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RESUMEN

TITULO: Modelacion del comportamiento de los Precios del Petréleo
mediante Modelos Estocasticos *

AUTOR: Mayra Alejandra Jerez Barajas?

PALABRAS CLAVES: Precios del Petroleo, Modelos Estocasticos, prevision,
ARIMA, GBM y simulacién.

DESCRIPCION: El petréleo se ha convertido en un gran protagonista en la
economia global por ser el eje principal de la mayoria de industrias
manufactureras y de transporte, afectando de manera significativa la dinamica de
las economias de los paises en donde su principal actividad econdémica se
fundamenta en la explotacion e industrializacion del petréleo. La constante
variabilidad en el precio del petréleo a través del tiempo, ha generado la necesidad
de que a nivel cientifico se busquen o generen modelos matematicos que permitan
pronosticar a corto y largo plazo el precio del petréleo de manera eficiente. En este
trabajo de investigacion se estudiaron y analizaron los modelos estocasticos
ARIMA y Movimiento Geométrico Browniano (GBM) con posible reversion a la
media y saltos Poisson, con el fin de comparar la efectividad de cada modelo al
momento de realizar un prondstico. Se realizaron simulaciones para diferentes
periodos de tiempo tomando como base de datos los precios del petréleo en sus
referencias WTI y BRENT. Se ha podido concluir en esta tesis que el proceso
estocastico ARIMA implementado con un proceso estocastico adicional (ARCH —
GARCH) logra generar un pronostico mas eficiente que el Movimiento Geométrico
Browniano en cuanto a exactitud y volatilidad.

1 Trabajo de Grado

2 Facultad de Ingenierias Fisico-Mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales.
Director: Ph.D. Henry Lamos Diaz. Codirector: Ph.D. Carlos Enrique Vecino Arenas.
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ABSTRACT

TITLE: Modeling the behavior of Qil prices by Stochastic Models 3

AUTHOR: Mayra Alejandra Jerez Barajas *

KEYWORDS: Oil Prices, Stochastic Models, forecasting, ARIMA, GBM and
simulation.

DESCRIPTION: Oil has become one of the principal actor in the global economy
as the main focus of most manufacturing industries and transport, affecting
significantly the dynamics of the economies of the countries where its main
economic activity is based on the oil exploitation and industrialization. The constant
variability in the price of oil over the time, has generated the need in a scientific
level to search or generate mathematical models to predict short and long term oil
prices in a efficiently way. In this research we studied and analyzed the stochastic
ARIMA models and Geometric Brownian Motion (GBM) with possible mean
reversion and Poisson jumps, in order to compare the effectiveness of each model
when making a forecast. Simulations for different periods of time were made on the
database in oil prices WTI and BRENT references. It has been concluded in this
thesis that the stochastic process ARIMA implemented with an additional
stochastic process (ARCH - GARCH) manages to generate a more efficient
outcome than the Geometric Brownian Motion in terms of accuracy and volatility.

3 Degree project

4 Faculty of Physical-Mechanical Engineering. School of Industrial and Business Studies
Advisor: Ph.D. Henry Lamos Diaz. Co-Advisor: Ph.D. Carlos Enrique Vecino Arenas.
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INTRODUCCION

En las Ultimas tres décadas, el petréleo se ha vuelto un gran protagonista en la
economia global. Este crudo se ha convertido en el eje principal de las industrias
manufactureras y de transporte, razon por la cual puede afectar las economias de
varios paises en los que sus actividades econdémicas se fundamentan en la

actividad petrolera.

Las fuertes variaciones en los precios del petroleo que se han presentado en los
altimos afios, han motivado a los investigadores a buscar o crear modelos
matematicos que puedan predecir de manera precisa estos precios. Estos
modelos han sido adoptados por grandes empresas petroleras, para establecer
sus niveles de produccion de crudo, ventas, costos de produccion, posible oferta y

demanda, entre otros aspectos econémicos.

El objetivo principal de este trabajo de investigacion es comparar algunos modelos
matematicos estocasticos ya existentes dentro de la literatura y la préactica
empresarial, con el fin de comparar y determinar la eficiencia de cada uno de ellos
para modelar y/o pronosticar el precio del petroleo en diferentes periodos de
tiempo comprendidos entre el 24 de Junio de 1988 hasta el 31 de Diciembre de
2015 y entre el 01 de Enero de 2016 hasta el 30 de Enero de 2016.

Este trabajo de investigacion inicia con una revision del estado del arte de los
modelos estocasticos empleados para la estimacién del precio del petréleo en sus
referencias WTIl y BRENT, con el fin de conocer y familiarizarse con los conceptos
matematicos de estos procesos estocasticos, identificar su incidencia en el mundo
industrial en el cual el petréleo es el protagonista y por Gltimo, exponer los

modelos estocasticos que se van a estudiar en este proyecto.
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En la segunda parte de este trabajo se llevara a cabo la simulacion del proceso
estocastico ARIMA, buscando establecer su eficiencia en cuanto a la precision en
su estimacion de precios del petroleo. Adicionalmente, se pretende adecuar este
modelo estocastico con los modelos ARCH y GARCH, con el fin de corregir
problemas de volatilidad dentro del modelo principal y observar posibles mejoras

en los estadisticos de ajustes o de regresiones espurias.

De igual manera, se realizard el procedimiento mencionado anteriormente
empleando el modelo estocastico Movimiento Geométrico Browniano (GBM),
adicionandole los modelos de Reversion a la Media y Saltos Poisson, con el
objetivo de evaluar las posibles afectaciones que se presenten en el modelo

principal.

Por ultimo, se pretende comparar los modelos propuestos para identificar cual de
ellos logra estimar con mayor precision futuros precios del petréleo, analizando los
resultados obtenidos en cada modelamiento. Para llevar a cabo cada uno de las
simulaciones de estos modelos estocasticos, se utiliza el programa de simulacion
estadistico “R sthatics”, con el fin de obtener una simulacién en tiempo real y con

resultados mas exactos.
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TABLA DE CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

Realizar una revision del estado del arte de los modelos
estocasticos empleados para la estimacion del precio del Capitulo 1
petréleo.

Desarrollar los modelos estocastico ARIMA e Implementar
los modelos ARCH y GARCH para modelar la volatilidad
del precio del petroleo a partir de una base de datos

: Capitulo 3
preseleccionada.
Estimar el modelo de Movimiento Geométrico Browniano
(con posible Reversién a la media y con posibles saltos
Poisson) para el comportamiento de los precios del petroleo .
. . Capitulo 4
a partir de una base de datos preseleccionada.
Evaluar la eficiencia de los modelos utilizados con base en
la diferencia entre los resultados obtenidos y los datos Capitulo 3
originales para el pronéstico en los precios observados en ~ Capitulo 4
el mercado internacional del petréleo. Capitulo 5
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1. REVISION DEL ESTADO DEL ARTE

Desde el afio 1970 se ha generado la necesidad de usar modelos matematicos
que permitan la fijacion de precios en diferentes productos o derivados financieros,
permitiendo a las empresas o instituciones financieras crear nuevos portafolios
econdémicos para posibles futuras inversiones, teniendo en cuenta desde su

presente las tasas de interés y sus porcentajes de riesgo.

El éxito o fracaso de un proyecto en el que esté involucrado el petroleo depende
en gran medida del modelo matematico que se emplee y que describa mejor el
movimiento o comportamiento de sus precios durante un periodo de tiempo
determinado. Lograr el adecuado modelamiento de la dinamica del precio del
petroleo (variable financiera) depende de la teoria de procesos estocéasticos, los
cuales son muy utiles en el transcurso del modelamiento en tiempo continuo,

caracteristica esencial para la prevision del precio del petréleo?.

Los procesos estocasticos son metodos o formas de cuantificar las relaciones
dinAmicas de secuencias de eventos o sucesos aleatorios?. Evidentemente, el
precio del petréleo es una variable o suceso aleatorio, ya que su valor actual
existente es incierto, y puede tomar cualquier valor dependiendo de su distribucion
probabilistica y el modelo matematico estocastico que se emplee para su
previsién. Adicionalmente, uno de los factores que las grandes multinacionales
tienen en cuenta en el analisis financiero para la prevision del precio del petréleo,
son los diversos eventos aleatorios que afectarian en gran medida el valor de esta
variable, tales como el precio del dolar, la demanda actual del petréleo, oferta

actual, capacidad de produccién, entre otros.

1 ARREDONDO, Brenda Haydee. Un modelo estocastico para los precios de futuros del petrdleo. Trabajo de Grado
Maestria en Ciencias Mateméaticas Aplicadas e Industriales. México D.F: Universidad Auténoma Metropolitana,
Unidad Iztapalapa, 2012.

2 TAYLOR, Howard M.and KARLIN, Samuel. An introduction to stochastic modeling. Third Edition. Academic press,
1998.
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Varios autores de libros y articulos coinciden en definir que un proceso o modelo
estocastico es un conjunto de variables aleatorias, definidas en un espacio de
probabilidad y relacionadas o indexadas por un parametro determinado. Este

conjunto se describe de la siguiente manera:

Xe:t €TH 1)

Donde X es una variable aleatoria, el conjunto T (T < R) se le denomina como
conjunto de indices, t varia con el conjunto T y se define como el parametro con el

gue se relaciona X. Generalmente, el parametro t se denomina tiempo.

Al conjunto T también se le denomina como conjunto paramétrico y éste puede ser
continuo o numerable. Si el conjunto paramétrico es numerable, el proceso es
denominado proceso en tiempo discreto; mientras que si no es numerable, el

proceso se denomina como proceso en tiempo continuo3.

Para que un proceso o modelo estocastico esté definido en su totalidad, es
indispensable determinar sus variables aleatorias, es decir, se debe establecer e
identificar la distribucién de probabilidad asociada a cada una de las variables y

adicionalmente, la distribucién conjunta de todas ellas.

Actualmente, en la literatura y en el mundo empresarial, existen varios modelos
estocasticos que son Utiles para las evaluaciones y toma de decisiones
importantes en varios proyectos financieros. Principalmente, se han desarrollado
modelos estocasticos especializados en hacer un excelente prondéstico del precio
del petréleo, permitiendo a las grandes empresas productoras de este crudo

establecer los escenarios econdmicos que sean necesarios para determinar sus

3 VITORIANO, Begoiia. Modelos y Métodos de Simulacion Estocastica: Aplicacion en la Valoracién de Opciones
Financieras. Universidad Coplutense Madrid. Facultad de Matematicas, 2012.
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niveles de produccion y ventas, politicas de financiamiento, inversiones, capital de

trabajo, entre otros aspectos econdmicos.

Por mencionar algunos de estos modelos estocasticos, se encuentran los
siguientes:

e Movimiento Geométrico Browniano.

e Modelos de Reversion a la Media.

e Modelos de dos y tres Factores.

¢ Modelos de Reversion a la Media con Saltos (Poisson).

e Simulacion del Proceso Estocéastico de Monte Carlo.

e Modelos AR, MA y ARIMA.

e Modelos ARCH y GARCH.

1.1 ANALISIS BIBLIOMETRICO

El presente andlisis bibliométrico se centra en el seguimiento y medicion de las
publicaciones que contienen las palabras “precio y petroleo” en el titulo de la
publicacion o sus equivalentes en inglés “oil and Price”. De tal forma, en un primer
momento se realizdé una consulta de los trabajos de pregrado y posgrado en los
repositorios de las 10 mejores universidades de Colombia, segun el escalafén de
Webometrics®, para evidenciar la frecuencia de proyectos de grado que han
trabajado este tema y el nivel académico a que pertenecen, esta primera
busqueda se hizo en espafol. En un segundo momento, se consultaron 8 bases
de datos: 6 multidisciplinarias, 1 especializada en hidrocarburos y 1 especializada
en andlisis bibliométrico con el objetivo de hacer un conteo de las publicaciones
segun el tipo (articulo, libro, capitulo, noticia, otros), afio de publicacion, autor, pais

de publicacién y adscripcion del autor.

4 WEBOMETRICS. Ranking Web de Universidades Colombianas. [base de datos en linea].
[consultado 26 de Diciembre de 2015]. Disponible en:
http://www.webometrics.info/es/Latin_America_es/Colombia.
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En la Tabla 1 se presenta las 10 mejores universidades de Colombia, 5 de ellas de

administracion privada e igual nUmero publicas.

Tabla 1. 10 mejores Universidades de Colombia

Universidad bregrado B Vaestia Doctorago 1@
Universidad Nacional de Colombia 0 3 5 0 8
Universidad de los Andes Colombia 11 0 4 0 15

Universidad de Antioquia 5 1 0 0 6
Pontificia Universidad Javeriana 1 0 2 0 3
Universidad del Valle Cali 0 0 0 0 0
Universidad Pontificia Bolivariana 0 0 0 0 0
Universidad Industrial de Santander 0 0 0 0 0
Universidad del Rosario 0 0 0 0 0
Universidad del Cauca 0 0 0 0 0
Universidad del Norte Barranquilla 0 0 0 0 0

La Tabla 1 evidencia una divergencia de dos grupos de universidades. El primero
estd conformado por las 4 primeras universidades segun el escalén de
Webometrics que a la vez son las Unicas que han desarrollado tesis de grado
relacionadas con el precio del petréleo. La universidad con mas trabajos al
respecto es la universidad de los Andes con 15 trabajos de grado, seguido de la
Universidad Nacional con 8, la Universidad de Antioquia con 6 y la Pontificia

Universidad Javeriana con 3.

Ademas de la discriminacion por nivel educativo se logr6 observar que los
programas mas comunes donde se adelantaron estas investigaciones fueron en
economia, ingenieria industrial y estadistica; vinculados a los programas de
ingenieria de petrdleos o de gerencia en hidrocarburos no se encontraron trabajos
de grado algo inesperado en esta investigacion. El segundo grupo de

universidades las conforman las que no poseen trabajo sobre el temas
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relacionados con el precio del petréleo, entre esta la Universidad Industrial de
Santander.

En lo que respecta a bases de datos internacionales se encontro que las noticias
de periodicos son las que mayor registro tienen de las palabras “oil price” en el
titulo de la publicacién con 142.302 ejemplares encontrados, seguido de los
articulos con 28.938, libros 1392, otro tipo de publicaciones (informes, informacién
general, materiales de conferencias, criticas documentos primario, etc.) con 204 y
capitulos de libros con 128 registros. La Tabla 2 presenta la divisiébn segun el tipo
de articulo y fuente de blusqueda®.

Tabla 2. Tipos de articulo y fuente de bisqueda

Base de datos Noticias Articulos Capitulos Libros Tesis de Otros
de libros doctorado
JOGQEI%\LS 28 2 0 0 0
CRCNETBASE 0 0 10 0 0 0
EBSCO HOST 8415 8102 0 2 0 463
JSTOR 0 375 3 0 0 0
KNOVEL 0 0 1345 0 0 0
PROQUEST 133859 17424 1 105 204 19619
SCOPUS 0 1990 33 5 0 631
SCIENCEDIRECT 0 1046 0 16 0 1
TOTAL 142302 28939 1392 128 204 20714

La anterior tabla es de utilidad como guia en la busqueda de la informacién
relacionada con el tema de interés. Resalta de alli las bases de datos
PROQUEST, EBSCO HOST y SCIENCEDIRECT por tener el mayor niumero de
articulos evaluados por expertos.

5 Hay que aclarar que es posible que haya un maltiple conteo ya que algunas bases de datos tienen los mismos suministros
de informacion.
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A partir de la base de datos SCOPUS se presentan una descripcibn mas amplia
sobre las publicaciones (articulos, libros y capitulos de libros excluyendo noticias)
gue poseen en el titulo las palabras “Oil Price”, esta base de datos permite obtener
un conteo de registros por afio, tal como se presenta en la jError! No se

encuentra el origen de la referencia..

Figura 1. Serie de tiempo del andlisis bibliométrico
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La Figura 1 presenta el nUmero de coincidencias por afio de publicacion de los
articulos que llevan las palabras “oil price”. Es notorio que en la época de 1970
comienza la serie a aumentar su nivel y logra su punto mas alto en el 2015, el

2016 presenta solo 6 publicaciones en tan solo pocos dias.

Otro indicador relevante es la procedencia de las publicaciones presente en la
Figura 1, en este indicador sobresalen las potencias econémicas como el origen
de la mayor cantidad de documentos relacionados con el tema: Estados Unidos
con 488, China con 287 y Reino Unido con 121 son los tres principales.
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Figura 2. Origen de publicaciones consultadas
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La Tabla 3 muestra las 10 organizaciones de mayor productividad en el tema,
aunque en la tabla se encuentran solo universidades el listado general incluyen

otro tipo de organizaciones como el Banco mundial.

Tabla 3. 10 Organizaciones de mayor productividad a nivel mundial

Organizacién Publicaciones
Deakin University 20
Institute of Policy and Menagement Chinese
Academy of Science 20
Academy of Mathematics and System Sciences
Chinese Academy of Sciences 19
City University of Hong Kong 19
Drexel University 16
Beijing Institute of Technology 16
Western Sydney University 16
Massachusetts Institute of Technology 16
University of Calgary 15
China University of Petroleum - Beijing 14
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Para finalizar se presenta un listado de los autores con mayor numero de
publicaciones sobre el tema del precio del petréleo.

Tabla 4. Autores con mayor nimero de publicaciones

Autores Publicaciones
De Guzman, D. 19
Kilian, L. 19
Wang, S. 18
Hammoudeh, S. 17
Lai, K.K. 17
Fan, Y. 15
Fletcher, S. 13
Nguyen, D.K. 13
Wei, Y.M. 12
Narayan, P.K. 12
Ratti, R.A. 12
Manera, M. 11
Zhang, X. 10
Gupta, R. 10
Sadorsky, P. 10
Zhang, Y.J. 10
Radler, M. 10
Yu, L. 10
He, K. 10
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1.2 ANALISIS PRELIMINAR DE LITERATURA

A continuacién, se muestra un breve andlisis de algunos articulos que han
presentado algunos autores en el que proponen los modelos que mejor describen

el comportamiento en los precios del petréleo.

Los autores Mohammed A. Aba Oud Yy Joanna Goard en su articulo titulado
“Stochastic Models for Oil Prices and the Pricing of Futures on Oil” (Modelos
Estocasticos para los precios del petréleo y Precios futuros del Petréleo) ©
investigan y comparan el desempefio de varios modelos estocasticos de difusion
de un factor en su capacidad para capturar el comportamiento de los precios del
petréleo en su referencia BRENT. Adicionalmente, proponen nuevos modelos en
los cuales potencian el término de difusion en sus tres cuartas partes, los cuales
superan el desempefio de los modelos tradicionalmente usados en este tipo de
pronosticos.
Algunos de los modelos que los autores de este articulo indagaron y estudiaron
son los siguientes:

e Movimiento Geométrico Browniano.

e Proceso de reversion a la media.

e Proceso de reversion a la media con saltos Poisson

e Nuevos modelos propuestos potencializando en tres cuarteas partes el

término de difusion.

La técnica de estimacion que emplearon fue el método generalizado de momentos
(GMMs), la cual es una técnica econométrica genérica de estimacion de
parametros de una ecuacion de regresion, desarrollada como una extension del

método de momentos. Su aplicacién es recomendada cuando hay sospecha de

6 ABA, Mohammed & GOARD, Joanna. Stochastic Models for Oil Prices and the Pricing of Futures on Qil. En:
Applied Mathematical Finance, Vol. 22, No. 2 (2015); p.189-206.
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problemas de endogeneidad entre las variables explicativas del modelo y el

niimero de momentos es mayor que el nimero de parametros a estimar’.

Los datos que utilizaron para el desarrollo de este articulo fueron obtenidos de la
U.S. Energy Information Administration. Los autores lograron concluir que al usar
un modelo en el que se potencialice el término de difusiébn en sus tres cuartas
partes y adicionalmente se involucre la propiedad de reversion a la media, supera
los demas modelos matematicos propuestos, logrando un mejor desempefio en su
capacidad para el montaje de datos del mercado y pronosticando precios futuros
del petrdleo en los préximos 5 dias siguientes, convirtiéendose asi en una guia util

para los comerciantes de este gremio.

Por otra parte, el autor Mansoor Hamood Al-Harthy en su articulo titulado
“Sthocastic Oil Price Models: Comparison and Impact” (Modelos Estocasticos para
el Precio del Petréleo: Comparacion e Impacto)?, pretende explorar el impacto que
tienen los tres modelos estocasticos mas empleados (Movimiento Geométrico
Browniano, Proceso de Reversion a la media, Proceso de Reversion a la media
con saltos) en este tipo de prondsticos. Adicionalmente, el autor investiga el
impacto que se genera en la variacidon de los parametros de entrada de estos tres

modelos.

El autor de este articulo quiere saber si los tres modelos estudiados tienen el
mismo impacto en la incertidumbre de salida del valor presente neto del proyecto a
estudiar. De no ser asi, busca identificar cual de ellos tiene mayor impacto y
porqué; también desea buscar cuales parametros tienen un mayor impacto en los

resultados arrojados por los modelos si el factor incertidumbre se incluye en los

" AL-HARTHY, Mansoor. Stochastic Oil Price Models: Comparison and Impact. En: The Engineering
Economist, Vol. 52 (2007); p.269-284.

8 ABDULLAH Rana & SHABRI, Ani. Daily Crude Oil Price Forecasting Model Using Arima: Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedastic and Support Vector Machine. En: American Journal of Applied
Sciences, Vol. 11, No. 3 (2014); p. 425-432.
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parametros de entrada de cada uno de los modelos a estudiar, y adicionalmente si
uno de los parametros de entrada de cada modelo no puede ser estimado
adecuadamente, esto reduce de manera significativa la calidad en los resultados

que presenten cada uno de los modelos estocasticos.

Con el fin de desarrollar este articulo el autor hace sus estudios sobre un campo
costero petrolero integrado hipotético, con submodelos de reserva y produccion.
Aunqgue el modelo de este campo hipotético es un modelo estocéastico totalmente
integrado, todos los factores hasta el precio del petréleo se mantienen constantes
en los experimentos con el fin de ver claramente el impacto de los modelos de
precios en el valor presente neto del proyecto. El autor logra concluir que el
modelo estocastico Proceso de reversion a la media con saltos es el modelo que
mejor desempeiio tiene frente a los otros modelos, los cuales mostraron no poder

capturar el verdadero nivel de incertidumbre del proyecto.

Por ultimo, los autores Rana Abdullah y Ani Bin Shabri en el articulo titulado “Daily
Crude Oil Price Forecasting model using ARIMA, Generalized Autorregressive
Conditional Heteroscedastic and Support Vector Machines”, proponen una nueva
modelo para pronosticar mejor el precio del petréleo que se llama Support Vector

Machines.

Para llevar a cabo de una forma oOptima el estudio, los autores decidieron tomar
como base los datos de precios del petroleo en su referencia WTI. Para evaluar el
desempefio de este nuevo modelo, se emplean dos medidas: el RMSE y MAE, los
cuales se utlizan para comparar el rendimiento del modelo propuesto y el
rendimiento del modelo ARIMA y los métodos GARCH. A través de estas medidas
los autores pretenden identificar cual de ellos es mas eficiente en pronosticar el
precio del petroleo. Los autores de este articulo logran concluir que el método

propuesto por ellos supera a los otros dos modelos en términos de precision en los
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prondsticos, al obtener un error de pronéstico menor que los modelos ARIMA y
GARCH.

Estos articulos muestran como varios autores proponen nuevos modelos o
técnicas de prevision, o siguen utilizando los modelos que tradicionalmente se
usan y se conocen, con el fin de establecer cual de ellos logra hacer un pronéstico
en los precios del petrdleo mas precisa, que se ajuste a las condiciones del
mercado y con bajo error de prondstico. Esto se debe al gran interés que hoy el
mundo manifiesta hacia el valor econémico que puede generar el petroleo y toda

su industria.

Para el desarrollo de esta monografia, se estudiardn los modelos estocasticos
Movimiento Geométrico Browniano y Modelos ARIMA. Adicionalmente, a cada uno
de estos modelos se les incluird los conceptos y parametros de los modelos ARCH
y GARCH para ARIMA, y el modelo de reversion a la media y proceso de saltos

Poisson para el Movimiento Geométrico Browniano.

1.3 CONFORMACION DE MODELOS AR, MA Y ARIMA

1.3.1 Proceso autorregresivo (AR): El proceso estocéastico AR es un modelo de
series temporales donde la variable dependiente se explica con los rezagos de si
misma en (p) periodos junto con una perturbacion actual aleatoria. El orden del

modelo se relaciona al nimero de variables regresoras usadas.

El modelo AR (1) o AR de orden uno se expresa:

Ve —6) = a1 (Ve — ) + u¢° 2)

9 GUJARATI, Damodar y PORTER, Dawn. Econometria. (Quinta Ed.) México: Mc Graw Hill, 2010. 946 p
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Donde y; es una variable aleatoria en el tiempo t, § es la media deY, lo cual
garantiza la estacionariedad® de la serie, a; es el cambio de y, ante cambios en
Ye—1 Y U; €s el error aleatorio no correlacionado con y;, con media cero, varianza
constante, independiente e idénticamente distribuido (Ruido blanco). De similar

forma un modelo AR (2) es:

e —06) = a;(Ye—1 — 8) + ax(Yr—z — 6) + ¢ 3)

Es decir que la variable y; depende de los valores en dos periodos anteriores y,_;

Y Ve—2-

1.3.2 Proceso de medios méviles (MA): El proceso MA es un mecanismo para
generar y; a partir de un promedio ponderado de perturbaciones aleatorias en (q)
periodos. Similar al modelo AR, el orden del modelo MA depende de rezagos, pero
en este caso los rezagos son de las perturbaciones. La formalizacion de este

modelo es:

Vi = €+ Pilie—1 + Bolkt (4)

Siendo € una constante y u, es el termino del error estocastico. Un MA (2) estara

definido por:

Ve = €+ Polke + Prite—1 + Bale—2 (5)

10 La estacionariedad de la serie es un requisito indispensable para la realizacion de estos modelos, aqui se maneja el
concepto desde una vision no estricta, por eso se considera que una variable es estacionaria si tiene promedio cero,
varianza constante y covarianza cero. lbid. Pag. 740
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1.3.3 Proceso autorregresivo integrado de promedios méviles (ARIMA): Un
proceso ARIMA (p, d, q) es una combinacién de un proceso AR (p) y MA (q)
diferenciado (d) veces hasta obtener una serie estacionaria. Su expresion

estadistica es:

Vye = e+ a;(Ye—1 — 8) + Prtte—1 + Boke (6)

Donde Vy, es la serie y, diferenciada una vez y logrando estacionariedad.

1.3.4 Estimacion de los modelos ARIMA: La estimacién del modelo ARIMA se
puede realizar de forma arbitraria, o sea fijando los parametros a;, B;, €
subjetivamente, pero es preferible usar un método objetivo y estadisticamente
apropiado!!. Comunmente se usa el método de maxima verosimilitud en las
estimaciones del ARIMA, usando la funcién de densidad conjunta de los errores
aleatorios que se suponen que son distribuidos de forma normal con media cero y
varianza constante. Dicha funcién de verosimilitud debe maximizarse con respecto
a los parametros de (6). EI método de minimos cuadrados ordinarios (MCO)
también es usado para la prediccion de series de tiempo, pero en menor medida

gue el método de maxima verosimilitud.

1 GUERRERO, Victor. Analisis Estadistico de series de tiempo econdmicas. México: Thomson, 2003. p. 135.
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1.3.5 Vectores autorregresivos (ARCH, GARCH): En algunos casos la
heterocedasticidad de los errores es un problema en la estimacion de los modelos
estocasticos, presente en series no estacionarias, en especial cuando el origen es
el tiempo de la variable, o sea que la variabilidad de los errores presentes
depende de los errores del pasado. En estos casos se suele usar el modelo de
heterocedasticidad condicional autorregresivo (ARCH) elaborado por Robert

Engle'?. El objetivo de este método es estimar la ecuacion:

of = ap + a €l (7)

En (7) se define a la varianza del error en términos de una constante y la
volatilidad del error en el periodo anterior. Tomando en cuenta esta especificacion
se puede obtener estimadores mas eficientes del modelo original especificado que

puede es:

Ve = b1+ P2X5t + P3X3: + & (8)

Las estimaciones de los parametros en (7) y (8) se hacen conjuntamente vy, por lo
general, por medio de maxima verosimilitud. En el caso donde el error dependa de
volatilidad de varios periodos y no solo de uno o dos periodos, se esta frente al
caso de un modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizada
(GARCH). El modelo GARCH (1,1) es:

0% = ay+ayef, + 0%, 9)

La parte derecha de (9) esta compuesta por una constante, la volatilidad del altimo

periodo y la varianza del altimo periodo.

2 PINDYCH, Robert y RUBINFELD, Daniel L. Econometria: modelos y prondsticos. Cuarta Edicion. Traducido por
Jorge Alberto Velazquez Arellano. México: McGraw Hill, 2001. p. 299.
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1.4 MOVIMIENTO GEOMETRICO BROWNIANO

El Movimiento Geométrico Browniano es un proceso estocastico que satisface la

siguiente ecuacioén diferencial:

El término uS; dt determina la tendencia de la trayectoria de la variable a modelar
(S; o valor del precio del petréleo®®) y el término oS, dW; controla el efecto de
“ruido aleatorio” que se presente en la trayectoria de este proceso estocastico. La
variable dW, representa el proceso Wiener que se caracteriza por: primero, ser un
proceso de Markov, lo que implica que la distribucién de probabilidad de todos los
valores futuros del proceso dependen Unicamente del valor actual, no siendo
afectada por los valores pasados. Segundo, tienen incrementos independientes, y

tercero, las variaciones de un proceso siguen una distribucién normal*4.
El proceso Wiener esta definido como:
dW = eVdt (11)

donde ¢ es una variable aleatoria con una distribucion N (0,1) y dt es el paso de

tiempo de un precio a otro. La solucién de la ecuacion diferencial (10) es'®:

s, = Syelle-o)erom) (12)

3YANG, Zhijun. Geometric Brownian Motion Model in Financial Market.
14 MASCARENAS, Juan. Procesos estocésticos: El proceso de Wiener. Universidad Complutense de Madrid. 2008.

15 OKSENDAL, Bernt. Stochastic differential equations: an introduction with applications. 5th Edition. Springer Science
& Business Media, 2013, 62-63 p.
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Donde S, es el valor del precio inicial del conjunto de datos de precios que se

utilizarén para realizar este estudio y los parametros u y ¢ son constantes.

Ahora bien, la ecuacién (10) puede ser expresada en tiempo discreto asi'®:

St = St—1 + USe—1 +0St-1& (13)

Para la estimacion de los parametros u y o se tiene en cuenta el método de

maxima verosimilitud?’.

1.4.1 Movimiento Geométrico Browniano con Reversion a la Media: El
Movimiento Geométrico Browniano al seguir un proceso Wiener, en el momento
de su modelamiento tiene como consecuencia que los incrementos que se
presenten en los precios del petrdleo sean independientes entre si. Es decir, la
trayectoria historica del precio del petroleo que se ha utilizado para estimar su
valor actual, es irrelevante para la prediccion de la trayectoria futura de los precios

del petrdleo, sobre todo en los precios que se desean modelar a largo plazo.

El proceso de reversion a la media, también conocido como el proceso de
Ornstein-Uhlenbeck, permite que al modelar los precios de commodities, estos se
reviertan a largo plazo a su costo marginal de produccién, evitando que estos
presenten incrementos 0 comportamientos abruptos que no van acordes con la
realidad. Este proceso esta influenciado por una fuerza conocida como tasa de

reversion a la media.

16 CAMPBELL, Wallace. Valuation of timberland under price uncertainty. Thesis Doctor of Philosophy Applied
Economics. South Carolina: Clemson University, 2013, 7 p.

17 TEKA, Kubrom Hisho. Parameter estimation of the Black-Scholes-Merton model. Thesis Master of Science. Kansas:
Kansas State University, 2013. 25-28 p.
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El proceso de Reversion a la Media sigue la siguiente ecuacion diferencial:

Donde 7 es la velocidad o tasa de reversion y S es el nivel “normal” de S,, es decir,
el nivel al cual S; tiende a revertir. Los demas términos de la ecuacién cumplen la

misma funcién que los del proceso de Movimiento Geométrico Browniano.

La solucién analitica de la ecuacion (14) es:

t
Sy = Spe M+ S(1—e M) +e M f e dW, (15)
0

donde S, ¢ y n son constantes.®

Ahora bien, si se considera que la volatilidad del precio del commoditie esta ligada

al precio entonces la ecuacion (14) se puede reescribir asi:
Esta ecuacion es conocida como el proceso Geométrico de Ornstein-Uhlenbeck.

Asi como el Movimiento Geométrico Browniano, la ecuacion (16) puede ser

expresada en tiempo discreto asi:

St = Sl’—l + 7’](§ - St—l) + O-St—lgt (17)

18 DIXIT, Avinash K and PINDYCK, Robert S. Investment under uncertainty. New Jersey, Princeton university press,
1994. 74 p.

19 FOUQUE, Jean-Pierre; PAPANICOLAOU, George and SIRCAR, K. Ronnie. Mean-reverting stochastic volatility.
International Journal of theoretical and applied finance, 2000, vol. 3, no 01, p. 101-142.
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Para la estimacion de los parametros de la ecuacion (17), se utiliza el criterio de

maxima verosimilitud, del cual se genera el siguiente sistema de ecuaciones?:

A—E(1—nAt) —nSAtB =0 (18)
C —B(1—nAt) —nSAtD =0 (19)

A partir de (18) y (19) se despejan los parametros de interés, obteniendo:

ED — B*— AD + BC

i = 20
1 (ED — B?)At (20)
_ A — E(1— nAt)
S = 21
nBAt (1)
Los estimadores A, B, C, D, y E se definen como:
_ VN SiSici.p_ yN _Si-1 ., _ VN Si_.
A= Lizg o B = iz 3w O Lm0 22)
_ VN 1 -~ vN (Si-a 2
D= dimg k= i=1(si_1)

donde N es el numero total de datos de los precios del petréleo a estudiar. El
parametro o se obtiene en términos de los parametros calculados en (20) y (21)

mediante la ecuacion:

N NS 2
5= 1 Z Si— Si—1 — N(S — S;—1)At 23)
NAC £y St

20 PALACIO, Sebastian. Analisis, Descripcion y Simulacion de Modelos Estocasticos de Tasas de Interés: Un
acercamiento desde las Ecuaciones Diferenciales Estocasticas. Medellin: Universidad EAFIT, 2009. 8-10 p.
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1.4.2 Movimiento Geométrico Browniano con saltos Poisson: El proceso de
salto se define como un tipo de proceso estocastico, el cual tiene movimientos
discretos que se denominan “saltos”. El movimiento Geométrico Browniano
tradicional presenta pequefios movimientos continuos, lo cual representa su gran
diferencia frente al proceso de salto?'. El proceso de salto mas conocido en la

literatura es el proceso de distribuciéon Poisson estandar??.

En algunas ocasiones, los precios de algunos commoditties se ven afectados por
factores externos periédicamente o éstos siguen algun tipo de distribucién. El
proceso de saltos Poisson se adapta al Movimiento Geométrico Browniano, con el
fin de que este ultimo se ajuste a algunas situaciones mas reales en el mercado.
La ecuacion diferencial estocastica que describe este nuevo proceso es la

siguiente:

ds,
= ndt+ odW, + §dN, (24)
t

La solucién analitica de la ecuacién (24) es:

S; = Spexp ((u - %02) t+ aWt> (1—8)Ne (25)

Asi mismo, la ecuacion (24) puede ser expresada en tiempo discreto de la

siguiente manera:

St = St—l(l + U + O-Et + (SNtt) (26)

2L YANG, Zhijun, et al. Geometric Brownian Motion Model in Financial Market.

22 MONTGOMERY, Douglas C., et al. Probabilidad y estadistica aplicadas a la ingenieria. CATIE, Turrialba (Costa
Rica), 2006.
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Donde § es la tasa de fraccidon del proceso y N; representa una distribucion

Poisson dominada por la siguiente ecuacion:

k
P(N, =k) = (’1]:') et (27)

Para la estimacion de los parametros, cabe resaltar que el factor 1 expresado en
la ecuacién (27) simboliza el nimero promedio de saltos que se presentan en un

intervalo de tiempo determinado, expresandose de la siguiente manera:

Numero de Saltos

" Intervalo de Tiempo (28)

El parametro § se estima a partir de una distribucién normal con una media y

desviacion estandar determinadas.
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2. ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LOS DATOS

En esta parte se dar4d comienzo a la descripcion de los datos del precio del
petroleo con referencia BRENT en las fechas 24 de Julio de 1988 a 31 de
Diciembre de 2015 y WTI (referencia para Colombia) en las fechas 5 de Abril de
1988 a 31 de Diciembre de 2012. Lo primero que se presentara sera la estadistica
descriptiva de las series, para luego dar paso al proceso de seleccidn y estimacion
de los modelos estocésticos.

Tabla 5. Estadistica Descriptiva

Referencia Rango Minimo Maximo Media Desv'lacmn N
estandar
BRENT 136,44 9,64 146,08 46,5742  34,81847 7010
WTI 134,57 10,72 145,29 45,0703 30,97493 6910

En la Tabla 5 se observa que el precio del petroleo en los ultimos 27 afios ha
tenido un rango de 136 ddlares en el caso de la referencia BRENT y 134 para la
referencia WTIL. En ambos casos el valor minimo se presenté el 10 Diciembre de
1998 causado por una contraccion de la demanda del Este asiatico y un invierno
calido? llevando al precio de este insumo a menos de 11 ddlares por barril. En
oposicion, aproximadamente 10 afios después se obtuvieron los precios mas altos
del petréleo, el 3 de Julio de 2008 alcanzando los 145 dolares por barril en el caso
del WTIy 146 para el caso BRENT.

23 EL PAIS. Madrid, 8 de Diciembre de 1998
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BRENT. Se observa que luego de la caida de Diciembre de 1988 los precios se
han mantenido al alza hasta el 2008 donde lleg6 a su pico para luego descender,

La Figura 3 presenta el comportamiento del precio del petréleo en su referencia

en menos de medio afio, a por debajo de 50 ddlares el barril.
Figura 4. Diagrama de cajas del precio del petroleo referencia BRENT por afios

Fechas Brent (agrupado)
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La Figura 4 analiza la serie por décadas a través de un diagrama de cajas donde
se resalta la gran variabilidad de los afios 2007, 2008, 2009 y 2014. Entre estos
anos el 2008 fue el de mayor variabilidad.

Figura 5. Precio del WTI 1988-2015
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En la Figura 5 se presenta el precio del petréleo de referencia WTI, donde es

notoria la similitud del comportamiento y la escala al BRENT.

Figura 6. Diagrama de cajas para el precio del petréleo anual referencia WTI
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La Figura 6 presenta la serie por décadas a través de un diagrama de cajas del
WTI. Se evidencia un comportamiento similar a la referencia BRENT, donde la

mayor variacion la tienen los afios 2007,2008, 2009 y 2014.

2.1 IMPUTACION DE DATOS FALTANTES A LAS SERIES

En las series expuestas se encontré un gran porcentaje de datos faltantes. En el
caso del precio de referencia WTI se encuentran 3162 observaciones sin registro y
para la serie BRENT son 3043 observaciones, representando aproximadamente el
30% de la totalidad de los datos. La gran cantidad de datos faltantes es producto
del cierre de la bolsa de New York los fines de semana y los dias festivos, tal

como sucede con la BVC para el caso colombiano.

El problema de los datos faltantes para los modelos de series de tiempo esta en la
imposibilidad de hacer la descomposicion estacional de la serie, pues esta se basa
en las relaciones de los datos segun su periodicidad (semanal, mensual, trimestral
entre otras). También un impedimento de trabajar con los datos faltantes se
encuentra al estimar los modelos ARIMA con componente estacional conocidos
como SARIMA. Por ende, se procede a imputar los datos faltantes por medio de
un promedio movil exponencial con k =6 . Lo anterior se hizo con ayuda del
paquete “imputeTs” de R, debido a que da mayor ponderacion a los valores

alrededor del dato faltante y menor a las observaciones mas lejanas?“.

La Figura 7 presenta los valores imputados y los valores observados. Es claro que
parecen pocos los valores imputados pues, como ya se menciond estos son el
30% del total de observaciones. Su poca visibilidad en la grafica se debe a que

estos estan dispersos y aislados de uno o dos consecutivos.

24 [Citado el 15 de Junio de 2016] Disponible en: https://cran.r-project.org/web/packages/imputeTS/imputeTS.pdf
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Figura 7. Valores Imputados
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2.2 DIFERENCIA ENTRE EL PRECIO BRENT Y WTI

Al tener los datos imputados aseguramos que ambas series tienen 1032
observaciones cada una. La diferencia minima entre la referencia BRENT y WTI
fue de 14.88 dolares por barril, esto se observd cuando la referencia WTI estuvo
por encima del precio BRENT vy el valor maximo de la diferencia fue de $27.88. En
promedio la diferencia entre estas referencias fue de $1.031 con una desviacion
de 5.64 ddlares.

Figura 8. Diferencia entre Precio BRENT y WTI
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Hay que recordar que se espera que la referencia BRENT tenga un precio mayor

que la WTI por la calidad del primero.

2.3 DESCOMPOSICION ESTACIONAL

Las series estacionales estan conformadas por tres componentes: la tendencia, la
estacionalidad y el aleatorio, las cuales conforman la totalidad de la serie. En el
caso del precio del petrdleo es intuitivo pensar que tiene un componente
estacional pues, este commoditie esta afectado por variables externas, como las

condiciones ambientales (lluvias) y los ciclos econdmicos, ambas estacionales.

Figura 9. Descomposicién de la serie BRENT
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La Figura 9 nos muestra la tendencia, la estacionalidad y el componente aleatorio
del precio BRENT.
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Figura 10. Descomposicion de la serie WTI
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La Figura 9 y la Figura 10 son similares en tendencia, componente estacional y
componente aleatorio. Algo que se desprende de lo anterior es que el modelo que

describa de mejor forma a una serie sera el mismo que lo haga para la otra.
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3. MODELAMIENTO Y PREDICCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
A PARTIR DE MODELOS ARIMA

Para la conformacion de los modelos ARIMA es necesario corroborar la
estacionariedad de las series, es decir, es necesario que la serie tenga promedio
cero y varianza constante. Como se observé en la Figura 3y 3 el BRENT y WTI
tienen promedios diferentes a cero y evidencian una mayor varianza en las Ultimas
décadas. Por lo cual, no se puede asegurar la estacionariedad y es necesario

calcular las primeras diferencias de las series.

Figura 11. Primeras Diferencias
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La Figura 11 permite observar las primeras diferencias de los valores originales y
el logaritmo de la serie BRENT y WTI. Luego de la trasformacion, las series
oscilan en cero, pero las diferencias de los valores originales presentan mayor
variabilidad en algunos tramos de la serie. Por lo que se trasformo la serie original
con el logaritmo en base 10 antes de calcular las primeras diferencias, reduciendo

la variabilidad.
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Tabla 6. Prueba Dikey Fuller

Prueba Dickey-Fuller Estadistico p-valor

BRENT (original) -0.5484 0.4415

WTI (original) -0.6288 0.4159
Primera diferencia de BRENT -76.5974 0.01*
Primera diferencia de WTI -76.6491 0.01*
Primera diferencia de LogBRENT  -134.6568 0.01*
Primera diferencia de LogWTI -134.6568 0.01*

* Significancia al 0.05%

Con la informacion de la Tabla 6 y al 0.05% de confianza se rechaza la hipétesis
nula de raiz unitaria para los casos de las primeras diferencias del BRENT, WTI,
LogBRENT y LogWTI. Para las variables originales se detectd la raiz unitaria, a
partir de lo anterior se trabajara con las primeras diferencias de los logaritmos en

base 10 de las series.

3.1 IDENTIFICACION DEL MODELO PARA BRENT

La identificacion de la Funcion de Autocorrelacion (FAC) y la Funcion de
Autocorrelacion Parcial (FACP) nos ayudara en la seleccion del mejor modelo
segun la metodologia Box-Jenquis.

La Figura 12 muestra una caida rapida del FAC luego del segundo rezago, y una
convergencia lenta de la FACP, lo cual sugiere un modelo MA o un ARMA. Para
seleccionar el mejor modelo se comparara por el criterio AIC, andlisis residual

gréfico y la prueba Ljung y Box.
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Figura 12. FAC y FACP del BRENT
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En la Tabla 7 se presentan el Akaike Information Criterion (AIC) el cual es un

indicador del ajuste de los datos que penaliza segun el nimero de parametros del

modelo. El mejor modelo sera el que tenga menor AIC, en este caso se observa

gue el modelo ARIMA(3,1,2), seleccionado a partir del cédigo auto.arima en R, es

el mejor.

Tabla 7. Modelos propuestos ARIMA — Referencia BRENT

Modelo Especificacién AlC
Modelo 1 ARIMA(0,1,1) 25751.31
Modelo 2 ARIMA(0,1,2) 25753.04
Modelo 3 ARIMA(0,1,3) 25724.00
Modelo 4 ARIMA(1,1,3) 25697.31
Modelo 5 ARIMA(2,1,3) 25698.31
Modelo 6 ARIMA(3,1,3) 25693.40
Modelo 7 ARIMA(3,1,2)* 25674.09

*Modelo propuesto por el codigo auto.arima del paquete forecast de R.
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Figura 13. FAC para log(BRENT)
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La Figura 13 muestra los primeros 6 modelos propuestos a partir del andlisis de
FAC y FACP de la serie. Se espera que el mejor modelo no tenga rezagos por
fuera de las bandas, pues esto indicaria una correlacién entre los errores del
modelo. Para los modelos 1, 2 y 3 se observa rezagos con correlacion significativa
en los tiempos cercanos y en los modelos 4, 5y 6 se observan correlaciones en

tiempos lejanos.

Figura 14. FAC Modelo 7 Auto.Arima — Referencia BRENT
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El FAC de la funcién auto.arima tiene rezagos con correlaciones significativas, se

asemeja a los modelos 4, 5y 6.

Tabla 8. Prueba de no correlacién de errores Ljung Box - BRENT

Modelo Estadistico Significancia
de prueba
Modelo 1 0.000328 0.9856
Modelo 2 0.0092702 0.9233
Modelo 3 0.0058326 0.9391
Modelo 4 0.040987 0.8396
Modelo 5 0.00075518 0.9781
Modelo 6 0.000328 0.9856
Modelo 7 7.4751e-05 0.9931

En la Tabla 8 se presentan los resultados de la prueba Ljung Box de no
correlacion de errores. Las hipétesis de este test son Hy=p; =p,=-=0 Yy
H, #p, #p, # - # 0. Todos los modelos cumplen con el supuesto de no
correlacion de los errores, pero el modelo 7 tiene el mayor valor de significancia de
esta prueba, superior al 99%, lo cual indica que con un 99% de confianza las

correlaciones son cero.

3.2 ESTIMACION DEL MODELO BRENT

El modelo 7 se considera el mejor modelo por tener mejor comportamiento de los

errores.

Ve = (051 %y, 1) — (0.24 x y;_5) + (0.04 * y,_3) — (0.60 * p;_1) + (0.27 * pp_5)
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Con lo cual se tiene la prediccion de $37.28 ddlares para el mes de Enero del
2016 (Anexo A).

Figura 15. Intervalos de Prediccién BRENT
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Al realizar un histograma de los errores, presentado en la Figura 16, se observa
que estos tienen promedio cero y su distribucion es simétrica, lo cual sugiere

normalidad de los errores.

Figura 16. Histograma de los errores BRENT - ARIMA
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La Figura 17 muestra los errores del modelo final contra el tiempo. Se puede

concluir que no existe homogeneidad en varianza, pues se alcanza a observar que
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en los afos de 1992 y del 2008 la variabilidad de los errores es mayor, debido a

una mayor variabilidad de los precios en esas fechas.

Figura 17. Residuales Modelo 7 BRENT - ARIMA
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3.3 IDENTIFICACION DEL MODELO PARA WTI

La funcién de auto correlacion y auto correlacion parcial de la serie WTI tiene un
comportamiento similar al BRENT, segun se muestra en la Figura 18.

Figura 18. Funcion de FAC Y FACP WTI
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Los modelos que sugiere la Figura 18 son los modelos MA y ARIMA. Siguiendo la
misma metodologia que se aplicO en el analisis del precio en su referencia

BRENT, se probaron los siguientes modelos:

Tabla 9. Modelos propuestos ARIMA — Referencia WTI

Modelo Especificaciéon AIC

Modelo 1 ARIMA(0,1,1) -51780.40
Modelo 2 ARIMA(0,1,2)  -51779.53
Modelo 3 ARIMA(0,1,3) -51806.14
Modelo 4 ARIMA(1,1,3) -51810.57
Modelo 5 ARIMA(2,1,3) -51809.49
Modelo 6 ARIMA(3,1,3) -51807.57

Modelo 7 ARIMA(4,1,0)* -51810.18

En la Tabla 9 se presenta el Akaike Information criterion (AIC). El mejor modelo
en este caso, segun el criterio AIC, es el modelo ARIMA(1,1,3) seguido del ARIMA

(4,1,0) generado por la funcion auto.arima.
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Figura 19. FAC para log(WT]I)
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La Figura 19 muestra los primeros 6 modelos propuestos a partir del andlisis de
FAC y FACP de la serie. Tal como en el caso del BRENT, se espera que el mejor
modelo no tenga rezagos por fuera de las bandas. Para los modelos 1y 2 se
observa rezagos con correlacién significativa en los tiempos cercanos y en los

modelos 3, 4, 5y 6 no se observan correlaciones en tiempos lejanos.

Figura 20. FAC Modelo 7 Auto.Arima — Referencia WTI
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El FAC de la funcién auto.arima tiene rezagos con correlaciones significativas, se

asemeja a los modelos 4, 5y 6.

Tabla 10 . Prueba de no correlacion de errores Ljung Box - WTI

Modelo Estadistico Significancia
de prueba
Modelo 1 0.0093813 0.9228
Modelo 2 0.0035395 0.9526
Modelo 3 0.019427 0.8892
Modelo 4 0.00054321 0.9814
Modelo 5 0.00021247 0.9884
Modelo 6 0.00028985 0.9864
Modelo 7 1.1212e-05 0.9973

En la Tabla 10 se presentan los resultados de la prueba Ljung Box de no
correlacion de errores para los modelos ARIMA de la serie WTI. Todos los
modelos cumplen con el supuesto de no correlacion de los errores, pero el modelo
7 tiene el mayor valor de significancia de esta prueba superior al 99%, lo cual

indica que con un 99% de confianza las correlaciones son cero.

3.4 ESTIMACION DEL MODELO WTI

El modelo 7 se considera el mejor modelo por tener mejor comportamiento de los

errores.

Ve = (_00922 * }’t—l) + (_00236 * yt_z) + (_004‘81 * Yt—3) + (_00317 * }’t—4)
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Con lo cual se tiene la prediccién de 35.02 délares para el mes de Enero del 2016
(Anexo B).

Figura 21. Intervalos para la prediccion del WTI
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Al realizar el histograma de los errores, presentado en la Figura 22, se observa
gue estos tienen promedio cero y su distribucion es simétrica, lo cual sugiere
normalidad de los errores.

Figura 22. Histograma de los Errores WTI - ARIMA
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La Figura 23 muestra los errores del modelo final contra el tiempo, alli se puede
concluir que no existe homogeneidad en varianza, tal como sucedio en el modelo
para el BRENT, pues se alcanza a observar que en los afios de 1992 y de 2008 la
variabilidad de los errores es mayor, debido a una mayor variabilidad de los
precios en esas fechas.

Figura 23. Residuales Modelo 7 WTI - ARIMA
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3.5 MODELO GARCH PARA EL PRECIO DEL PETROLEO EN SU
REFERNCIA BRENT

Para probar si hay problemas de heterogeneidad en la varianza de los errores se
implementara el modelo GARCH, que es la generalizacion del modelo de
heterocedasticidad condicional autorregresivo (ARCH). La conveniencia en la
implementacion de este modelo se puede sustentar en el andlisis de la Figura 17,
donde se observa que los errores tienen varianza variable a través del tiempo o en
una prueba del multiplicador de Lagrange para heterocedasticidad condicional
autorregresiva, cuya hipotesis nula es el no efecto del modelo ARCH la cual es
rechazada con 95% de confianza con un chi-cuadrado de 250.19 y un p-valor
cercano a cero, sugiriendo que si hay un efecto del modelo ARCH.
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Figura 24. Errores al cuadrado del modelo final BRENT
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De tal forma que se trabajara con los errores cuadréaticos del modelo final ARIMA

(3, 1,2). La Figura 24 presenta el ACF y PACF, alli se observa que existen rezagos

cuadraticos correlacionados. Para identificar el grado del GARCH, Wiley (2001)%°

recomienda centrarse en el PACF y determinar el nUmero de rezagos que salen

de las bandas de confianza, para este ca2so el mejor modelo seria un

GARCH(3,0).

Tabla 11. GARCH (3,0) BRENT

Error

Parametros Estimacién . Valor-t Pr(>|t])
estandar
Mu 0,00038 0,000142 2,6709 0,007566
arl 0,385974 0,012407 31,1087 0
ar2 0,516448 0,009883 52,2552 0
ar3 0,072368 0,011359 6,3712 0
mal -0,481643  0,000021 -23301,6011 0
maz2 -0,492153 0,00002  -24790,1757 0
omega 0,00013 0,000004 34,8571 0
alphal 0,462983 0,024294 19,0577 0
alpha2 0,192092 0,016718 11,4898 0
alpha3 0,028566 0,009153 3,121 0,001802

25 MCLACHLAN, Geoffrey J. and KRISHNAN, Thriyambakam. Wiley series in probability and statistics. The EM

Algorithm and Extensions, Second Edition, 2000, p. 361-369.
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De la Tabla 11 se observan los parametros del modelo GARCH(3,0) con la
variable en primeras diferencias del logaritmo en base 10 del BRENT. Todos los
coeficientes son altamente significativos, incluso al 1%. De tal forma que, el
modelo GARCH estimado es:
. = 0,00038 + a,
oZ = 0,00013 + 0,462983 = a?_; + 0,192092 * a?_, + 0,028566 * a?_,

De la anterior ecuacion se calcula la prediccion a 30 dias del precio de la
referencia BRENT, tal como se presenta en el Anexo C, el primer valor de la
prediccidon es de 37.22 para el dia 1 de enero de 2016 y de 37.26 para el 31 de
enero. Al comparar estas predicciones se observan un menor error con respecto a

otros modelos.

Figura 25. Analisis Residual del modelo GARCH(3,0)

Series with with 1% VaR Limits norm - QQ Plot
2 e
% A X
@ J " f""'\(‘“n"‘”\\ -
X var 8
o | L W o
g = A"!’ ! '3 ]’;&: s %
3 5 A b pnd ! il 19
ol . A ﬁ" W N
i LU e A J y
=7 VA ST ¢ ®
ol N ¥ !
| Q
| T J T T T ¥ T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2 0 2
Time Theoretical Quantiles
ACF of Standardized Residuals ACF of Squared Standardized Residuals
=
&
o ©
=
w W=
s o | S o
< 3 <
7 S
§ i u—..._U_LWI.JW uuumum—._um..lm“ 5
13 5 7 9 1113 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 13 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
lag lag

De la Figura 25 se infiere que los primeros rezagos de los residuales tienen

correlacién alta.
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3.6 MODELO GARCH PARA EL PRECIO DEL PETROLEO EN SU
REFERENCIA WTI

La conveniencia en la implementacion de este modelo se puede sustentar en el
andlisis de la Figura 23 donde se observa que los errores tienen varianza variable
a través del tiempo, o en una prueba del multiplicador de Lagrange para
heterocedasticidad condicional autorregresiva, cuya hipotesis nula es el no efecto
del modelo ARCH la cual es rechazada con 95% de confianza con un chi-
cuadrado de 548.41 y un p-valor cercano a cero, sugiriendo que si hay un efecto
del modelo ARCH.

Figura 26. Errores al cuadrado del modelo final WTI
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De tal forma que se trabajara con los errores cuadraticos del modelo final ARIMA
(4,1,0). La Figura 26 presenta el ACF y PACF, donde se observa que existen
rezagos cuadraticos correlacionados. Para identificar el grado del GARCH, como
en el caso BRENT, se recomienda centrarse en el PACF y determinar el nUmero
de rezagos que salen de las bandas de confianza, para este caso el mejor modelo
seria un GARCH(2,0).
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Tabla 12. GARCH(2,0) WTI

Parametros Estimacion E(ror Valor-t Pr(>|t|)
estandar

Mu 1.611722 0.001638 984.128 0,007566

arl 0.927965 0.000151 6159.472 0

ar2 0.067154 0.000031 2175.994 0

ar3 0.047240 0.000056 842.419 0

ard -0.042205  0.000050 -835.865 0
omega 0.000138 0.000004 34.726 0
alphal 0.598519 0.027460 21.796 0
alpha2 0.218925 0.017080 12.817 0

De la Tabla 12 se observan los parametros del modelo GARCH(2,0) con la
variable en primer diferencias del logaritmo en base 10 del WTI.

coeficientes son altamente significativos, incluso al 1%. De tal forma, el modelo

GARCH estimado es:

De la anterior ecuacion se calcula la prediccion a 30 dias del precio de la
referencia WTI, tal como se presenta en el Anexo D. El primer valor de la
prediccion es de $37.07 para el dia 1 de Enero de 2016 y de $37.33 para el 31 de

Enero. Al comparar estas predicciones se observa un menor error con respecto a

otros modelos.

r, = 1.611722 + q,
o2 = 0.000138 + 0.598519 * a?_, + 0.218925 * a2,
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Figura 27. Andlisis residual del modelo GARCH(2,0)
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De la Figura 27 se infiere que los primeros rezagos de los residuales tienen

correlacion alta.
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4. MODELAMIENTO Y PREDICCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
A PARTIR DE LA TECNICA MOVIMIENTO GEOMETRICO
BROWNIANO.

En este capitulo, se mostraran los resultados obtenidos aplicando el proceso
estocastico Movimiento Geométrico Browniano, a partir de la base de datos de
precios del petréleo en sus referencias WTI y BRENT mencionada anteriormente.
Los resultados y simulaciones se lograron a partir de la programacion realizada en
el programa estadistico “R sthatics”; mientras que los parametros matematicos con
los que se trabajé, que dominan las ecuaciones estocasticas del proceso, se
calcularon en el programa “Excel” utilizando los conceptos y herramientas

estadisticas disponibles en este programa.

4.1 MODELAMIENTO MOVIMIENTO GEOMETRICO BROWNIANO (GBM)

Para el andlisis de este proceso estocastico, se calcularon los parametros u y o
utilizando la ecuacion (15) sobre los datos observados entre el 01 de Enero de

2014 y 31 de Diciembre de 2015, obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 13. Parametros WTly BRENT 2 afios

PARAMETRO WTI BRENT
u -0,00114741  -0.00132383
o 0,01846898 0.01736635

El pardmetro u representa el cambio porcentual promedio en los precios sobre un

periodo de tiempo y o controla la variabilidad del proceso.

Con estos parametros se procede a hacer el respectivo modelamiento del
Movimiento Geométrico Browniano, utilizando “R sthatics”. La Figura 28 muestra

los resultados:
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Figura 28. Precios WTIvs GBM 2 afios
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La linea roja representa el comportamiento y tendencia de los precios reales del
petréleo en su referencia WTI con un precio final de $37.04, mientras que la linea
verde representa el resultado obtenido de la simulacion a partir del proceso
Movimiento Geométrico Browniano con un precio final de $35.79, es decir, un error
del 3.3%.

Figura 29. Precios BRENT vs GBM 2 afios
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De igual manera, se realizd6 este mismo procedimiento utilizando como base los

datos de los precios del petréleo en su referencia BRENT. En la Figura 29, el
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precio real final fue de $37.28 y el precio final modelado fue de $37.04, es decir,

un error tedrico del 0.6 %.

Se puede apreciar que los precios modelados por el proceso Movimiento
Geomeétrico Browniano (verde) siguen la misma tendencia que los precios reales
(rojo), es decir, que en ambos escenarios los precios siguen una tendencia
decreciente a través del tiempo. Adicionalmente, se observa que el modelamiento
trata de ajustarse de manera significativa al comportamiento real del precio del

petréleo, sin embargo, el modelo afiade cierta volatilidad al precio del petroleo.

Con base en el andlisis realizado, se decidi6 efectuar el prondstico del precio del
petréleo en su referencia BRENT para el mes de Enero del 2016 tomando como
base los 2 afios previos a este mes. Los parametros empleados para el
modelamiento del precio fueron los mismos de la Tabla 13, obteniendo los

siguientes resultados:

Figura 30. Precios Simulados BRENT Enero 2016 por GBM
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En la Figura 30 se puede apreciar que, si bien el proceso de Movimiento

Geométrico Browniano (linea verde) se acerca de manera significativa al precio
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final del dia 31 de Enero de 2016, este no evidencia el comportamiento real que
tuvo el precio del petrdleo en su referencia BRENT durante todo el mes; al
contrario, muestra diferencias significativas con los precios reales (linea roja). En
el Anexo E se muestran los precios obtenidos utilizando el Movimiento Geométrico

Browniano contra los precios reales para estimar sus errores.

4.2 MODELAMIENTO MOVIMIENTO GEOMETRICO BROWNIANO CON
REVERSION A LA MEDIA (GBMR)

Para realizar un modelamiento a largo plazo, es necesario implementar el proceso
de reversion a la media con el fin de que los precios simulados a largo plazo se
reviertan a su costo marginal de produccién, para evitar que se presente dentro

del modelamiento variaciones abruptas que puedan afectar el prondstico.

Para analizar la eficiencia de este modelo, se pronosticaran los precios
observados del petréleo en sus referencias WTI y BRENT comprendidos entre el
01 de Enero de 2010 y 31 de Diciembre de 2015 y se comparan dichos resultados

con los observados.

Para llevar a cabo este nuevo modelamiento, se calcularon los parametros

requeridos de las ecuaciones (22 - 25), obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 14. Pardmetros WTly BRENT GBMR

PARAMETRO WTI BRENT
S 31.9044 30.7732
o 0.01729 0.0161
n 0.00099 0.00078

La Figura 31 y la Figura 32 muestran el comportamiento y tendencia entre los
precios reales y simulados del petrdleo en sus referencias WTI y BRENT

respectivamente.
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Figura 31. Precios WTIvs GBMR 2010 - 2015
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Figura 32. Precios BRENT vs GBMR 2010 - 2015
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La linea roja representa el comportamiento y tendencia de los precios reales del
petréleo en su referencia WTI con un precio final de $37.04, mientras que la linea
verde representa el resultado obtenido de la simulacion a partir del proceso GBMR
con un precio final de $40.09. Para el caso del precio del petréleo en su referencia
BRENT el valor final es de $37.28 mientras que la simulacion arrojé un valor de
$33.03. Los errores teoricos son del 8.5% y 11.40% para el WTI y BRENT

respectivamente.
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Es posible evidenciar a partir de los resultados anteriores que existen diferencias
significativas en el comportamiento entre los precios pronosticados y los
observados. Sin embargo, los resultados muestran que el precio final pronosticado
se acerca de manera significativa al observado, satisfaciendo la teoria de exactitud
del prondstico del precio del petréleo a largo plazo. Otra forma de evidenciarlo es
mediante el pardmetro asociado al costo marginal de produccién (S, Tabla 14), el

cual es cercano al del 31 de Diciembre de 2015.

4.3 MODELAMIENTO MOVIMIENTO GEOMETRICO BROWNIANO CON
SALTOS POISSON

En los analisis evidenciados en el Movimiento Geométrico Browniano y en el
GBMR, se ha evidenciado como falencia comun la ausencia de algin parametro
matematico que controle las variaciones abruptas que experimenta el precio del
petroleo en sus referencias WTIl y BRENT a través del tiempo. Cabe resaltar que
el precio se encuentra expuesto a sufrir cambios sustanciales por eventos o

situaciones ya sean politicas, econémicas o de cualquier otra indole.

Por este motivo, a continuacion se hara el andlisis del proceso estocastico
Movimiento Geométrico Browniano con saltos Poisson, con el fin de determinar si
a través de este proceso es posible controlar de manera significativa las
variaciones mencionadas anteriormente. La Figura 33 permite visualizar en orden
cronoldgico las diversas fluctuaciones que el precio del petroleo en su referencia
BRENT ha experimentado en el intervalo de tiempo seleccionado para este

estudio.
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Figura 33. Evolucidn Histérica del precio del petréleo

Tomado de http://cincodias.com/cincodias/2014/12/16/graficos/1418753470_135679.html

Para llevar a cabo dicho analisis, se ha seleccionado los precios del petroleo en su
referencia BRENT comprendidos entre el 05 de Noviembre de 1989 y 28 de Junio
de 1991 (Figura 33, 1), periodo en el cual se presentd una variabilidad
considerable del precio debido al desarrollo de mercados y forwards y a la guerra
del Golfo?8. La Figura 34 y la Figura 35 muestran el modelamiento del precio del
petréleo en este intervalo de tiempo mediante GBM sin saltos y con saltos Poisson

respectivamente.

% [Citado el 25 de Julio de 2016] Disponible en <http://servicio.bc.uc.edu.ve/derecho/revista/mempol11/n11-6.pdf>.
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Figura 34. GBM sin saltos Poisson vs Precio del petrdleo BRENT
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Figura 35. GBM con saltos Poisson vs Precio del petroleo BRENT
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En este periodo de tiempo, se consider6 como salto abrupto el cambio de precio
entre el 16 de Enero de 1991 (30.20 dolares) y el 17 de Enero de 1991 (19.70
dolares). Por tal motivo se hara énfasis en esta variacion para analizar la eficiencia
del Movimiento Geométrico Browniano con saltos Poisson. En la Figura 36 y la

Figura 37 se observan mas detenidamente dichos cambios:
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Figura 36. Zoom GBM sin saltos Poisson - BRENT
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Figura 37. Zoom GBM con saltos Poisson - BRENT
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Adicionalmente se ha seleccionado los precios del petréleo en su referencia WTI
comprendidos entre el 18 de Julio de 2006 y 22 de Julio de 2009 (Figura 33, 7),
periodo en el cual se presentd una variabilidad considerable del precio debido a la
creciente demanda en los mercados emergentes como China y la desaceleracion

de la economia global a finales del 20082%’. La Figura 38 y la Figura 39 muestran el

27 [Citado el 25 de Julio de 2016] Disponible en <http://www.preciopetroleo.net/precio-petroleo-2008.html>.
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modelamiento del precio del petréleo en este intervalo de tiempo mediante GBM

sin saltos y con saltos Poisson respectivamente.

Figura 38. GBM sin saltos Poisson vs Precio del petréleo WTI
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Figura 39. GBM con saltos Poisson vs Precio del petréleo WTI
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En este periodo de tiempo, se consideraron como saltos abruptos los cambios de
precio entre los dias 21-23 de Septiembre de 2008. La Figura 40 y la Figura 41

muestran un zoom durante este periodo para ambos modelos.
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Figura 40. Zoom GBM sin saltos Poisson WTI
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Figura 41. Zoom GBM con saltos Poisson WTI
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Tabla 15. Comparacion precios WTI vs GBM con y sin saltos.

Fechas/Precios 21/09/2008 22/09/2008 23/09/2008
Observados 109,57 120,92 106,61
GBM 108,66 108,12 122,05
GBM con Saltos 108,66 121,62 112,96
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Se evidencia a partir de la Tabla 15 que bajo la estrategia de saltos Poisson el

modelamiento se ajusta de manera mas eficiente a los precios observados que sin

saltos.

Con base en el analisis realizado, se decidi6 efectuar el pronéstico del precio del
petroleo en su referencia BRENT para el mes de Enero del 2016 tomando como

base los 2 afios previos a este mes, obteniendo los siguientes resultados:

Figura 42. Precios Simulados BRENT Enero 2016 por GBM con Saltos Poisson
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En esta seccion, es evidente que el Movimiento Geométrico Browniano con saltos
Poisson logra modelar eficientemente las grandes fluctuaciones a las que se ve
sometido el precio del petréleo en sus referencias WTI y BRENT a través del

tiempo, en comparacién al Movimiento Geométrico Browniano sin saltos.

Por otra parte, el Movimiento Geométrico Browniano con saltos Poisson es el mas
eficiente en pronosticar el precio del petrdleo para el mes de Enero de 2016, en

comparacion del GBM sin saltos y GBM con reversion a la media. (Ver Anexo F)
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5. CONCLUSIONES

Se han realizado dos modelamientos para el precio del petréleo en sus referencias
WTI y BRENT con el fin de determinar cual de ellos ofrece de manera mas
eficiente un modelamiento y prondstico de dicho commoditie. Los modelos a
evaluar fueron los procesos estocasticos ARIMA con el proceso ARCH — GARCH
y el Movimiento Geométrico Browniano (GBM) con posible Reversion a la Media o
saltos Poisson. Para la simulacion de los modelos se utilizé el software “R

sthatics”.

El proceso estocastico ARIMA logré establecer un modelo para el precio del
petréleo en su referencia BRENT y otro modelo para el precio en su referencia
WTI. Ambos procesos lograron modelar con un nivel de significancia del 99% los
precios del petrdleo en sus dos referencias. Adicionalmente, estos modelos logran
pronosticar un precio constante para todo el mes de Enero de 2016, el cual es un
valor que se acerca de manera significativa a los precios reales que se
presentaron en este mes. Sin embargo, es claro que estos modelos presentaron
ciertos niveles de errores, lo cual es normal por las variaciones abruptas que ha
presentado el precio del petréleo en sus dos referencias a través del tiempo. Con
el fin de controlar la heterocedasticidad de los errores presentados en los modelos
ARIMA, se implementé el modelo ARCH — GARCH en ambas referencias,
obteniendo un prondstico mas exacto que el propuesto por ARIMA para el mes de
Enero de 2016.

Por otra parte, en el proceso estocastico Movimiento Geométrico Browniano se
logran modelar de manera eficiente la tendencia (drift) del precio del petréleo en
sus referencias WTI y BRENT a través del tiempo. Sin embargo, este modelo
afade un nivel de volatilidad debido a la presencia de componentes estocasticos
con distribuciones de probabilidad definidas que afecta el comportamiento del

precio a través del tiempo.
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Al realizar el andlisis del Movimiento Geométrico Browniano con Reversion a la
Media, es notable que si bien este modelo sirve para hacer un pronéstico a largo
plazo, este solo se limita a pronosticar un valor en un tiempo especifico, mas no es

eficiente en pronosticar el comportamiento del precio a través del tiempo.

Se implementé el Movimiento Geométrico Browniano con saltos Poisson, con el fin
de modelar los cambios abruptos que experimenta el precio del petréleo por
motivos externos a su dinamica normal. Es notable que su capacidad de
modelamiento es superior que la del GBM sin saltos Poisson, ya que éste no
posee un parametro matematico que logre simular de manera eficaz estas

fluctuaciones inesperadas.

Como fruto de este proyecto de investigacion, se redactd un articulo cientifico de

caracter publicable para una revista Colombiana indexada por Colciencias.

Finalmente, en este proyecto de investigacion se concluye que de los modelos
propuestos a estudiar, el que logra modelar eficientemente a través del tiempo el
precio del petréleo en sus referencias WTI y BRENT y logra realizar un prondstico
para el mes de Enero de 2016, en cuanto a variabilidad y exactitud, es el modelo
ARIMA implementandole el modelo ARCH — GARCH.
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6. RECOMENDACIONES

Para el andlisis, modelamiento y prondstico del precio de petrdleo en su referencia
WTI y BRENT se tuvo en cuenta el comportamiento del precio en dichas bases.
Seria interesante y beneficioso para el modelo, el agregar variables que afectan
de manera significativa el precio del petrdleo tales como el precio del délar u otros
valores de monedas extranjeras, situaciones econdOmicas, sociales y politicas

globales, entre otras.

Para futuros proyectos de investigacion en donde se evalué una posible inversion
o una fuerte inyeccion de capital, seria deseable dentro de su analisis, el tener en
cuenta el modelamiento y prondstico del commodittie que da el valor agregado a
estas nuevas ideas de mercado, utilizando este tipo de modelos, con el fin de

establecer un panorama mas confiable al futuro inversionista.
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ANEXOS

Anexo A. Prediccion ARIMA (3,1,2) para Log(BRENT)

Fecha Forecast Low 95 High 95 Exponencial Exponencial Exponencial

de Forecast Low 95 High 95
01/01/2016 3,619 3,584 3,653 37,289 36,034 38,588
02/01/2016 3,617 3,571 3,664 37,238 35,557 38,999
03/01/2016 3,618 3,562 3,673 37,251 35,245 39,371
04/01/2016 3,618 3,554 3,682 37,270 34,950 39,745
05/01/2016 3,618 3,546 3,691 37,275 34,664 40,082
06/01/2016 3,618 3,538 3,698 37,273 34,404 40,381
07/01/2016 3,618 3,531 3,705 37,272 34,170 40,654
08/01/2016 3,618 3,525 3,711 37,272 33,957 40,910
09/01/2016 3,618 3,519 3,717 37,272 33,758 41,152
10/01/2016 3,618 3,514 3,723 37,272 33,571 41,381
11/01/2016 3,618 3,508 3,728 37,272 33,394 41,600
12/01/2016 3,618 3,503 3,733 37,272 33,227 41,810
13/01/2016 3,618 3,499 3,738 37,272 33,067 42,012
14/01/2016 3,618 3,494 3,743 37,272 32,914 42,207
15/01/2016 3,618 3,489 3,747 37,272 32,767 42,396
16/01/2016 3,618 3,485 3,751 37,272 32,626 42,580
17/01/2016 3,618 3,481 3,756 37,272 32,490 42,758
18/01/2016 3,618 3,477 3,760 37,272 32,358 42,932
19/01/2016 3,618 3,473 3,764 37,272 32,231 43,102
20/01/2016 3,618 3,469 3,767 37,272 32,107 43,268
21/01/2016 3,618 3,465 3,771 37,272 31,987 43,430
22/01/2016 3,618 3,462 3,775 37,272 31,870 43,589
23/01/2016 3,618 3,458 3,778 37,272 31,757 43,745
24/01/2016 3,618 3,455 3,782 37,272 31,646 43,898
25/01/2016 3,618 3,451 3,785 37,272 31,538 44,049
26/01/2016 3,618 3,448 3,789 37,272 31,432 44,197
27/01/2016 3,618 3,445 3,792 37,272 31,329 44,342
28/01/2016 3,618 3,441 3,795 37,272 31,228 44,485
29/01/2016 3,618 3,438 3,798 37,272 31,130 44,627
30/01/2016 3,618 3,435 3,801 37,272 31,033 44,766
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Anexo B. Prediccion ARIMA (4,1,0) para Log(WTI)

Fechas Forecast Low High  Exponencial Exponencial Exponencial

95 95 de Forecast Low 95 High 95
01/01/2016 3,613 3,576 3,650 37,069 35,731 38,456
02/01/2016 3,612 3,562 3,661 37,028 35,235 38,913
03/01/2016 3,611 3,552 3,671 37,012 34,874 39,282
04/01/2016 3,612 3,543 3,681 37,030 34,565 39,671
05/01/2016 3,612 3,534 3,689 37,028 34,266 40,012
06/01/2016 3,612 3,526 3,697 37,026 34,003 40,317
07/01/2016 3,612 3,519 3,704 37,026 33,764 40,603
08/01/2016 3,612 3,513 3,710 37,027 33,543 40,872
09/01/2016 3,612 3,507 3,717 37,027 33,337 41,125
10/01/2016 3,612 3,501 3,722 37,026 33,143 41,365
11/01/2016 3,612 3,495 3,728 37,027 32,960 41,595
12/01/2016 3,612 3,490 3,733 37,027 32,786 41,815
13/01/2016 3,612 3,485 3,738 37,027 32,620 42,028
14/01/2016 3,612 3,480 3,743 37,027 32,462 42,233
15/01/2016 3,612 3,475 3,748 37,027 32,310 42,432
16/01/2016 3,612 3,471 3,752 37,027 32,163 42,625
17/01/2016 3,612 3,466 3,757 37,027 32,022 42,813
18/01/2016 3,612 3,462 3,761 37,027 31,886 42,996
19/01/2016 3,612 3,458 3,765 37,027 31,754 43,175
20/01/2016 3,612 3,454 3,769 37,027 31,625 43,350
21/01/2016 3,612 3,450 3,773 37,027 31,501 43,521
22/01/2016 3,612 3,446 3,777 37,027 31,380 43,689
23/01/2016 3,612 3,442 3,781 37,027 31,262 43,853
24/01/2016 3,612 3,439 3,785 37,027 31,148 44,015
25/01/2016 3,612 3,435 3,788 37,027 31,036 44,174
26/01/2016 3,612 3,432 3,792 37,027 30,926 44,330
27/01/2016 3,612 3,428 3,795 37,027 30,819 44,484
28/01/2016 3,612 3,425 3,799 37,027 30,715 44,635
29/01/2016 3,612 3,421 3,802 37,027 30,613 44,784
30/01/2016 3,612 3,418 3,805 37,027 30,512 44,931
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Anexo C. Prediccion modelo GARCH (3,0) BRENT.

Periodos Series Sigma Exp(series) Exp(Sigma)
T+1 3,617 0,023 37,226 1,023
T+2 3,616 0,022 37,189 1,022
T+3 3,617 0,022 37,226 1,022
T+4 3,617 0,021 37,226 1,022
T+5 3,617 0,021 37,226 1,021
T+6 3,617 0,021 37,226 1,021
T+7 3,617 0,021 37,226 1,021
T+8 3,617 0,021 37,226 1,021
T+9 3,617 0,021 37,226 1,021
T+10 3,617 0,021 37,226 1,021
T+11 3,617 0,021 37,226 1,021
T+12 3,617 0,021 37,226 1,021
T+13 3,617 0,021 37,226 1,021
T+14 3,617 0,021 37,226 1,021
T+15 3,617 0,021 37,226 1,021
T+16 3,617 0,021 37,226 1,021
T+17 3,618 0,021 37,263 1,021
T+18 3,618 0,021 37,263 1,021
T+19 3,618 0,021 37,263 1,021
T+20 3,618 0,021 37,263 1,021
T+21 3,618 0,021 37,263 1,021
T+22 3,618 0,021 37,263 1,021
T+23 3,618 0,021 37,263 1,021
T+24 3,618 0,021 37,263 1,021
T+25 3,618 0,021 37,263 1,021
T+26 3,618 0,021 37,263 1,021
T+27 3,618 0,021 37,263 1,021
T+28 3,618 0,021 37,263 1,021
T+29 3,618 0,021 37,263 1,021
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Anexo D. Prediccion modelo GARCH (2,0) WTI.

Periodos Series Sigma exp(series) exp(sigma)
T+1 3,613 0,021 37,077 1,021
T+2 3,612 0,020 37,040 1,020
T+3 3,612 0,022 37,040 1,022
T+4 3,613 0,023 37,077 1,023
T+5 3,613 0,023 37,077 1,024
T+6 3,613 0,024 37,077 1,024
T+7 3,614 0,025 37,114 1,025
T+8 3,614 0,025 37,114 1,025
T+9 3,614 0,025 37,114 1,026
T+10 3,614 0,026 37,114 1,026
T+11 3,615 0,026 37,151 1,026
T+12 3,615 0,026 37,151 1,027
T+13 3,615 0,026 37,151 1,027
T+14 3,616 0,027 37,189 1,027
T+15 3,616 0,027 37,189 1,027
T+16 3,616 0,027 37,189 1,027
T+17 3,617 0,027 37,226 1,027
T+18 3,617 0,027 37,226 1,027
T+19 3,617 0,027 37,226 1,027
T+20 3,617 0,027 37,226 1,028
T+21 3,618 0,027 37,263 1,028
T+22 3,618 0,027 37,263 1,028
T+23 3,618 0,027 37,263 1,028
T+24 3,619 0,027 37,300 1,028
T+25 3,619 0,027 37,300 1,028
T+26 3,619 0,027 37,300 1,028
T+27 3,620 0,027 37,338 1,028
T+28 3,620 0,027 37,338 1,028
T+29 3,620 0,027 37,338 1,028
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Anexo E. Precios BRENT Enero reales vs Simulados GBM.

Fecha PRrg;I'gSS S'mgé?\;ljos Error %
01/01/2016 37,28 37,28 0,0%
02/01/2016 37,28 37,51 0,6%
03/01/2016 37,28 39,23 5,2%
04/01/2016 37,22 39,77 6,8%
05/01/2016 36,42 38,95 6,9%
06/01/2016 34,23 37,89 10,7%
07/01/2016 33,75 37,68 11,7%
08/01/2016 33,55 37,78 12,6%
09/01/2016 33,55 38,32 14,2%
10/01/2016 33,55 36,96 10,2%
11/01/2016 31,55 36,75 16,5%
12/01/2016 30,86 36,78 19,2%
13/01/2016 30,31 37,25 22,9%
14/01/2016 31,03 36,73 18,4%
15/01/2016 28,94 36,96 27, 7%
16/01/2016 28,94 36,35 25,6%
17/01/2016 28,94 38,47 32,9%
18/01/2016 28,55 37,90 32, 7%
19/01/2016 28,76 38,01 32,2%
20/01/2016 27,88 38,27 37,3%
21/01/2016 29,25 38,96 33.2%
22/01/2016 32,18 37,82 17,5%
23/01/2016 32,18 37,59 16,8%
24/01/2016 32,18 37,33 16,0%
25/01/2016 30,50 37,10 21,6%
26/01/2016 31,80 37,55 18,1%
27/01/2016 33,10 37,71 13,9%
28/01/2016 33,89 37,09 9,4%
29/01/2016 34,74 35,89 3,3%
30/01/2016 34,74 35,90 3,3%
31/01/2016 34,74 34,91 0,5%
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Anexo F. Precios BRENT Enero reales vs Simulados GBM con Saltos

Fecha Precios Simulados GBM Error %
Reales con Saltos
01/01/2016 37,28 37,28 0,0%
02/01/2016 37,28 37,46 0,5%
03/01/2016 37,28 36,66 1,7%
04/01/2016 37,22 36,58 1,7%
05/01/2016 36,42 36,15 0,7%
06/01/2016 34,23 34,79 1,6%
07/01/2016 33,75 34,63 2,6%
08/01/2016 33,55 34,69 3,4%
09/01/2016 33,55 33,72 0,5%
10/01/2016 33,55 34,21 2,0%
11/01/2016 31,55 34,23 8,5%
12/01/2016 30,86 34,06 10,4%
13/01/2016 30,31 32,72 7,9%
14/01/2016 31,03 32,14 3,6%
15/01/2016 28,94 32,05 10,7%
16/01/2016 28,94 32,38 11,9%
17/01/2016 28,94 32,76 13,2%
18/01/2016 28,55 33,13 16,0%
19/01/2016 28,76 32,81 14,1%
20/01/2016 27,88 32,97 18,2%
21/01/2016 29,25 32,68 11,7%
22/01/2016 32,18 32,89 2,2%
23/01/2016 32,18 33,42 3,9%
24/01/2016 32,18 33,75 4,9%
25/01/2016 30,50 33,73 10,6%
26/01/2016 31,80 34,09 7,2%
27/01/2016 33,10 34,11 3,1%
28/01/2016 33,89 34,11 0,6%
29/01/2016 34,74 33,52 3,5%
30/01/2016 34,74 35,64 2,6%
31/01/2016 34,74 36,46 5,0%
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