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Resumen

En este trabajo se caracterizan los rendimientos de los precios del petrdleo
Brent, West Texas Intermediate y la mezcla mexicana de exportaciéon medi-
ante los parametros de una distribucién de probabilidad no normal. Se re-
visa el periodo 2010-2015 en dos ventanas de tiempo: precios de crudo bajos
y precios de crudo altos. Se encuentra evidencia de un ajuste adecuado de la
distribucion hiperbolica generalizada para ambos subperiodos y, por, ende
se puede analizar el comportamiento poblacional de los rendimientos

mediante cambios en los parametros de la distribucion de probabili-
dad.
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Abstract

In this paper yields oil prices Brent, West Texas Intermediate and Mexican
export mix are characterized by the parameters of a no-normal probability
distribution. The period 2010-2015 is reviewed in two time windows: low oil
prices and high crude prices. It is found evidence of an appropriate adjust-
ment of the generalized hyperbolic distribution for both subperiods. There-
fore can analyze the behavior of yields through changes in the parameters
of the cumulative distribution.

Keywords: oil prices, generalized hyperbolic distribution, maximum likeli-
hood, confidence interval.
JEL Classifications: C16, G11, G23.

1. Introduccion

La historia econdmica mexicana muestra un antes y un después debido a la
industria petrolera. La importancia que el petroleo tiene en la sociedad, cul-
tura y economia del pais es innegable. En este sentido, analizar el compor-
tamiento del precio de la mezcla mexicana de petréleo de exportacion es
una tarea necesaria, pues brinda la posibilidad de que el sesgo prociclico
del gasto se reduzca antes variaciones de la renta petrolera (IMP, 2011).

Las variaciones que experimenta la mezcla mexicana se relacionan con
los cambios que experimentan otros tipos de petroleo crudo a nivel mundial
(Cérdenas, 2009). Aunque si bien es cierto que en México existen tres varie-
dades de petrdleo crudo de exportacion: itsmo, maya y olmeca. La mezcla
de estos tres tipos de crudo constituye el principal petroleo de exportacion
(Brown, 1993), siendo predominante el petréleo maya en la composicion de
la mezcla, lo que dificulta y encarece la refinacion (CEFP, 2009).

Por esta razon el precio de mercado de la mezcla mexicana (MME) tendera a
ser menor en comparacion con los precios internacionales de las mezclas de otros
paises, como por ejemplo, el West Texas Intermediate (WTI) que suele usarse
como precio de referencia en el mercado de Estados Unidos (SENER, 2012).

Alrededor del mundo se pueden encontrar cientos de tipos diferentes de
petrdleos, los cuales difieren por su calidad y dificultad para ser refinados.
Sin embargo, en los mercados internacionales se encuentran algunos tipos
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de petréleo que resultan ttiles al tratar de usarlos como referencia y que
normalmente resultan ser los mas importantes a nivel global.

Historicamente, la mezcla mexicana de petréleo de exportacion ha sido
comparada con el WTI, por ser el crudo de referencia en el mercado de los
Estados Unidos y con el Brent, que es de gran importancia en los mercados
europeos y uno de los mas utilizados a nivel mundial (SENER, 2012).

Como se ha comentado en esta seccion, los dos tipos de crudo mas represen-
tativos a nivel mundial en los tltimos afios han sido el Brent y el WTI. Debido
principalmente a la relevancia de paises como Estados Unidos y el Reino
Unido, quienes con sus respectivos crudos tratan de moldear el mercado y
precio del petrdleo a nivel global (CEFP, 2009).

En la figura 1 se muestra la estrecha relacion que existe en el comporta-
miento y evolucion entre los precios del WTI, Brent y MME en el mercado
internacional de crudo. Esta relacion es la que establece la pauta para anali-
zarlos entre si. Concretamente, se desea estudiar como cambia la distribu-
cidén de probabilidad de cada tipo de petrdleo al pasar del periodo de
precios altos al periodo de precios bajos, que visualmente se puede apre-
ciar en la gréfica es la transicion entre el afio 2013 y 2014.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Pemex.

Figura 1
Precios del petréleo Brent, WTTy MME 2010-2015

En el siguiente apartado se describe la distribucion de probabilidad pro-
puesta para ajustar el comportamiento de los rendimientos de los precios
del petréleo WTI, Brent y MME en el periodo 2010-2015.
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Este periodo se eligio de esta forma para no cargar con la volatilidad
de la crisis financiera de 2008-2009, pues el objetivo solamente es analizar
como cambian los parametros de la distribucién de probabilidad al pasar
de una zona de precios altos a una zona de precios bajos. Adicionalmente,
se presentan las pruebas de hipotesis para valorar la bondad de ajuste de la
distribucion de probabilidad para cada subperiodo de tiempo.

2. Distribucion de probabilidad y pruebas de hipotesis

Una distribucién de probabilidad acumulada versatil que puede capturar me-
diante sus parametros diversos hechos estilizados de una serie de rendimien-
tos es la distribucion hiperbdlica generalizada (DHG), (Protassov, 2004).

La DHG consta de diferentes bloques de construccion (Paolella, 2007). El
primer componente es la funcion de Bessel de tercer orden con parametro
4, la cual se define como:

oo
1

1 -
KA (X) — E[ tA—le—ZX(tH: 1)dt

0

donde 1 € R es un parametro y el dominio de la funcién cumple x > 0.

La funcién anterior permite definir a la variable aleatoria inversa gaussiana
generalizada (IGG) como aquella que sigue la funcién de densidad, Barn-
dorff-Nielsen (1977),

oA xy) = x*~1exp [— %()(x‘l + ll)x)],

1
kaCo, )
A
ka Qo) = 202K (w)

n=x/y

w =/
donde los pardmetros 1 € R, y > 0y > 0 determinan la localizacién y dis-
persion de las realizaciones 1 € R, de la variable aleatoria X.

Empleando los conceptos anteriores se define la funcion de densidad de
una variable aleatoria hiperbdlica generalizada como:

ka—1/2((x — w?* + 8% a%)
V2mk; (62, a2 — ?)

f(x; /L a, ﬁ' 6! :u) = eXp[ﬁ(x - ,Ll)],
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donde ¢,0 >0y 4 4 B € R tales que g € [-a,a]. La funcion de densidad IGG
se encuentra implicita dentro de esta definicidn, y se vuelve explicita bajo
las siguientes igualdades:

X = 62’
el valor esperadoes: ¥ = a? — ﬁz.k o)
= iV ¥/
EX]=p+p PACRDR

kae1 (0 ) pe ka Qo P)kass () = [kaea O, )12
k;{()(, 1/’) [kl()(' lp)]z

Una breve explicacion del significado de cada pardmetro es como sigue:

La varianza es: V[X] =

a) a, f miden en gran medida el sesgo y la forma de la variable aleato-
ria. En particular, si f es cero, entonces existe simetria en la DHG. El
parametro o moldea la curvatura alrededor de la moda de la variable
aleatoria.

b) u es un parametro de localizacion, no es el valor esperado salvo que
p=0.

c) 6 mide el grado de curtosis de la DHG y moldea la forma de la distri-
bucion alrededor de la moda.

d) A es una medida de la forma de la DHG e influye en la dispersion que
existe hacia ambas colas de la funcion de densidad.

En este documento se ajusta la DHG, pero antes se realiza una prueba
para verificar que la variable aleatoria de interés sea estacionaria en el periodo
de referencia. En particular, se realiza la prueba clasica de raiz unitaria Dickey-
Fuller aumentada (Greene, 2012). Este paso es relevante, ya que garantiza la
existencia de una distribucion de probabilidad poblacional para las realizacio-
nes de una variable aleatoria X. Esto se debe a que las series de tiempo
cumplen en general con varianza finita, independiente de la ventana
de tiempo, flucttan alrededor de su media y presentan autocorrelacio-
nes que disminuyen rapidamente con el numero de rezagos (Hamilton,
1994).

La prueba de hipoétesis de Dickey-Fuller define como afirmacion base
que existe raiz unitaria (no estacionariedad). De ahi que un modelo de re-
gresion en series de tiempo sobre y, sea de la forma.
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Ay = u+vYYeo1 + 618y 1+ 6p_1BYe—pr1 + &,

pues de esa manera la prueba se basa en la significancia del coeficiente y
(Tsay, 2010).

Una vez realizada la prueba de raiz unitaria se ajusta la funcion DHG
bajo el método de maxima verosimilitud (Hu, 2005),

L =In[f(xy,x2, ... xp; 4, , 3,8, )]

L= ln[f(xi:ﬂ‘l a,‘B, 5’#)]
%

donde se busca § = (1,4,8,6,p) = arg max{L}.

Después se emplea la teoria asintdtica clasica (Barndorff-Nielsen, 2012),
V(6 —-6) - N(0,I71)

para calcular intervalos de confianza a cada uno de los parametros estima-
dos. La matriz de informacion I se puede definir como / = Cov (S,) siendo

_ dIn[f(x;0)]
R

Por tanto, un intervalo de confianza de (1-a)% para el parametro esti-

mado v se establece como
1 -1
D+ ta/z E (1 )vv

v—v
siendo t=—22
ee(D)

el estadistico de prueba para el test correspondiente que verifica la signifi-
cancia del parametro estimado.

Finalmente, este conjunto de resultados se acomparian con la prueba de
hipétesis de Kolmogorov (Ross, 2012), asi se complementa la bondad de ajuste
de la DHG sobre la muestra aleatoria y se encuentra evidencia hacia la distri-
bucion poblacional.

En la siguiente seccion se presentan las estimaciones y la discusion de
los resultados para la serie de rendimientos de los precios del petréleo WTIL,
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Brent y MME en el periodo 2010-2015. El objetivo es caracterizar el compor-
tamiento de los rendimientos mediante los pardmetros de la DHG para los
subperiodos de precios bajos y precios altos.

3. Estimaciones y resultados

Los rendimientos diarios x, de los precios del petroleo WTI, Brent y MME se
han calculado bajo la siguiente expresion:

Xit = ln(’pit) - ln(pit—l);

donde i = 1,2,3 son los precios del petrdleo y ¢ es la variable tiempo que
abarca los dias durante los afios 2010-2015. Entonces

p, = precio diario observado del tipo de petrdleo i en el tiempo ¢,
x, = rendimiento diario del precio del tipo de petrdleo i en el tiempo .

Para comenzar con el andlisis se presentan los estadisticos descriptivos
en el cuadro 1. Se puede observar que los rendimientos de WTI presentan
una volatilidad superior, en tanto que MME muestra el rendimiento me-
dio mas bajo.

Cuadro 1
Estadisticos descriptivos de los rendimentos

Variable ~Media DeSViacion yp .o Miximo
estandar

WTI 0.067%  2153%  -11.603%  11.621%

BRENT  -0.059%  1.946%  -9519%  10.416%

MNE 0.073%  1.824%  -13.861%  11.384%

Fuente: elaboracion propia con datos de Pemex.

En el cuadro 2 las correlaciones entre los diferentes rendimientos es posi-
tiva y relativamente elevada, lo que justifica su impacto directo sobre la
mezcla mexicana de exportacion.
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Cuadro 2
Matriz de correlacion para los rendimientos

| WIT | BRENT | MME
WIT 1 07733 0.7306
BRENT 07733 1 0.7513
MME 07306 07513 1

Fuente: elaboracion propia con datos de Pemex.

En el cuadro 3 se presenta la prueba aumentada de Dickey-Fuller para los
rendimientos de los precios del petrdleo, se puede apreciar que para cada
subperiodo las series de tiempo no presentan raiz unitaria, pues se rechaza la
hipétesis nula. En otras palabras, las series de datos son estacionarias.

Cuadro 3
Prueba de raiz unitaria para los rendimientos

Tipos de 2010-2013 2014-2015

petrdleo Estadistico ¢ Valorp Estadisticot Valorp
WTI -10.0702 0.0000  -10.8362 0.0000
BRENT -11.8232 0.0001  -8.1185 0.0000
MME -10.5498 0.0000  -9.2059 0.0000

Fuente: elaboracion propia con datos de Pemex.

Las estimaciones de los parametros para los subperiodos 2010-2013 y
2014-2015 se muestran en el cuadro 4. Entre paréntesis se reporta el es-
tadistico ¢ correspondiente para verificar si el pardmetro es estadisticamente
significativo. De hecho, se puede observar que los coeficientes son significa-
tivos al menos al 90% de nivel de confianza.

En el cuadro 4 también se reportan los valores p asociados a la prueba de
Kolmogorov, tanto para la distribucion normal como para la funcion
de densidad hiperbdlica generalizada. Notese que existe evidencia para
afirmar que los rendimientos de los precios del petroleo siguen cualitativa-
mente la misma distribuciéon en ambos periodos, salvo que bajo diferentes
parametros. Mds aun, la distribucion normal se encuentra muy lejos de
ajustar a la muestra de datos.
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Cuadro 4
Estimacion de los pardmetros de la DHG y bondad de ajuste

2010-2013
. [ . . Bondad de
ngos Parametros de estimacion: DHG ajuste (valor p)
e
. Lo
troleo )
petrole u 5 a B A verosimilitud DHG Normal
WTI 0.0089  0.0175 509633 -2.1257 -0.4454 2549.59 0.1779  0.0000

(-198)  (-1.81)  (1.96)  (1.67) (1.71)
BRENT  0.0014 0.0142 529182 -4.0108 -0.4448 267734  0.1256 0.0000
(-1.76)  (-1.66)  (-1.83)  (-1.68)  (1.94)

MME 0.0004 0.0128 56.8304  -0.8251 -0.4413 2762.75 0.1018  0.0000
(-1.65) (-1.82) (-1.61) (1.64) (1.98)
2014-2015
Tipos Parametros de estimacion: DHG 'Bondad de
de ajuste (valor p)
petroleo
u o} a B A Veroz!;r?lgilitu d DHG Normal
WTI -0.0025  0.0181 26.1183 0.4348 -0.4856  1260.50 0.1882 0.0000
(-1.88)  (-1.93) (1.71)  (1.74) (:190)
BRENT  -0.0028 0.0139 22.3404 0.9951 -0.4652 1316.46 0.1452  0.0000
(1.80) (-1.70) (1.81)  (1.94) (1.90)
MME -0.0021 0.0108 18.9820 -0.5021 -0.4140 1380.706 0.1251  0.0000
(1.95)  (1.67) (-1.79) (1.65)  (1.85)

Fuente: elaboracion propia con datos de Pemex.

El cambio en los pardmetros de la distribucion para ambos subperiodos
se puede resumir como sigue:

a) El pardmetro p disminuye en magnitud y tiende a ser mayor que cero,
lo que indica un sesgo en la distribucion de rendimientos. Ademas,
cambia el nivel de la volatilidad, ya que este parametro influye directa-
mente en la varianza. Asimismo, este movimiento junto con la caida
de a refleja que la moda de la variable rendimiento es negativa para el
tramo 2014-2015.
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b) u mide la ubicacion del valor esperado, asi que claramente el valor
medio poblacional de los rendimientos es menor a cero en el periodo
2014-2015, pero a un nivel de volatilidad diferente al que se observaba
en 2010-2013, pues el valor  ha cambiado de nivel.

c) 0 es un parametro que no cambid sustancialmente entre los periodos,
asi que la concentracion de los rendimientos alrededor de la moda es
equivalente tanto en precios altos como en precios bajos.

d) A sefiala que el nivel de dispersidn alrededor del valor esperado no ha
cambiado hacia una cola particular de la distribucion. Es decir, que a
pesar de los rendimientos negativos y la volatilidad del periodo
2014-2015, los rendimientos poblacionales se ubicaran alrededor
de la moda en el corto plazo, sélo a que a un nuevo nivel de media-
varianza.

En general, se puede afirmar que el seguimiento a los parametros de
la distribucién que siguen los rendimientos del precio del petrdleo, per-
mite inferir mas alld de la muestra el comportamiento en el corto plazo. Esto
es relevante, pues se puede analizar el conjunto de rendimientos y evitar
sobreestimaciones o subestimaciones de la volatilidad, que pudieran atri-
buirse a la percepcion diaria de los precios del petroleo.

4. Conclusiones

Los precios del petréleo han variado drasticamente en los tltimos afios,
de ahi que analizar la distribucién de probabilidad de los rendimientos sea un
ejercicio necesario. En este trabajo se ha encontrado evidencia de que la
distribucion de probabilidad hiperbolica generalizada se ajusta razonable-
mente a los casos WTI, Brent y MME. Concretamente, se tiene evidencia
mediante la prueba de Kolmogorov y bajo una prueba estadistica asintotica
para valorar la significancia de cada parametro estimado.

Dado que se cuenta con una distribucion de probabilidad adecuada para
los rendimientos de los precios del petroleo, tanto con precios altos como
con precios bajos, entonces es posible caracterizar el comportamiento de los
rendimientos mediante el cambio que experimentan sus parametros.

En particular, en este documento se puede sefialar que bajo los para-
metros calculados, el comportamiento de los rendimientos presenta la
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misma estructura cualitativa que cuando se tenian precios altos, salvo que
la dispersidn, el sesgo, la curtosis y la moda han cambiado de nivel. Esto
da cuenta de que los precios se han situado en un nuevo contexto (parametros
diferentes en DGH), lo que se traduce poblacionalmente en que los ren-
dimientos se rigen bajo otros parametros. Este escenario poblacional nuevo,
se tiene una media y moda mas pequenas, asi que pareceria que los tiempos
de precios de barril de petréleo mayores a 100 dolares no regresardn, salvo
un choque fuerte que cambie los pardmetros drasticamente.

Estos resultados sugieren un nuevo escenario de precios de petrdleo (ba-
jos) hacia el largo plazo.
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