

El periodo de estimacion para
todos los modelos corresponde de

enero de 1994 a diciembre de 2006,
mientras que el intervalo desde ene-
ro a diciembre de 2007 es utilizado
para la evaluacion de los pronosticos,
excepto para el modelo de inventa-
rio de Ye et al. (2002) cuya muestra
utilizada para evaluar su pronostico
corresponde de enero a septiembre
de 2007.

Este trabajo técnico continda en la
proxima edicion de Petrotecnia:

"Modelos de prondstico de corto plazo
para precios del petroleo WTI spot”. Terce-
ra parte: Resultados y conclusiones. Biblio-
grafia y sitios consultados.
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