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Resumen

Este trabajo propone el modelo VECM-EGARCH bivariado con correlacion constante y cambios
estructurales para analizar el proceso de transmision de informacién de la media y volatilidad entre los
mercados de futuros de referencia internacional y mercados fisicos del petréleo mexicano. Al
considerar los cambios estructurales como choques exogenos, los resultados revelan la existencia de
patrones de transmision de informacion de rendimientos bilateral con efectos mas fuertes de los
mercados de futuros hacia los mercados fisicos del 3 de enero de 2000 al 31 de diciembre de 2015. En
tanto que la evidencia de efectos de transmision de volatilidad es s6lo unilateral de los mercados de
futuros hacia los mercados fisicos, aunque existen fuertes efectos bilaterales que van del Olmeca hacia
el WTI. Los hallazgos empiricos son relevantes para las autoridades gubernamentales y consumidores
porque coadyuvan en el disefio de estrategias de cobertura cruzada que pueden mitigar la exposicion al

riesgo de precios en el petréleo mexicano.
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1. Introduccién

En las ultimas décadas, el mercado fisico del petréleo de referencia internacional ha experimentado un
rapido crecimiento en su liquidez a tal grado de consolidarse en un mercado financiero sofisticado. Sin
embargo, con la aceleracion del proceso de globalizacion y la evolucion de la integracion de los
mercados de energia fosil, su estructura no-lineal y compleja ha mostrado altos niveles de volatilidad

como resultado de las tendencias ascendentes y descendentes simultaneas e irregulares en los precios

del petroleo. Este fenomeno caracteristico documentado ampliamente en la literatura, es mas notable en



los mercados de materias primas de energia que en los agricolas y mineros, y algunos mercados
accionarios y cambiarios (Kroner et al., 1995; Plourde y Watkins, 1998; Reigner, 2007; Cheng y
Hung, 2011).

Otro factor importante que ha transformado a los mercados de energia fosil en plataformas de
negociacion mas complejas y volatiles, se refiere a la acelerada titulacion o forma de comercializacion
del petréleo a través de mercados de futuros. Desde que los inversionistas institucionales y
especuladores han mostrado interés en el petréleo como alternativa de inversion para los propdsitos de
la diversificacion de los portafolios® y cobertura de la exposicion al riesgo (Geman y Kharoubi, 2008;
Brooks y Prokopczuk, 2013). La presencia de grandes fluctuaciones Yy volatilidad en los precios del
petroleo se ha intensificado con el paso del tiempo en respuesta a choques informacionales de la misma
magnitud, derivado de la expansion de las transacciones con futuros y el marcado proceso de la
integracion entre los mercados globales del petroleo.

Los mercados de futuros fueron creados principalmente para proporcionar proteccién contra
cambios inesperados en los precios de los activos subyacentes relacionados o reducir la exposicion al
riesgo de los inversionistas y participantes. Otra de sus caracteristicas importantes es la naturaleza de la
informacion de los precios de los futuros en la formacion de precios. Este proceso consiste en la
capacidad del mercado de futuros para asimilar rapidamente el flujo de informacion, la cual es reflejada
inmediatamente en el precio del activo subyacente para su prediccién futura. Asimismo, la funcién de
la formacidon de precios mantiene la relacion de equilibrio a largo plazo entre los precios de contado y
futuros en un mercado, y en el caso de que se presenten desviaciones temporales en el equilibrio los
precios futuros en uno 0 ambos mercados tendran que ajustarse a través de un mecanismo de correccion

de error.

! Atraidos por la fuerte alza en los precios del petroleo y la correlacion negativa entre los mercados de energia y accionarios. Los
inversionistas institucionales como fondos de pensiones y fondos de inversion de riesgo moderado y alto (hedge funds) han incorporado
contratos de futuros de petroleo en sus portafolios como mecanismo para la diversificacion del riesgo.



En este contexto, el proceso de la formacion de precios en el mercado fisico del petr6leo no sélo
se verd afectado por su propia informacion, sino también por la informacion generada en los mercados
de futuros del petrdleo de referencia internacional. Estudios sobre efectos de transmision de
informacion han documentado que la dindmica de la volatilidad depende del arribo de nueva
informacion al mercado. De esta manera, la informacion del mercado de futuros se puede agregar en el
proceso de la volatilidad del mercado fisico del petroleo (Zhong et al., 2004; Liu et al., 2008; Han et
al., 2013).

Los patrones de transmision de volatilidad ocurren en el momento que un mercado de futuros
experimenta cambios en su volatilidad y su impacto desfasado genera volatilidad en otro mercado, esto
es, choques inesperados que desestabilizan los precios del petréleo. Desde que los mercados fisicos del
petroleo de diferente calidad y grados de densidad han alcanzado un alto grado de integracion. El
interés por entender y analizar la magnitud de los efectos de la transmision de informacion sobre
rendimientos y volatilidades a través del tiempo y mercados, ha aumentado en la literatura econémica-
financiera. En la actualidad, el estudio de los mecanismos de transmision de volatilidad entre mercados
tiene importantes consecuencias para los productores, consumidores, disefiadores de la politica
energética e inversionistas, puesto que es la base para el desarrollo de modelos de valuacién de activos
y productos derivados, la prediccion de precios futuros y el disefio de estrategias de coberturas.

Sin embargo, el comportamiento del flujo de informacién puede ser sensible a cambios de
régimen o cambios estructurales. Existe literatura que ha documentado la existencia de cambios
estructurales en la volatilidad de los mercados fisicos y de futuros del petroleo, incluso su
incorporacion en los modelos GARCH reduce la persistencia en la volatilidad (Fong y See, 2002; Vo,
2009; Ewing y Malik, 2013). Por ello, la omision de los cambios estructurales puede afectar las
caracteristicas de intensidad, direccion y origen del flujo de informacion, inclusive proporcionar falsas
sefiales de que la volatilidad es altamente predecible, y afectar el proceso de transmision de volatilidad

entre los mercados fisicos y de futuros del petrdleo.



El objetivo del trabajo es identificar patrones de flujos de informacién entre los mercados
fisicos y de futuros del petréleo a través del mecanismo de transmision de la media y volatilidad ante la
presencia de cambios estructurales. El estudio pretende contestar las siguientes cuestiones: ¢La
volatilidad de un mercado internacional altamente liquido podria incrementar la volatilidad de un
mercado menos liquido? ¢El mecanismo de transmision de volatilidad nos permita entender mejor
como los mercados fisicos y de futuros intercambian los flujos de informacion?

El estudio contribuye a la literatura de la siguiente forma. Los estudios sobre transmision de
informacion de precios y volatilidad entre mercados de futuros sobre petroleo de referencia
internacional y mercados fisicos de petroleo de baja calidad, es todavia muy escasa. Por lo que
utilizamos datos diarios de precios del petréleo Maya, Istmo, Olmeca, asi como los precios de los
futuros del petréleo WTI y Brent durante el periodo del 3 de enero de 2000 al 31 de diciembre de 2015.
Otra contribucion es que el estudio propone un modelo VEC-EGARCH bivariado con cambios
estructurales detectados con el algoritmo de suma acumulada iterada de cuadrados de Inclan y Tiao
(1994). Las ventajas de aplicar el modelo se refieren a que es una nueva forma de analizar la
transmision de choques informacionales a través de los primeros y segundos momentos condicionales.
Asimismo, el modelo permite capturar los efectos asimétricos en la volatilidad, que omiten
generalmente los modelos GARCH-BEKK.

Los resultados empiricos revelan la existencia de efectos de transmisién de informacion
bilateral entre los mercados fisicos y de futuros. Evidencia de efectos de transmisiéon de volatilidad
unilateral de los mercados de futuros hacia los mercados fisicos del petroleo mexicano y efectos
bilaterales que van del Olmeca hacia el WTI y Brent. Aunque el efecto que va del Olmeca hacia el
Brent es débil, debido al error de especificacion en la varianza condicional. En consecuencia, los
mercados de futuros del petrdleo tienen efectos desestabilizantes sobre los mercados fisicos del

petréleo mexicano, los cuales pueden ser aprovechados por las autoridades gubernamentales y



consumidores para crear Optimas estrategias de cobertura cruzada que coadyuven en la reduccién de la
exposicion al riesgo de precios del petréleo mexicano.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. Seccién 2 discute la literatura
relacionada. Seccion 3 explica la metodologia utilizada en el trabajo. Seccion 4 describe y proporciona
un analisis de los datos. Seccién 5 presenta la evidencia empirica. Finalmente, Seccion 6 resume las

conclusiones principales.

2. Literatura Revisada

Hasta el momento la mayoria de la literatura, que estudia los patrones de la transmision de volatilidad,
se ha restringido a los mercados accionarios y cambiarios. Sin embargo, con la evolucion del grado de
integracion entre los mercados fisicos del petrdleo, los académicos e inversionistas institucionales han
renovando su interés por entender los efectos de la transmision de informacion sobre rendimientos y
volatilidad a través de los mercados. Al estimar modelos ARCH y GARCH estandar con el
vencimiento mas proximo de los contratos de futuros del petroleo WTI y Brent. Lin y Tamvakis (2001)
proporcionan evidencia concluyente de efectos de transmision de informacion cuando los mercados
operan simultaneamente y los precios en el mercado de Londres son afectados por los precios de cierre
del mercado de Nueva York.

Ewing et al. (2002) analizaron los patrones de transmision de la volatilidad entre mercados del
petroleo y gas natural del 1 de abril de 1996 al 29 de octubre de 1999 a través una parametrizacion
BEKK para el modelo GARCH (1,1) multivariado. Los resultados demostraron que existen vestigios de
transmision de volatilidad directa e indirectamente de un mercado al otro. En un estudio que analiza las
propiedades de los precios fisicos y de futuros del WTI, y dos productos refinados comercializados
dentro y fuera de los Estados Unidos. Hammoudeh et al. (2003) evidencian que la transmision de
volatilidad suele ser més frecuente y significativa con el modelo GARCH a diferencia de la transmision

de la media con el modelo de vector de correccion de error entre los mercados fisicos y de futuros.



Utilizando datos de frecuencia alta, Lin y Tamvakis (2004) refuerzan sus previos resultados al
confirmar que la bolsa de Nueva York es el principal fijador de precios en los futuros de petréleo ligero
y dulce, y su efecto dominante repercute en los contratos negociados en la bolsa de Londres.

De la misma manera, Chang et al. (2009) estudiaron las relaciones de las volatilidades y
correlaciones condicionales entre los rendimientos de los precios de contado, forward y futuros para los
principales marcadores del petroleo (WTI, Brent y Dubdi), y encontraron evidencia de transmision de
volatilidad y efectos de asimetria en las volatilidades condicionales en cada uno de los mercados
analizados. Kang et al. (2011) analizaron los efectos de los cambios estructurales en la volatilidad, y
los incorpora en una estructura GARCH-BEKK a fin de entender mejor el intercambio de informacion
y transmision de la volatilidad en los mercados fisicos del WTI y Brent. Los resultados revelan que la
relajacion de los cambios estructurales puede alterar la direccion del flujo de informacion y el
mecanismo de transmision de volatilidad entre los mercados de petréleo de referencia internacional.

Por medio de la estimacion de un modelo BEKK-VAR, Jin et al. (2012) encuentran evidencia
empirica de como las volatilidades son trasmitidas a través de los principales mercados de futuros de
los crudos WTI, Brent y Dubéi en el periodo 2005-2011. Ademas, los hallazgos muestran importantes
patrones de transmision de informacién de que el Brent es el mas sensible a choques de mercado,
debido a su importante posicion como marcador para la fijacion de los precios del petréleo. En un
estudio reciente, Sehgal et al. (2013) analizan los efectos de la transmisién de volatilidad entre precios
fisicos y de futuros y precios de futuros del WTI negociados en las plataformas NYMEX, ICE y
MCX.2 Los resultados confirman la presencia de transmision de volatilidad en el largo plazo entre los
mercados ICE-MCX y MCX-NYMEX. Aungue el efecto parece ser mas fuerte de la NYMEX hacia la
ICE y MCX, lo que confirma su posicion dominante en el mercado del petroleo. En tanto que la ICE y
la MCX mantienen el mismo nivel competitivo en el mercado global del WTI. Finalmente, estimando

un modelo autorregresivo heterogeneo multivaridado (VHAR) para analizar la naturaleza de los

2 MCX es la principal bolsa de multiples productos basicos en la India.



patrones de transmisién de volatilidad en los mercados de futuros de energia (ICE). Soucek y Todorova
(2014) demostraron que choques de corto plazo en la volatilidad de los futuros del Brent afectan de
manera importante a la volatilidad de los futuros del gasoleo. Ademas, la principal fuente de
transmision de volatilidad del petroleo y gaséleo hacia el gas natural es el componente de la volatilidad

de largo plazo.

3. Metodologia econométrica

3.1. Algoritmo de la suma acumulada iterada de cuadrados

El algoritmo de la suma acumulada iterada de cuadrados (SAIC) propuesto por Inclan y Tiago (1994),
permite la identificacion de multiples cambios estructurales en la varianza incondicional. EI método
asume que la varianza es estacionaria en un periodo de tiempo inicial, y hasta que la presencia de una
serie de eventos exdgenos conlleva a un cambio estructural en la misma. En el siguiente periodo de
tiempo, la varianza tiene un comportamiento estable hasta que ocurre otro choque de mercado. La
repeticion del proceso en el tiempo genera una serie de observaciones con un nimero desconocido de

cambios estructurales en la varianza incondicional.

En el proceso de estimacion del niimero de cambios estructurales en la varianza, {s,} se define
como una serie de variables aleatorias independientes con media 0 y varianza incondicional o?. En

cada intervalo del tiempo, 61-2 es definida para cada j =0,1,..., N;, en donde N; es el nimero total de

cambios en la varianza en T observaciones y los cambios estructurales ocurren en los periodos de

tiempo 1<K, <K, <--- <Ky <T.

En consecuencia, la varianza para los N; intervalos se define como



of, l<t<K,
, |of, K <t<K,

@)

ox. Ky, <t<T

El algoritmo identifica el namero de cambios estructurales en la varianza y los periodos de
tiempo, en donde ocurren los cambios estructurales. Por lo tanto, la suma acumulada de cuadrados de la

primera observacion a la k -ésima observacion de las series se expresa como
k
C.=>¢& k=1..T. 2)

El estadistico D, se define como

Dﬁ(gk}?’ (=17, ©
:

En el caso de que en la varianza no existan cambios estructurales en el periodo de la muestra
total, el estadistico D, oscilara alrededor de cero. Por el contario, si la varianza tiene uno 0 mas
cambios estructurales, el estadistico D, serd diferente de cero. La hipotesis nula de varianza

homogénea se rechaza cuando el valor absoluto maximo de D, es mayor al valor critico. Méas
especificamente, un cambio estructural es identificado en el periodo de tiempo k si el max, «/%\Dk\

excede al valor critico y ﬂ se utiliza para estandarizar la distribucion.
De acuerdo con Inclan y Tiao (1994), los valores criticos para el percentil 95 de la distribucién

asintotica del max, -/7|D,

, equivalen a +1.358. Sin embargo, si las series estudiadas presentan mas

de un cambio estructural el poder estadistico de D, se reduce para detectar los puntos de ruptura de la
serie en diferentes intervalos, como resultado de los efectos de ocultacion. Para solucionar el problema,
Inclan y Tiao (1994) modifican el algoritmo a través del proceso iterativo que identifica y evalua la

funcion D, en diferentes submuestras, y los diferentes periodos son definidos como los puntos de



ruptura en la serie. Otra desventaja es que sobreestima el nimero de periodos de ruptura en la varianza,
debido al hecho de que su comportamiento es cuestionado ante la presencia de heterocedasticidad
condicional. Este problema es resuelto, al filtrar las series de los rendimientos mediante la estimacion

de un modelo GARCH (1,1), y aplicando el algoritmo a los residuales estandarizados.

3.2 Modelo EGARCH bivariado con término de correccién de error y cambios estructurales

De acuerdo con la literatura, la presencia de efectos asimétricos en la volatilidad es ampliamente
confirmada en los mercados accionarios industrializados y emergentes. Sin embargo, la evidencia para
mercados del petroleo requiere ain ser verificada. Por ello, este estudio amplia el modelo EGARCH de
Nelson (1991) a una estructura multivariada para analizar la naturaleza de los mecanismos de
transmision de informacion y volatilidad entre los mercados del petréleo.

Para el andlisis de los patrones de transmision de informacion de precios, los rendimientos
fisicos y de los futuros del petrdleo son afectados por sus propios términos y los términos de los otros
rendimientos, pero desfasados, asi como por el término de correccion de errores.

Las ecuaciones de las medias condicionales se especifican a través de los modelos de vectores

de correccion del error de la siguiente manera:

Rs = Hs, +Zasl,jRS,t—j +Zasz,jRF,t—j + s, (PS,t—l — 4 _AlpF,t—l)-i_gS,t (4)
-1 -1

Re . =t +zaF1,jRF,t—j +ZaF2,jRS,t—j T, (Ps,t—l — 4 _ﬂCLPF,t—l)—I_gF,t ()
i-1 i-1

donde Ry, y Rq, son los rendimientos de los precios fisicos y de futuros del petrdleo, es decir,
S =Maya, Istmo, Olmeca y F =WTI, Brent. P, y P, son los precios logaritmicosde S y F enla
fecha t, respectivamente. Ademas, o ; Y ag ; son los coeficientes de los efectos propios de los

rendimientos desfasados. « ; y « ; miden los efectos secundarios de la media para los rendimientos



fisicos y de futuros. a; y a. son los coeficientes que miden la velocidad de ajuste de precios entre los
mercados fisicos y de futuros del petréleo o rapidez con la que se corrige la discrepancia en el
equilibrio de largo plazo. w,, es el conjunto de informacion disponible en el tiempo t-1.
& :(ES,I'EF,t) son los residuales de las medias condicionales, tal que &y, ~ N(0,H,).

H, = {hS’t e hge ,t} se define como la matriz de varianza-covarianza condicional.

Dado que la volatilidad es importante para entender mejor el proceso de transmision de informacion
entre los mercados fisicos y de futuros del petréleo cuando existen efectos de asimetria y cambios estructurales.

Las ecuaciones de las varianzas condicionales se definen de la siguiente manera:

2 2

log hsz,t =@, + ¢slgs( S,t—l)+ ¢s loghs, ; + ¢s3g|:( F,t—1)+ s, logh: .,
+ ﬂso (PS,t—l — A - ﬂ1P|:,t—1)2 T s, D, + Vs, D, +---+ Vs, D, (6)

log hé,t = ¢Fo +¢F19F( F,t—1)+¢Fz log héyt—l +¢Fsg5( 5v1—1)+¢':4 log hgvt‘l
+ B, (PS,t—l — A - ﬂlpF,t—l)z + 75D+ 7e, Dy -+ 7e D, )

gj(fj,tfl)z‘fi,tfl‘_Ehfi,tflujL@%ZJ,tfl (8)

donde j=S,Fy &, ,=¢;.,/h;,, son los residuales estandarizados, derivados de las innovaciones de
las ecuaciones (4) y (5). Ademas, ¢ Yy @ miden el nivel de persistencia de corto plazo o efectos
propios directos de transmision de choques. Los parametros ¢ y ¢ miden los efectos de transmision

de volatilidad de mercado cruzado de corto plazo en los rendimientos de los precios fisicos y de futuros
del petrdleo, respectivamente. De esta manera, la volatilidad condicional no s6lo es afectada por
choques en los residuales pasados de su propio mercado, sino también por choques de los otros

mercados. ¢ y ¢ cuantifican el grado de persistencia de largo plazo en la volatilidad. Un valor

cercano a uno indica que alta volatilidad es seguida por volatilidad mas grande en la misma direccion.

Por su parte, ¢y ¢ miden los efectos de transmision de volatilidad de mercado cruzado de

largo plazo en cada uno de los mercados fisicos y de futuros. Los parametros B, 'y B recogen los



efectos de las desviaciones en el corto plazo de la relacion de equilibrio, los cuales afectan a la varianza
condicional porque el incremento en el diferencial entre las dos variables genera incertidumbre e
incrementa la volatilidad (Lee, 1994). La modelacion de los cambios estructurales se lleva a cabo con

los parametros y,7s ,.-¥s. Y Ye:Ve,s---Ve » donde D, D,,...,D, es el conjunto de variables

n

dummy con valor igual a uno para cada uno de los puntos de ruptura en la varianza y cero en otro caso,
y n es el nimero de cambios estructurales identificados por el algoritmo de suma acumulada iterada de
cuadrados.

La presencia del efecto de asimetria de las innovaciones estandarizadas en la volatilidad, es

determinada por la ecuacion (8) cuando el parametro &; es significativamente diferente de 0. Si las

derivadas parciales de la funcion g(gjyt) se toman con respecto a &;, se tiene que

©)

ag(gm)= 1+5;,, &3>0
0, |-1+6,, & <0

Los términos ‘5“‘— Eﬂ;,t” y 6,&;, miden los efectos de tamafo y signo correspondientes,
respectivamente. Si ¢, <0, la innovacion negativa incrementa el efecto de tamafio, mientras que el
efecto de tamafio disminuye cuando &; >0. Asimismo, la evaluacion de la importancia de la asimetria
o efectos de apalancamiento es medido por |1+, 1+, ).

Las covarianzas son determinadas de la siguiente manera:

= P P (10

donde p es la correlacion condicional constante.

Finalmente, el método de cuasi-maxima verosimilitud se emplea para estimar los parametros de

la funcion de verosimilitud logaritmica

L(6)=-Tlog2x —;illnHt(e) —;ilg; (OH(0)e,(0) (11)



donde & es el vector de parametros del modeloy T indica el nimero de observaciones.

4. Datos y andlisis preliminar para cada mercado del petréleo

La informacidn utilizada para el estudio esta constituida por las series de los precios fisicos diarios de
la canasta de crudos mexicanos Maya, Istmo y Olmeca.® Los precios de cierre diarios de los futuros de
petroleo de referencia internacional- WTI y Brent- que cotizan en las bolsas de Nueva York y Londres.
A pesar de que la fecha de entrega de los contratos de futuros se lleva a cabo en ciclos mensuales; sin
embargo, no es continla. Por consiguiente, en la construccién de las series de los precios de los futuros
se emplea la regla habitual de la literatura, que consiste en utilizar el contrato de futuros con
vencimiento mas préximo. Asimismo, para evitar los efectos de precios volatiles derivados de la
expiracion del contrato y la falta de liquidez en el mercado,* el proceso de transicion al segundo
contrato de futuros con vencimiento mas préximo se lleva a cabo una semana antes del ultimo dia de
operacion del contrato de futuros actual. La muestra para el analisis cubre el periodo del 3 de enero de
2000 al 31 de diciembre de 2015, totalizando 4114 observaciones. Para la estandarizacién de las series
de los precios fisicos y de futuros se utiliza el método de interpolacién de Lagrange, el cual estima los
datos que no estan disponibles debido a los dias festivos o dias no laborables en un mercado
determinado. Ademas, todas las series financieras se obtuvieron de la base de datos de Bloomberg.

Para los propositos del andlisis, las series de precios son transformadas en series de
rendimientos continuos de la siguiente manera: Ri=In(Py)-In(Pt.1). En el Cuadro 1 se reportan las
estadisticas basicas de los rendimientos y los resultados de las pruebas de raiz unitaria, autocorrelacion
y cointegracion. Tal como se muestra en el Panel A, todos los valores de las medias son positivos, pero

pequefios con respecto a las desviaciones estandar que alcanzan valores entre 2.19-2.49. Este hecho

3 Esta canasta de crudos sirve como principal marcador para la fijacion de los precios de la Mezcla Mexicana de Exportacion.

4 En la medida que el contrato de futuros se aproxima a su fecha de expiracion, la concentracion de la actividad del mercado se mueve
inmediatamente al segundo contrato de futuros con vencimiento mas cercano, lo que incrementa automaticamente su volumen de
operacion e interés abierto.



indica una relacion rendimiento-riesgo positiva y una mayor exposicion al riesgo para los participantes
en los mercados del petrdleo, en particular para los crudos Istmo y Maya. Asimismo, todas las series de
rendimientos revelan sesgo negativo y exceso de curtosis, lo que conlleva al rechazado del supuesto de

normalidad debido a la presencia de observaciones extremas y al alto valor del estadistico Jarque-Bera.

Cuadro 1. Estadisticas basicas y pruebas de raices unitarias y cointegracion.

Maya Istmo Olmeca WTI Brent

Panel A: Estadisticas Bésicas
Media 0.0080 0.0105 0.0103 0.0089 0.0096
Minimo -22.0316 -22.4611 -16.0214 -16.5474 -14.4478
Méaximo 14.7619 16.8412 14.3542 16.4132 12.7145
Desviacion 2.4841 2.4971 2.2991 2.3745 2.1942
Sesgo -0.1793 -0.3968 -0.1781 -0.2029 -0.2546
Curtosis 9.0252 9.5351 6.9354 7.4472 6.3674
Jarque-Bera 6244* 7428* 2676* 3418* 1988*
Q(20) 49.11* 60.15* 46.49* 48.62* 51.35*
Q%(20) 2100.86* 1527.43* 1955.05* 2131.22* 1870.94*
Panel B: Pruebas de Raiz Unitaria
Niveles
Dickey-Fuller -0.54 -0.96 -0.89 -1.10 -0.46
Phillips-Perron -0.45 -0.82 -0.70 -0.92 -0.37
Primeras Diferencias
Dickey-Fuller -28.62* -29.57* -29.55* -29.65* -29.22*
Phillips-Perron -64.53* -67.78* -66.26* -66.61* -68.08*

Ao M Dickey-Fuller  Phillips-Perron
Panel C: Prueba de Cointegracion
Maya-WTI -1.1600(0.0148) 1.2402(0.0036) -4.3484* -4.9395*
Istmo-WTI -0.5748(0.0102) 1.1310(0.0025) -5.5446* -7.5693*
Olmeca-WTI -0.3509(0.0079) 1.0899(0.0019) -5.6832* -7.4445*
Maya-Brent -0.7245(0.0096) 1.1278(0.0023) -5.0392* -6.2514*
Istmo-Brent -0.5748(0.0102) 1.1310(0.0025) -5.5447* -7.5694*
Olmeca-Brent -0.3509(0.0079) 1.0899(0.0019) -5.6834* -7.4445*

Nota: Jarque-Bera correponde a la prueba estadistica de la hip6tesis nula de normalidad en la distribucién de rendimientos.
Q(20) y Q%(20) indican los estadisticos de la prueba de Ljung-Box para los rendimientos simples y cuadrados con 20 rezagos.
El término * indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significancia de 1%. Los valores entre paréntesis son los errores
estandar de los parametros estimados de la prueba de cointegracion.

Los resultados de la prueba de Ljung-Box, Q(20) confirman la fuerte presencia de correlacion
serial en cada una de las series de los rendimientos del petréleo. Este hallazgo sugiere una mejor
especificacion de la ecuacién de la media condicional para capturar este fendmeno. Con respecto al

comportamiento de la volatilidad, los resultados del estadistico Q?(20) proporcionan evidencia



convincente de heterocedasticidad condicional en los rendimientos cuadrados de los cinco mercados
del petroleo y la necesidad de la estimacion de un modelo GARCH para su modelacién apropiada.

Las condiciones de estacionariedad en las series de los precios y rendimientos son validadas con
las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller y Phillips-Peron, y sus resultados se reportan en el Panel B
del Cuadro 1. Los valores negativos cercanos a cero y no significativos de los estadisticos son débiles
para rechazar la hipétesis nula al 1%, lo cual indica que todas las series de los precios logaritmicos
tienen una raiz unitaria o son integrados de orden uno, 1(1). Este hallazgo puede confirmar la existencia
de una relacion estacionaria lineal entre dos series no estacionarias, es decir, entre los precios fisicos y
de futuros. En el caso de las primeras diferencias, los valores negativos rechazan la hipétesis nula de
raiz unitaria, lo que confirma que las series de los rendimientos se comportan como un proceso
estacionario.

Para investigar la existencia de la relacion de cointegracion se aplicé la metodologia de Engle-
Granger en dos pasos.® En el Panel C se muestran los resultados de la relacion de equilibrio de largo
plazo entre los logaritmos de los precios fisicos y de futuros del petréleo. Los parametros estimados de
la prueba de cointegracion son estadisticamente significativos y se encuentran por arriba de uno para

A, con errores estandar pequefios. Ademas, la cointegracion para cada par de series de precios

logaritmicos es confirmada por el valor del estadistico de las pruebas de Dickey- Fuller y Phillips-
Perron a un nivel de significancia de 1%, lo que indica que las series de los residuales son
estacionarias o integradas de orden cero, 1(0). Estos hallazgos son importantes para el estudio porque
constatan los estrechos vinculos informacionales entre los precios fisicos y de futuros del petrdleo a
traves de sus diferentes plataformas de negociacion. De esta manera, es importante incorporar el
término de correccion de error en las ecuaciones de las medias y varianzas condicionales del modelo

EGARCH bivariado.

5 Para una descripcion técnica mas detallada del método de cointegracién, véase Engle y Granger (1987).



5. Evidencia empirica

5.1 Identificacion de cambios estructurales en la varianza

En el Cuadro 2 se reportan el nimero de cambios estructurales en la varianza de los residuales
estandarizados, el periodo de tiempo de cada régimen de volatilidad y el nivel de la desviacion estandar
para cada régimen.® Durante el periodo de 16 afios, el algoritmo basado en la suma acumulada iterada
de cuadrados ha identificado seis puntos de cambios estructurales en la serie del petroleo Istmo y cinco
para la serie del petréleo Maya que corresponden a siete y seis distintos regimenes de volatilidad,
respectivamente. Asimismo, las series del petréleo Olmeca, Brent y WTI experimentaron cinco
cambios en el régimen de la volatilidad cada uno. Otro hallazgo importante es que a pesar de que los
precios del petréleo se han incrementado notablemente durante el periodo de andlisis; la desviacion
estandar se ha mantenido casi en el mismo nivel en cada régimen de volatilidad distinto, esto es, por
arriba del 1% y con algunas correcciones.

Ademas, las series del petréleo Maya e Istmo tienen tres puntos de cambios estructurales
similares en la volatilidad que corresponden a los periodos 2000-2001, 2008-2009 y enero-diciembre,
2015. Estos cambios estructurales generalmente estan asociados a eventos de caracter econémico,
politico y actividades de especulacion como, por ejemplo, el estallido de la burbuja financiera del
indice accionario Nasdaq del 10 de marzo de 2000, el atentado terrorista del 11 de septiembre en 2001
y el aumento en la produccion del hidrocarburo en 2015 aunado a la reduccion en la expansion de la
economia global. En el caso de las series del Brent y WTI, existen cinco cambios estructurales
comunes. Entre los periodos mas importantes se puede mencionar 2003-2008 y 2008-2009, y que
tienen como justificacion la guerra de Irak, el sélido y constante crecimiento econdmico global aunado
al cambio en la estructura de consumo de petréleo por parte de las economias emergentes de China y la

India. Otro factor clave fue la crisis hipotecaria de Estados Unidos; sus efectos negativos provocaron

6 Por falta de espacio no se reportan las graficas que muestran la identificacion de los cambios estructurales en los 5 mercados del
petroleo, pero estan disponibles para cualquier aclaracién.



fuertes fluctuaciones y descensos en los precios del petr6leo debido a la reduccién en la demanda en la
medida que el crédito se restringia.

Cuadro 2. Cambios estructurales identificados a través del algoritmo de Inclan-Tiao

Series Puntos de ruptura Periodos Desviacion estandar
Maya 5 12 de enero de 2000-18 de septiembre de 2001 0.010375
24 de septiebre de 2001-30 de noviembre de 2004 0.010326
1 de diciembre de 2004-16 de septiembre de 2008 0.010010
19 de septiembre de 2008-30 de marzo de 2009 0.011379
2 de abrril de 2009-29 de enero de 2015 0.009478
30 de enero de 2015- 30 de diciembre de 2015 0.010427
Istmo 6 5 de enero de 2000-14 de septiembre de 2001 0.010373
17 de septiembre de 2001-11 de febrero de 2002 0.011774
12 de frebero de 2002-4 de noviembre de 2004 0.009734
5 de noviembre de 2004-19 de septiembre de 2008 0.010222
22 de septiembre de 2008-10 de junio de 2009 0.010771
11 de junio de 2008-28 de enero de 2015 0.009544
30 de enero de 2015-30 de diciembre de 2015 0.010503
Olmeca 4 6 de enero de 2000-24 de septiembre de 2001 0.010416
25 de septiembre de 2001-1 de octubre de 2008 0.010147
2 de octubre de 2008-19 de octubre de 2010 0.009774
20 de octubre de 2010-26 de noviembre de 2014 0.009400
28 de noviembre de 2014-30 de diciembre de 2015 0.010752
Brent 4 4 de enero de 2000-17 de marzo de 2003 0.010339
18 de marzo de 2003-5 de junio de 2008 0.010003
6 de junio de 2008-15 de septiembre de 2009 0.010319
16 de septiembre de 2009-26 de noviembre de 2014 0.009690
28 de noviembre de 2014-30 de diciembre de 2015 0.011094
WTI 4 5 de enero de 200-18 de marzo de 2003 0.010371
19 de marzo de 2003-19 de septiembre de 2008 0.010009
22 de septiembre de 2008-28 de julio de 2009 0.010111
29 de julio de 2009-26 de noviembre de 2014 0.009620
28 de noviembre de 2014-30 de diciembre de 2015 0.010832

Nota: Los periodos de cambios estructurales se detectaron por el algoritmo de la suma acumulada iterada de cuadrados.

Finalmente, las series del petroleo Olmeca, Brent y WTI solo tienen un periodo de cambio
estructural en comun que corresponde al periodo noviembre de 2014-diciembre de 2015, incluso la
volatilidad presenta casi el mismo nivel. La informacién obtenida es fundamental dado que permite

establecer la distincion entre periodos de baja y alta volatilidad en los mercados fisicos y de futuros del



petréleo y su omision puede alterar el origen, direccion e intensidad del flujo de informacion y

transmision de la volatilidad entre los mercados fisicos y de futuros del petréleo.

5.2 Transmision de informacion a través de los rendimientos y volatilidad
Utilizando las series de rendimientos de los precios fisicos y las series de rendimientos de los precios
de futuros. Este estudio estima 12 especificaciones VEC-EGARCH bivariadas con cambios
estructurales para analizar los mecanismos de transmision de informacion de precios y volatilidad entre
mercados fisicos del petrdleo mexicano y mercados de futuros de petroleo.

En el Cuadro 3, de acuerdo con la especificacion de la media condicional, la significancia de los
resultados estimados revelan que los rendimientos actuales de los petréleos Maya, Istmo y Olmeca son
directamente afectados por sus propios rendimientos desfasados un periodo. El nimero de rezagos en la
ecuacion de la media fue seleccionado de acuerdo al criterio de informacién de Akaike. En términos de
la transmisién de informacion a través los efectos secundarios de la media, los rendimientos del
petréleo mexicano son afectados positivamente por los rendimientos de los futuros del WTI y Brent.

Todos los coeficientes g ; son estadisticamente significativos a un nivel de 1% y 5%. La reaccion

mas alta de mercado ante un cambio en los precios de los futuros del Brent y WTI se observa en el
Maya e Istmo con valores del 0.3788 y 0.3219, respectivamente. En tanto que el efecto de los futuros
del WTI sobre el Olmeca es méas débil con un valor de 0.0430 contra 0.3141 del Maya. Estos resultados
indican que la informacién generada en los mercados de futuros del WTI y Brent se trasmite
rapidamente a los mercados del petr6leo mexicano.

Los coeficientes estimados « en el VECM determinan la velocidad de ajuste de precios para
alcanzar la relacion de equilibrio de largo plazo entre los mercados fisicos y de futuros del petroleo.

Los resultados reportan un efecto significativo del término de correccion de error en la media

condicional al 1% para los rendimientos del petréleo mexicano. Este hecho indica que los precios



reaccionan y se ajustan rapidamente cuando los mercados fisicos y de futuros se desvien de su relacion
de cointegracion de largo plazo. Al comparar los coeficientes de velocidad de ajuste, el impacto parece
ser mayor en las relaciones WTI—Olmeca (-4.9288) y Brent—Istmo (-3.4699), seguido por la
Brent—Olmeca (-2.1426), lo que implica que requieren de un mayor ajuste para restablecer el
equilibrio en los mercados fisicos del petr6leo mexicano.

Para el caso de las estimaciones de la ecuacion de la varianza condicional reportados en el Panel

B, la significancia de los parametros estimados ¢; revela la existencia de efectos ARCH en los

mercados del petréleo mexicano. Este resultado implica que las innovaciones pasadas tienen un efecto
positivo e importante sobre la volatilidad actual de los precios del petr6leo mexicano. Para los efectos

cruzados de la transmision de volatilidad en el corto plazo, la significancia al 1% de los parametros ¢

indica efectos de propagacion de volatilidad entre los mercados fisicos y de futuros del petréleo, con
fuertes impactos positivos que van del Brent hacia el Istmo y del WTI hacia el Istmo, excepto para el
Maya. Este hallazgo se puede atribuir en parte a la calidad y densidad de ambos tipos de petréleo que
reduce la diferencia entre los precios, puesto que el coeficiente de la relacion WTI—Maya es negativo
y no significativo.

Con respecto a los efectos de largo, todos los coeficientes estimados ¢; son estadisticamente
significativos al 1%, lo que significa fuerte evidencia de persistencia de la volatilidad, y que la
volatilidad pasada de los mercados fisicos del petréleo afecta de manera importante a la volatilidad
actual. Este hecho se refleja més en las relaciones Brent—Maya (0.9409) y WTI—Maya (0.9386), y
que se puede atribuir a las diferentes propiedades fisicos-quimica entre el Maya (22 grados AP1y 3.3%
de azufre) y el WTI (40 grados APl y 0.2% de azufre) y Brent (38 grados APl y 0.4% de azufre). Por lo
que sus cotizaciones son mas altas en los mercados internacionales y los diferenciales de precios mas

amplios. En el caso de los efectos de mercado cruzado de largo plazo, los coeficientes estimados ¢,

significativos al 1% y 5% revelan la existencia de transmision de volatilidad de los mercados de futuros



hacia los mercados fisicos del petroleo. Por ejemplo, los efectos mas fuertes van del Brent hacia el

Olmeca y del WTI hacia el Olmeca, seguido por el Istmo en el mismo orden.

Cuadro 3. Parametros estimados del modelo VECM-EGARCH bivariado

WTI—-Maya

WTI—-Istmo

WTI—-Olmeca

Brent—Maya

Brent—Istmo

Brent—Olmeca

Panel A: Ecuaciones de la media condicional

H, 0.0142 (0.0290)  0.0050 (0.0087)  0.0298 (0.0480)  0.0051 (0.0200)  0.0330 (0.0308)  0.0096 (0.0308)
a, -0.1833* (0.0206)  0.4613* (0.0373)  -0.6721* (0.1086)  0.0977***(0.0516)  -0.1363* (0.0180)  -0.1092* (0.0214)
a, 0.3141* (0.0181)  0.3219* (0.0169)  0.0430** (0.0177)  0.3788* (0.0201)  0.2198* (0.0197)  0.1292* (0.0221)
a -1.4683* (0.2731)  -04770* (0.1388)  -4.9288* (0.7764)  -15235* (0.3057)  -3.4699* (0.4003)  -2.1426* (0.4690)

Panel B: Ecuaciones de la varianza condicional

¢, 0.2951* (0.0537)  0.0963* (0.0357)  0.2049***(0.1195)  0.2918* (0.1195)  0.1150* (0.0376)  0.1194* (0.0440)
¢Sl 0.1848* (0.0150)  0.1764* (0.0187)  0.1360* (0.0222)  0.1506* (0.0147)  0.1466* (0.0198)  0.1283* (0.0242)
¢52 0.9386* (0.0097)  0.8364* (0.0243)  0.8071* (0.0344)  0.9409* (0.0094)  0.8213* (0.0297)  0.7571* (0.0460)
¢33 -0.0004 (0.0004)  0.0048* (0.0009)  0.0021* (0.0010)  0.0011 (0.0011)  0.0064* (0.0012)  0.0032** (0.0015)
¢54 0.0040%*(0.0020)  0.0041** (0.0022)  0.0125* (0.0032)  0.0041***(0.0024)  0.0099** (0.0024)  0.0239* (0.0062)
B, 0.6122*(0.1423)  2.0166* (0.5394)  3.8063* (1.1159) 04015 (0.2490)  1.6436* (0.5868)  5.3097* (1.4809)
S, -0.2621* (0.0465)  -0.2500* (0.0630)  -0.6391* (0.1342)  -0.3242* (0.0535)  -0.4248* (0.0853)  -0.7482* (0.1598)
. -0.1895* (0.0446)  -0.3780* (0.0647)  -0.8999** (0.5327)  -0.1375** (0.0597)  -0.3899* (0.0563)  -0.4945* (0.1622)
Vs, -0.3521* (0.0516)  0.0414***(0.0246)  0.0565** (0.0263)  -0.3347* (0.0466)  0.0274 (0.0251)  0.0696** (0.0301)
vs, -0.3566* (0.0515)  0.1206* (0.0345)  -0.1101 (0.1114)  -0.3355* (0.0460)  0.0941** (0.0371) 0.0070 (0.0245)
7s, -0.3790* (0.0521) -0.0786* (0.0241) -0.1151 (0.1122) -0.3489* (0.0469) -0.0836* (0.0245) -0.0047 (0.0267)
Vs, -0.3372% (0.0627)  -0.0412** (0.0210)  -0.2321** (0.1166)  -0.3226* (0.0513)  -0.0427** (0.0216)  -0.1403* (0.0351)
Vs, -0.3987* (0.0538)  0.0518 (0.0538)  -0.0944 (0.1129)  -0.3709* (0.0479)  0.0480 (0.0329)  -0.1538 (0.1366)
Vs, -0.3403* (0.0505)  -0.1065* (0.0242) -0.3191* (0.0453)  -0.0889* (0.0239)

Y, 0.1933 (0.0712) -0.0667  (0.1070)

Panel C: Pruebas de Ljung-Box para autocorrelacion

Q(12) 14.5523[0.2669] 12.3612[0.4172] 12.7056[0.3913] 8.3656[0.7563] 17.7743[0.1227] 12.1945[0.4307]
Q*(12) 18.9255[0.1254] 6.9830[0.8587] 15.3974[0.2208] 18.1402[0.1116] 11.2294[0.5115] 17.5256[0.1292]

Nota: Q(12) y Q?(12) indican los estadisticos de la prueba de Ljung-Box para los residuales simples y cuadrados con 12 rezagos

y valores-p entre corchetes cuadrados. Los términos *, ** y *** indican significancia para los niveles de 1%, 5% y 10%,
respectivamente. Los errores estandar se reportan entre paréntesis.

Asimismo, el efecto de asimetria de los mercados de futuros hacia los mercados fisicos del

petroleo, medido por los parametros 65 y o, es significativamente diferente de cero. En

consecuencia, las noticias negativas tendran mayor impacto en la volatilidad que las noticias buenas. El
efecto de asimetria de las noticias malas del mercado de futuros del WTI es 1.47, 2.22 y 18.98 veces
con respecto al impacto de las noticias buenas en los mercados del petroleo Maya, Istmo y Olmeca,

respectivamente. Los efectos de apalancamiento del mercado de futuros del Brent sobre los mercados



fisicos del petréleo alcanzan valores de 1.32, 2.28 y 2.96 en el mismo orden. De acuerdo con la

magnitud y significancia estadistica de los parametros g , que miden los efectos de las deviaciones de

corto plazo del equilibrio sobre la varianza condicional en los mercados fisicos del petréleo, el término
de correccion de error tiene un efecto positivo y significativo con la excepcion de la relacion
Brent—Maya.

Para el caso de los resultados estimados de los mercados de futuros reportados en el Cuadro 4.
Al igual que en los mercados fisicos, los rendimientos actuales de los petr6leos WTI y Brent son
afectados por sus propios rendimientos desfasados un periodo. En el caso del mecanismo de

transmision de informacion de precios, todos los coeficientes «; ; son positivos y significativos al 1%

y 5%, lo que indica la existencia de efectos bilaterales entre los mercados fisicos y de futuros del

petroleo. Al comparar sus coeficientes se puede observar que «g ; >, ;. Por ejemplo, el coeficiente

de los futuros del WTI tiene un valor de 0.3219 contra 0.0391 del coeficiente del Istmo. El andlisis
confirma que los efectos son mas fuertes y rapidos de los mercados de futuros hacia los mercado fisicos
del Istmo y Maya, por lo que proporcionan méas informacion, la cual es trasmitida de un mercado al
otro. En contraste, los cambios en el mercado del petréleo Olmeca tienen un efecto més fuerte en los
mercados de futuros de acuerdo con el tamafio de sus coeficientes estimados, lo que implica mas
informacion para la fijacion de los precios de los futuros en los respectivos mercados.

El coeficiente o del término de correccion de errores es estadisticamente significativo al 1%

y negativo en todos los rendimientos de los futuros. El signo negativo significa que los precios en los
mercados de futuros se encuentran sobrevaluados al igual que en los mercados fisicos. En términos
absolutos, los coeficientes de los rendimientos de los petroleos fisicos son mas grandes a los
coeficientes de los rendimientos de los futuros. Este resultado muestra que los mercados fisicos
responden mas rapidamente que los mercados de futuros cuando la relacién de equilibrio de largo plazo

es afectada por la llegada de nueva informacion. Este hecho también resalta el papel fundamental de los



mercados de futuros en el proceso de la asimilacion de la informacion que coadyuva en la fijacion de
los precios. Aunque en el caso de las relaciones Istmo—WTI e Istmo— Brent sucede todo lo contario.
Este hallazgo indica que el mercado del petroleo Istmo se esta integrando a una gran velocidad a traves
de las plataformas para negociar futuros sobre petréleo de referencia internacional.

Cuadro 4. Parametros estimados del modelo VECM-EGARCH bivariado

Maya—WTI Istmo—WTI Olmeca—WTI Maya—Brent Istmo— Brent Olmeca—Brent
Panel A: Ecuaciones de la media condicional
He -0.0022 (0.0295)  0.0021 (0.0294)  -0.0056 (0.0297) 0.0067 (0.0277)  0.0226 (0.0498)  0.0065 (0.0131)
a, -0.0452%%(0.0193)  0.0450** (0.0190)  -0.1963* (0.0218)  -0.0886* (0.0196)  -0.8284* (0.0648)  0.2593* (0.0616)
a. 0.0371*%(0.0182)  0.0391* (0.0169)  0.2486* (0.0218) 0.0619* (0.0174)  0.0341* (0.0104)  0.2362* (0.0185)
a, -0.4818*%(0.2731)  -1.1035* (0.3599)  -1.2584* (0.4427)  -1.0288* (0.3300)  -7.0059* (0.8024)  -1.8652* (0.7011)
Panel B: Ecuaciones de la varianza condicional
¢FO -0.0471* (0.0109) ~ -0.0441* (0.0117)  -0.0278* (0.0117) 0.0072 (0.0176) 0.0042 (0.0237) 0.0107 (0.0197)
¢F1 0.1043*(0.0122)  0.1025* (0.0130)  0.0787* (0.0132)  0.0851* (0.0103)  0.1034* (0.0116)  0.0838* (0.0105)
¢F2 0.9799* (0.0046)  0.9795* (0.0047)  0.9784* (0.0059)  0.9841* (0.0038)  0.9768* (0.0053)  0.9782* (0.0050)
¢F3 -0.0003 (0.0005)  0.0002 (0.0005)  0.0026* (0.0259)  0.0002 (0.0005)  0.0001 (0.0004)  0.0016* (0.0006)
‘/5;4 0.0006 (0.0007)  -0.0001 (0.0007) -0.0020***(0.0012)  -0.0041 (0.0006)  0.00004 (0.0006)  0.0007 (0.0011)
B 0.0808 (0.0753)  0.3147**(0.1597)  0.5108** (0.2287)  -0.3405* (0.1175)  -0.6220** (0.3704)  -1.8407* (0.9157)
5 -0.4674* (0.0646)  -0.4637* (0.0666)  -0.4711* (0.0785)  -0.4177* (0.0582)  -0.4101* (0.0586)  -0.3955* (0.0616)
J. -0.5266* (0.0788)  -0.5684* (0.0880)  -0.6774* (0.1285)  -0.4823* (0.0825)  -0.3759* (0.0704)  -0.5168* (0.0939)
Ve 0.0041 (0.0057) 0.0052 (0.0059) -0.0604 (0.0397) -0.0387* (0.0147)  -0.0364***(0.0214)  -0.0395** (0.0171)
Y., -0.0062 (0.0059)  -0.0073 (0.0345) -0.0678**%(0.0392)  -0.0499* (0.0149)  -0.0458** (0.0212)  -0.0485* (0.0169)
I 0.0076 (0.0102) 0.0124 (0.0109) -0.0615 (0.0389)  -0.0345**(0.0152)  -0.0257 (0.0217)  -0.0404** (0.0176)
v, -0.0159* (0.0067)  -0.0176* (0.0067)  -0.0802** (0.0400)  -0.0593* (0.0156)  -0.0574* (0.0221)  -0.0606* (0.0180)
7s, -0.0377 (0.0432) 0.0458 (0.0416) -0.0630 (0.0393) -0.0417* (0.0151)  -0.0326  (0.0212)  -0.0384** (0.0169)
Panel C: Pruebas de Ljung-Box para autocorrelacion
Q(12) 4.9035[0.9611] 4.6792[0.9678] 8.6423[0.7333] 5.9827[0.9174] 13.1935[0.3551] 4.8491[0.9628]
Q*(12) 16.9388[0.1519] 17.7954[0.1222] 17.7830[0.1224] 29.6575[0.0032] 23.7407[0.0220] 26.7382[0.0085]

Nota: Q(12) y Q%(12) indican los estadisticos de la prueba de Ljung-Box para los residuales simples y cuadrados con 12 rezagos
y valores-p entre corchetes cuadrados. Los términos *, ** y *** indican significancia para los niveles de 1%, 5% y 10%,
respectivamente. Los errores estandar se reportan entre paréntesis.

De acuerdo con los resultados de las ecuaciones de la varianza condicional mostrados en el

Panel B. Los estimadores ¢ de los efectos ARCH son todos significativos al 1% y positivos en los

mercados de futuros del WTI 'y Brent. Asimismo, la significancia estadistica de los coeficientes ¢

revela la presencia de un alto grado de persistencia en la volatilidad, incluso con valores méas grandes

que en los mercados fisicos, esto es, 0.9795 del Istmo—WTI contra 0.8364 del WTI—Istmo. La



justificacion de este hallazgo esta en linea con los altos volumenes operados en los respectivos
mercados de futuros, puesto que estos instrumentos financieros no s6lo son incluidos en los portafolios
de inversion como alternativa para la diversificacion del riesgo, sino también para propdsitos de
especulacion que ha incrementado la persistencia de la volatilidad en los Gltimos afios. En términos de

los efectos de mercado cruzado de corto plazo, los resultados de los coeficientes ¢ revelan la

existencia de efectos de transmision de volatilidad bilateral en las relaciones WTI<>Olmeca y
Brent<>Olmeca con derramamientos mas fuertes, en términos de valor, que van del Brent hacia el
Olmeca.

Con respecto a los efectos de largo plazo, los coeficientes ¢ indican que el efecto de

transmision de volatilidad bilateral sélo ocurre en la relacion WTI«>Olmeca. Ademas, el proceso de
transmision de volatilidad de la relacion WT1—OIlmeca es mas fuerte que la que Olmeca—WT]I. Estos
hallazgos confirman la importante funcion de los mercados de futuros como lideres en el area de la
trasparencia de la informacion en el mercado del petréleo. El efecto de asimetria de los mercados
fisicos hacia el mercado de futuros es también estadisticamente significativo al 1% y con valores
similares entre si. Los efectos de apalancamiento de los mercados fisicos del Maya, Istmo y Olmeca
sobre los mercados de futuros alcanzan valores del 3.10, 3.39 y 4.56 para el WTI y del 1.32, 2.28 y
2.96 para el Brent, respectivamente.

De acuerdo con la magnitud y significancia estadistica de los parametros S , que miden los
efectos de las deviaciones temporales del equilibrio sobre la varianza condicional en los mercados de
futuros. EI termino de correccion de error tiene un efecto mixto, por ejemplo, negativo para el caso del
Brent y positivo para WTI aunque no significativo para la relacion WTI—Maya. Ademas, los valores
de los coeficientes S; son mas grandes que los S . Este hallazgo significa que la volatilidad en los

mercados fisicos tiende a incrementarse mas rapidamente que en los mercados de futuros en la medida

que se presentan deviaciones en la relacion de equilibrio de largo plazo.



Para corroborar la robustez de nuestros resultados empiricos, el modelo VEC-EGARCH
bivariado se estim¢ sin cambios estructurales.” Sin embargo, los resultados obtenidos no fueron muy
satisfactorios, debido a la debilidad e inconsistencia para explicar los efectos de mercado cruzado.
Ademas, las especificaciones de las medias y varianzas condicionales no permiten eliminar la
autocorrelacion en los residuales estandarizados simples y cuadrados. Este fenémeno caracteristico de
las series financieras es relajado por el modelo VEC-EGARCH bivariado con cambios estructurales
como se muestra en el Panel C de los Cuadros 3y 4. Los estadisticos de Ljung-Box para 12 rezagos
indican el rechazo de la presencia de dependencia lineal y no-lineal en las innovaciones estandarizadas,
con la excepcion de la especificacion de la varianza que va del Brent hacia el Maya, Istmo y Olmeca,
respectivamente. En este sentido, la incorporacion de los cambios estructurales en el modelo VEC-
EGARCH biavariado no sélo es importante para entender mejor el mecanismo de transmisiéon de
informacion de precios y volatilidad en los mercados del petréleo, sino también reduce

significativamente la autocorrelacion en las innovaciones estandarizadas simples y cuadradas.

6. Conclusiones

Este trabajo analiza el proceso de la transmision de informacion de rendimientos y volatilidad entre
mercados fisicos del petrdleo mexicano y mercados de futuros de referencia internacional- WTI y
Brent- utilizando datos diarios del 3 de enero de 2000 al 31 de diciembre de 2015. La implementacion
del modelo VEC-EGARCH bivariado con cambios estructurales mejora el ajuste para entender
apropiadamente el flujo de la informacion y mecanismo de transmision de volatilidad de los mercados
de futuros hacia los mercados fisicos del petroleo mexicano. De acuerdo con la significancia estadistica
de las estimaciones, la evidencia de transmision de informacion de la media es bilateral con efectos
mas fuertes y rapidos de los mercados de futuros hacia los mercados del petréleo Istmo y Maya, aunque

existen efectos fuertes y significativos que van del mercado del petroleo Olmeca hacia los mercados de

" Los resultados estimados no son reportados por falta de espacio, pero se encuentran disponibles para cualquier aclaracion.



futuros del WTI y Brent. La respuesta de reaccion a las desviaciones temporales del equilibrio de largo
plazo es mas rapida de los mercados fisicos que de los mercados de futuros, excepto en las relaciones
que van del Istmo hacia el WTI y Brent. Este resultado conlleva a la conclusiéon de que el petréleo
Istmo estd desempefiando un importante papel en el proceso de la fijacion de los precios, y su
informacion puede afectar al mercado global del petrdleo. En el caso de los efectos de mercado cruzado
de corto y largo plazos, la evidencia de efectos de transmision de volatilidad bilateral es s6lo alcanzada
entre los mercados de petréleo WTI y Olmeca con efectos mas fuertes y rapidos que van del WTI hacia
Olmeca. Asimismo, la presencia de deviaciones en la relacion de equilibrio de largo plazo intensifica
maés la volatilidad en los mercados fisicos que en los mercados de futuros, por lo que el término de
correccion de error contiene importante informacién para la prediccion de la volatilidad condicional.
Los hallazgos empiricos tienen importantes implicaciones econémicas-financieras para el gobierno y
consumidores, porque al conocer la direccion del flujo de informacion e intensidad de la formacién de
volatilidad puede ayudar a mitigar la exposicion al riesgo de precios en el petréleo mexicano a traves
del disefio de estrategias de cobertura cruzada. Una de las debilidades del modelo VEC-EGARCH
bivariado es que no tiene la capacidad para estimar correlaciones cambiantes en el tiempo. Sin
embargo, este problema puede ser tratado en una investigacion futura a fin de estimar razones de

cobertura cruzada optimas.
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