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Resumen

Titulo: Relacion entre el comportamiento de los precios de energia limpia y del petroleo en el
mercado de valores”

Autores: Camilo Eduardo Rondon Perez”™

Palabras Claves: Energia limpia, petroleo, mercado de valores, analisis de fluctuacion sin

tendencia, analisis de correlacion cruzada sin tendencia.

Descripcion: Considerando la importancia de las energias limpias en el contexto economico
actual, se han desarrollado diversos estudios que evidencian la relacion entre el mercado de energia
limpia y el petroleo, apoyados en distintos modelos econofisicos y utilizando diferentes variables
de anélisis para el mercado de energias limpias. Esta investigacion busca aportar al conocimiento
existente al enfocar la relacion entre los precios de la energia limpia y el petréleo en el mercado
de valores en Colombia.

La variable de estudio para los precios de la energia limpia es el mercado energético colombiano,
donde la mayor parte de la energia es de origen hidraulico, y se utilizan los precios del petroleo
Brent, dado que es el referente en las negociaciones internacionales de Colombia. Para este analisis
se emplearon el Analisis de Fluctuacion sin Tendencia (DFA) y el Anélisis de Correlacion Cruzada
sin Tendencia (DCCA), métodos reconocidos en la literatura econémica por su capacidad para
detectar dependencias a largo plazo y correlaciones cruzadas en series temporales de precios.
(Ferreira y Loures, 2020)

Los resultados sugieren que, en el largo plazo, los precios de la energia en Colombia y del petrdleo
Brent operan de manera independiente; el mercado de energia parece estar influenciado
principalmente por factores internos locales, mientras que el petroleo probablemente responde a

dinamicas globales.

* Trabajo de grado
* Facultad de ingenierias Fisico-Mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Director: Olga Patricia
Chacén Arias, Profesor UIS.
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Abstract

Title: Relationship between the behavior of clean energy and oil prices in the stock market.

Authors: Camilo Eduardo Rondén Perez.™

Key words: Clean energy, oil, stock market, detrended fluctuation analysis, detrended cross-

correlation analysis.

Description: Considering the importance of clean energy in the current economic context, various
studies have been developed that show the relationship between the clean energy market and oil,
supported by different econophysical models and using the clean energy market as an analysis
variable. This research seeks to contribute to existing knowledge by focusing on the relationship
between the prices of clean energy and oil in the stock market in Colombia.

The study variable for clean energy prices is the Colombian energy market, where most of the
energy is of hydraulic origin, and Brent oil prices are used, given that it is the reference in
Colombia's international negotiations. For this analysis, Trendless Fluctuation Analysis (DFA) and
Trendless Cross Correlation Analysis (DCCA) were used, methods recognized in the economic
literature for their ability to detect long-term dependencies and cross-correlations in price time
series. (Ferreira and Loures, 2020)

The results suggest that, in the long term, energy prices in Colombia and Brent oil operate
independently; The energy market seems to be influenced mainly by local internal factors, while

oil probably responds to global dynamics.

“ Bachelor thesis

* Facultad de ingenierfas Fisico-Mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Director: José Alonso
Caballero Méarquez Profesor UIS y Codirectores: Martha Liliana Torres Barreto PhD en estrategia y marketing de la empresa y
Mauricio José Martinez Pérez Profesor UIS
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Introduccion

El medio ambiente durante los Gltimos afios ha sido afectado negativamente producto de
la contaminacién generada por los humanos, una causa de ello es la acelerada industrializacién
que ha habido en el mundo, la cual genera en gran medida la emision de didxido de carbono a la
atmdsfera, sin embargo los inversionistas, las empresas comerciales y las instituciones financieras
globales estan dando un paso adelante hacia la descarbonizacion, promoviendo el uso de energias
renovables como reemplazo de los combustibles fosiles (T. Kanamura, 2020). La energia limpia
es un activo que se ha vuelto muy atractivo, ya que podria llegar a remplazar a la industria de
energias fosiles, por ejemplo al petroleo, siendo este uno de los productos mas importantes del
mundo; el poder hacer la relacion entre los precios en el mercado de valores de estas dos industrias
podria propiciar informacion importante para los actuales y futuros inversores puesto que puede
mostrarse mas atractivo o no para ellos, ademas de poder afiadir un nuevo mercado en su portafolio
de productos (P. Ferreira 'y L. C. Loures, 2020).

Desde hace tiempo en la literatura financiera se ha venido estudiando el comportamiento
de los mercados financieros incluyendo en cada estudio diferentes tipos de modelos para hallar la
relacion existente entre mercados. El trabajo hecho por H. Zhang et al, en 2020 es un gran aporte
pues muestra la relacion existente entre el mercado de la energia limpia y el mercado del petréleo
a partir del modelo de regresiones de cuantiles sobre cuantiles. Algunas investigaciones han usado
méas de un modelo para conocer la relacion existente entre sus variables de estudio, como W.
Ahmad, en 2017 quien aplic6 3 modelos para su analisis, GARCH-BEKK, correlaciones
condicionales constantes (CCC) y correlaciones condicionales dindmicas (DCC).

Algunos estudios afiaden otras variables ademas de la energia limpia y el petrdleo, tal como

J. C. Reboredo y A. Ugolini, en 2018 que a partir del modelo de cépula de vid agrega como
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variables a su investigacion ademas de la energia limpia y el petréleo, los precios del gas, la
electricidad y el carbon. S. Kumar et al, en 2011 usan el modelo de auto regresion vectorial de
orden p e incluyen adicionalmente en sus variables los precios de las acciones de las empresas de
tecnologia, los precios del carbén y las tasas de interés a corto plazo.

La mayoria de los estudios realizados se han hecho tomando indices bursatiles que agrupan
empresas de energia renovable de todo el mundo como por ejemplo B. Kocaarslan y U. Soytas,
en 2019 quienes usan el indice de Energia Limpia de WilderHill (ECO) que reconoce el precio de
40 empresas de energia limpia o incluso I. Dawar et al, en 2020 quienes usan 3 indices para llevar
a cabo su investigacion, las cuales son el indice de energia de Wilderhill, el indice de energia solar
global MAC vy el indice de energia limpia global de S&P. Se han hecho algunos estudios usando
variables que se enfocan en un pais en especifico, por ejemplo, para Pakistan el trabajo realizado
por U. E. Habiba y W. Zhang, en 2020 y para China el analisis efectuado por F. Gu et al, en 2020.
No hay evidencia de estudios de la relacion entre el comportamiento de los precios de energia
limpia y del petroleo en Latinoameérica y muy pocos con variables que apuntan a un pais en
especifico, por ende, este estudio pretende ayudar haciendo un aporte a esa literatura enfocandolo
a Colombia.

Con esta investigacion se pretende hallar la relacion existente entre los precios de energia
limpia y del petrdleo en el mercado de valores, tomando como variable de energia limpia el
mercado de energia en Colombia, ya que en Colombia en su mayoria se produce la energia a partir
de energia hidraulica, siendo la energia hidraulica definida en C. Spiegeler y J. I. Cifuentes (2016)
como una energia renovable y para el mercado de petréleo se tomaron los precios del petroleo

BRENT, ambas variables se tomaron para un periodo de 10 afios desde el 01 de enero del 2014



RELACION ENTRE PRECIOS DE ENERGIA LIMPIAY PETROLEO EN LA BOLSA 13

hasta el 31 de diciembre del 2023. Posteriormente se procede a usar el modelo de andlisis de

fluctuacion sin tendencia (DFA) y el analisis de correlacion cruzada sin tendencia (DCCA).
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1. Objetivos

1.1 Objetivo General

Identificar la relacién existente entre el comportamiento de los precios de energia limpia y

del petroleo en el mercado de valores.

1.2 Objetivos Especificos

Realizar una revision de la literatura cientifica sobre la relacién entre el comportamiento de los
precios de energia limpia y del petrdleo en el mercado de valores.

Seleccionar un modelo de relacién entre el comportamiento de los precios de energia limpia y
del petréleo en el mercado de valores.
Verificar la relacion existente entre el comportamiento de los precios de energia limpia y del
petréleo en el mercado de valores a partir del modelo seleccionado.

Elaborar un articulo de caracter publicable que contengan los hallazgos obtenidos en la
investigacion.

2. Resultados esperados

Revision de la literatura donde se muestran las investigaciones que tratan acerca de la relacion
entre los precios de energia limpia y del petrdleo.

Evaluacion de la relacion existente entre los precios de energia limpia y del petréleo en
Colombia.
Articulo de caracter publicable donde se evidencien los resultados hallados en la investigacion.

Documento de tesis de pregrado en el que se muestran los resultados obtenidos.
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3. Revision de la literatura
3.1 Anélisis bibliométrico

La investigacion comenzd con una busqueda realizada a través de la herramienta virtual de
la base de datos SCOPUS, que pertenece a los recursos electrénicos que estan disponibles por parte
de la Universidad Industrial de Santander.

Para realizar la busqueda se us6 la siguiente ecuacion, la cual arrojé un total de 83
resultados.

TS=((energ* AND clean) AND ((energ* AND fossil) OR (petroleum OR oil OR paraffin
OR fusel AND oil)) AND (“stock market” OR “stock exchange” OR finance) AND (influence OR
impact OR relation OR effect OR correlation))

Con los resultados arrojados de esta ecuacion se hizo una revision de documentos uno por
uno, a los cuales se descartaron documentos que no fueran de tipo articulo y al mismo tiempo se
escogieron solamente los articulos que la tematica estuviera relacionada con la presente
investigacion, para la cual primeramente se evidenciara una relacion entre variables econdémicas
del mercado de capitales y ademas se corroborara que fueran ya sea en esencia o alusivas entre el
mercado de energias limpias y el petréleo. Una vez aplicado este proceso de filtro se obtiene un
total de 17 articulos.

Para aumentar un poco mas la seleccion de articulos, se utiliza una segunda ecuacion de
busqueda la cual habia sido usada inicialmente para conocer un poco acerca del tema a tratar,
teniendo en cuenta que esta contenia articulos que no se encontraban en la ecuacién de busqueda
anterior y que ademas aportaban de gran manera a este proyecto.

TS=(“Clean Energy Index”)
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A partir de esta ecuacion se obtiene un total de 41 resultados a los cuales se les vuelve
hacer una revision de uno por uno teniendo en cuenta las mismas consideraciones hechas con la
anterior ecuacion a la hora de aplicar el filtro y se obtienen 7 articulos.

Para lograr un andlisis bibliométrico mas detallado de los resultados alcanzados a partir de
las dos ecuaciones de busqueda, se dispone a hacerse este analisis en dos partes, primeramente, se
utiliza el Analyze search results que se encuentra disponible en Scopus y posteriormente se
utilizara el software VOSviewer.

El Analyze search results es una herramienta que proporciona Scopus en la cual se puede
analizar cualquier grupo de resultados de basqueda, en los que se puede encontrar informacion util
sobre autores y revistas al pasar del tiempo. Ademas, brinda un interfaz de graficos y tablas en los
que se puede interactuar de mejor manera a través de cada una de ellas, se pueden ver pardmetros
como los documentos por pais, incluso el tipo de documento, entre otros. Esta herramienta
organiza la informacion de manera apropiada lo que permite interpretarla y procesarla de mejor
manera y proporcionar un analisis estadistico de mayor calidad.

Se tomaran los resultados de ambas ecuaciones de busqueda y se consolidaran con el fin
de realizar un solo analisis bibliométrico. Para el Analyze search results no se pueden tomar
Unicamente las publicaciones seleccionadas después de hacer la revisién uno por uno asi que se
toma el total de la busqueda.

A continuacion, se muestra en la figura 1 cdmo se comporta la cantidad de publicaciones

a lo largo del tiempo para las dos ecuaciones de busqueda.
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Figura 1

Publicaciones por afio

Documentos por afio

36
34
32
30
28
26
24
22
20
18
16
14

DOCUMENTOS

10

o N B Oy o0

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
ANO
Nota. Adaptado del Analyse search results de Scopus, 2023.

De la figura 1, se puede concluir que el tema abordado por la presente investigacion es
relativamente nuevo pues su primer articulo fue publicado en el afio 1993 y ademas de ello hubo
muchos afos en los que no hubo ni un solo articulo publicado, solo hasta el afio 2006 se empieza
apreciar una actividad mas frecuente de publicaciones por afio, con al menos uno por afio, pero
desde el afio 2016 comienza haber un incremento considerable en el nimero de articulos
publicados y para el 2021 llega a una cifra de 34 documentos publicados. Esto nos permite inferir
la importancia que ha llegado a tener en los ultimos afios los temas relacionados con este proyecto.

En la figura 2 se puede observar la cantidad de publicaciones por paises o territorios de las

dos ecuaciones de busqueda.
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Figura 2

Publicaciones por pais o territorio

Documentos por pais o territorio

C i |

United States
India

United Kingdom
Saudi Arabia
Finland

Japan

Turkey

Viet Nam

Spain

Canada

Australia
Sweden IEEEG—_<—
Undefined I

o

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36
DOCUMENTOS

Nota. Adaptado del Analyse search results de Scopus, 2023.

De acuerdo con la figura 2 se puede afirmar que la mayor parte de investigaciones
relacionadas con el tema de este proyecto estan reunidas en Estados Unidos y China. Es de resaltar
que hay un numero relevante de investigaciones a las cuales no esta definido el pais al cual estan
enlazadas. Es importante mencionar que no era posible afiadir paises en la figura 2 a los cuales
solamente se les atribuia dos o una sola investigacion. Tomando los paises que se pueden apreciar
en la figura 2 e incluyendo los que no fue posible afiadir, se evidencian dos paises pertenecientes
a Latinoamérica, con lo cual podemos concluir la falta de investigacién que se presenta en esta
parte del mundo con respecto al tema tratado en este proyecto.

VOSviewer es una herramienta de software usada para realizar visualizaciones de redes
bibliométricas tales como publicaciones individuales, revistas o investigadores que son

construidas a través de citas, co-citas, acoplamiento bibliogréafico o relaciones de coautoria. Esta
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herramienta también cuenta con el servicio de mineria de texto del cual se puede revisar redes de
coocurrencia extraidas de un volumen de literatura cientifica.

El anélisis que se realizé en VOSviewer se llevo a cabo en dos partes, inicialmente para la
primera ecuacion de bdsqueda y seguidamente para la segunda ecuacion ya que para esta
herramienta no es posible realizar el anélisis para dos ecuaciones puesto que el software verifica
que el archivo de datos no esté corrupto. A diferencia del Analyse search results para el VOSviewer
si es posible realizar el analisis solamente para los documentos seleccionados que son los que se
escogieron luego de ejecutar la revision uno por uno, a pesar de ello también se usaran todos los
resultados proporcionados por la busqueda para este analisis de VOSviewer.

La figura 3 que expone la cantidad de publicaciones por autor y a su vez indica las
relaciones de coautoria que se presentan entre ellos para la primera ecuacion de busqueda, de alli
se puede destacar que Zawaydeh S. es el autor que mas tiene publicaciones, seguido por Reboredo
J.C y Ugolini A. que cuentan con la misma cantidad. También se puede concluir que hay dos
grandes conjuntos de nodos que estan estrechamente conectados, lo que indica una gran red de
coautoria entre ellos, refiriéndonos en concreto al conjunto de color rojo y el conjunto de color

verde, mientras tanto se encuentran muchos nodos sueltos con pocas 0 nada de conexiones.
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Figura 3
Cantidad de publicaciones por autor y coautoria entre ellos, para la primera ecuacion de

busqueda
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Nota. Adaptado del software VOSviewer, 2023.

En la figura 4 se observa la cantidad de publicaciones por autor y al mismo tiempo
demuestra las relaciones de coautoria que se presentan entre ellos para la segunda ecuacion de
busqueda. A diferencia de la anterior ecuacion de busqueda se puede evidenciar una conexion
interesante entre 3 nodos, esto se refiere a los enlaces entre los conjuntos de nodos de color verde
con azul y a su vez azul con celeste, lo cual nos indica una conexién de coautoria entre ellos, y
también es evidente que hay muchos nodos con pocas o0 nada de conexiones, en otras palabras, que
tienen pocas o nada relaciones de coautoria. Acerca de la cantidad de publicaciones por autor solo

resalta del resto la cantidad realizada por Dutta A. y Uddin G.S. que cuentan con 4 publicaciones.
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Figura 4

Cantidad de publicaciones por autor y coautoria entre ellos, para la segunda ecuacion de
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Para el andlisis de la cantidad de publicaciones por autor y coautoria entre ellos se puede
concluir que entre las dos ecuaciones si comparten algunos autores que son Ferreira P., Lu X. 0
Uddin G.S., sin embargo, no comparten la misma cantidad de publicaciones dichos autores, a su
vez se puede apreciar que tampoco comparten las mismas relaciones o coautoria entre ellos.

La figura 5 que se muestra seguidamente, expone las palabras clave que mayor reincidencia
tienen en las publicaciones para la primera ecuacidn de busqueda, ademas de las conexiones que
hay entre ellas, es decir, que tantas veces aparece una palabra unida con otras. De la figura 5 se
puede afirmar que hay al menos siete palabras con mayor ocurrencia dentro de nuestra busqueda,

entre ellas se pueden destacar las relacionadas con inversiones, combustibles fosiles, desarrollo
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sostenible y cambio climético, también hay otras dos palabras o temas importante que vienen
seguidamente con una notable reincidencia que son los gases de efecto invernadero y la politica
energética. Se pueden apreciar conexiones bastante interesantes entre por ejemplo bolsa de valores
y politica energética al igual que finanzas e impacto ambiental.

Figura 5

Coocurrencia de palabras clave, para la primera ecuacién de busqueda
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Tomando en consideracion la figura 6 que exhibe las palabras clave que mayor recurrencia
tienen en las publicaciones para la segunda ecuacion de busqueda, ademas de mostrar las
conexiones que hay entre ellas, dicho de otro modo, cuantas veces aparece una palabra unida con
otras. Para la figura 6 aparece una palabra que resalta en gran manera a las demas que es la
relacionada con desarrollo sostenible y seguido a ello se unen dos que son costos e inversiones,

esto representa que estas 3 palabras clave son las que mayor reincidencia presentan para esta
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ecuacion de basqueda. Se manifiesta una conexion muy interesante entre mercado financiero y
control de emision, asi como también la conexion presentada entre condiciones de mercado y
energia alternativa.

Figura 6

Coocurrencia de palabras clave, para la segunda ecuacién de busqueda
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En el analisis de coocurrencia de palabras clave se logra concluir que entre las dos
ecuaciones de bulsqueda comparten algunas palabras claves como por ejemplo inversiones,
mercado de energia y energia alternativa, no obstante, se evidencia que hay palabras clave que no
estan en la otra ecuacion de busqueda y que consiguen complementar la investigacion.

3.2 Analisis preliminar de la literatura
Por primera vez, el estudio realizado por S. Kumar et al, en 2011 presenté la manera de

involucrar la relacién que hay entre el mercado de energia limpia a través de 3 indices de energia
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limpia y el mercado del petrdleo, ya que ademas de estas dos variables afiadieron el indice de los
precios de las acciones tecnoldgicas (PSE), los precios de los derechos de emision de carbono y
las tasas de interés a corto plazo, realizando esta relacion mediante un modelo de auto regresion
vectorial de orden p, lo cual mostr6 una relacion positiva entre las variables en un periodo de 3
afios (2005-2008). Por tanto, este estudio nos muestra un primer acercamiento a partir de un
modelo econofisico de como pueden estar relacionadas estas dos variables ademéas de como pueden
influir otras variables sobre ellas.

Hay estudios en los que en ocasiones no es necesario poner como variables principales los
precios de energia limpia y del petréleo para hallar una relacion entre ellos, como es el caso de
Lee et al, en 2013 quienes pretendian investigar la informacion anormal en el indice de Energia
Limpia de WilderHill (ECO) y el indice de Tecnologia Arca de NYSE (PSE) a través del uso de
un modelo de intensidad de salto condicional autorregresivo en la Distribucion de Error
Generalizado Skew (ARJI-SGED). También se puede afadir el caso de L. Baldi et al, en 2013
quienes buscaban analizar el impacto de las tendencias de los precios de materiales de tierras raras
(REM) en seis indices de energia limpia, al igual que Reboredo y Ugolini unos afios después en
2020 a través del modelo autorregresivo de vector de conmutacion de Markov.

La cantidad de modelos usados puede cambiar para cada estudio, un trabajo reciente hecho
por P. Ferreira 'y C. Loure, en 2020 utiliza dos modelos, los cuales son el andlisis de fluctuacion
sin tendencia (DFA) y el analisis de correlacion cruzada sin tendencia (DCCA), el caso de X. Zhao
(2020) que usa un solo modelo VAR estructural para estimar los impactos de los choques del
precio del petréleo sobre los rendimientos de las acciones de las empresas de energia limpia,

mientras que W. Hamad (2017) usa 3 modelos en su investigacién, GARCH-BEKK, correlaciones
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condicionales constantes (CCC) y correlaciones condicionales dindmicas (DCC) para confirmar
las estimaciones de desbordamiento direccional.

Algunas investigaciones usaron métodos que podrian considerarse similares, por un lado
Zhang et al (2020), a partir del método de regresiones cuantiles sobre cuantiles, el cual puede
rastrear el grado variable de estructura de dependencia de la cola y también facilita el examen de
la relacion causal en el primer y segundo momento simultaneamente; al igual que Dawar et al
(2020) quienes emplean una regresion cuantilica (QR) que permite descubrir la relacion asimétrica
entre las variables y ademas modelar los cuantiles de una variable aleatoria como funciones de las
variables observadas.

Otras investigaciones usan los modelos basados en copulas que resultan muy interesantes
para la literatura, tal como la realizada por Reboredo y Ugolini, en 2018 quienes emplean el modelo
de copula de vid, que ofrece flexibilidad de modelado, ya que los modelos marginales y las
estructuras de dependencia multivariante se modelan de forma independiente, y también la hecha
por Elie et al (2019) en la cual aplican copulas simples y mixtas lo que permite que la incorporacion
de varias mezclas de cépulas permita capturar medidas de dependencia de la cola basadas en
asintotica y no paramétricas.

En algunos paises se han hecho investigaciones de como se relacionan los precios de
energia limpia con los precios del petréleo en su mercado de valores, como es el caso de Habiba y
Zhang, en 2020 quienes realizaron un estudio en Pakistan el cual obtiene como resultado que
existen efectos secundarios negativos y significativos del mercado del petréleo a las acciones del
sector de la agricultura, la energia y la maquinaria, ademas que el desarrollo del mercado de valores

motivara a las empresas altamente contaminantes a invertir mas en energia renovable y limpia, por
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otra parte Gu et al, en 2020 realizan un estudio en China que concluye un derrame significativo de
volatilidad bidireccional entre el mercado del carbdn de vapor y las acciones de energia limpia.

La investigacion realizada por Janda et al. (2022) es relevante para la literatura pues
encuentran que los rendimientos anteriores de las empresas de energia renovable de EE. UU han
impactado notablemente en los rendimientos actuales de las empresas chinas de energia renovable,
esto es bastante interesante pues indica que los rendimientos de los principales indices de
referencia de las empresas de energia renovable de EE.UU tienen un poder importante para
pronosticar una futura direccién de movimiento de las acciones en el mercado chino.

Después de la reciente pandemia ocasionada por el Covid-19 se hicieron algunos estudios
acerca de la relacion entre los precios de la energia limpia y los precios del petroleo afectados por
distintas crisis, como es el ejemplo de Muhammad et al. (2021) quien reveld que los efectos de
transmision entre estos dos precios aumentan en los periodos de crisis, también un estudio
realizado por Ghabri et al. (2021) en el transcurso de la pandemia de Covid-19, mostré como
resultado un incremento representativo en los rendimientos de las acciones de energia limpia
posteriormente de la gran caida de los precios del petroleo crudo. Mas tarde Muhammad et al.
(2022) encontraron que la interrelacion de la volatilidad entre estas dos variables alcanzé su punto
méaximo durante la caida del precio del petréleo que empezé en 2014 y duro hasta el 2016, la crisis
de la deuda europea del 2010 al 2012 y finalmente la reciente crisis pandémica de Covid-19.

Recientemente se llevo a cabo un estudio que tenia como finalidad indagar la relaciéon que
puede haber a largo plazo entre el desarrollo econémico y financiero, las energias renovables y no
renovables y ademas el capital humano en 16 paises de Latinoamérica, estudio efectuado por Ponce
et al. (2021) quienes obtuvieron como resultado que hay presencia de una relacién de estabilidad

de largo plazo entre el consumo de energias renovables y no renovables, el crecimiento financiero
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y el capital humano con el crecimiento econémico, se observé que hay una causalidad
unidireccional desde el consumo de energias renovables hasta el crecimiento econdmico y ademas
de ello se relacionan positivamente a largo plazo en los paises estudiados.

La anterior investigacion nos muestra un primer acercamiento del estudio de las relaciones
del mercado de energia renovable con otra variable, sin embargo, para ese estudio esta relacion no
se realiza entre éste y el mercado de energias no renovables, sino con el crecimiento econémico,
ademas esta variable se toma como el consumo de energia renovable y no con los precios transados
en bolsa, por tal motivo no se encontraron aportes a la literatura acerca de relaciones entre el precio
de energia limpia y el precio del petroleo con variables presentes en Latinoamérica.

4. Planteamiento del problema

A partir del andlisis bibliométrico se puede observar que la cantidad de publicaciones
vinculadas con la tematica del presente estudio aumenta cada vez mas. Se observa un crecimiento
relevante la cifra de articulos publicados en los Gltimos tiempos, esto prueba que ha habido un
interés reciente por la comunidad académica por este tema.

Otra caracteristica que se refleja al realizar el analisis bibliométrico es la desigualdad en
términos de literatura perteneciente a los mercados de valores de Latinoamérica frente a la
literatura de este mismo tema con el resto del mundo, puesto que este suele ser un tema de gran
interés para el sector de inversion en el mundo.

La presente investigacion pretende hacer un aporte a la literatura de la relacion entre precios
en el mercado de valores, con el propdsito de encontrar la relacion existente entre los precios de
energia limpia y del petroleo en Colombia, de esta manera proporcionar conocimiento a la
literatura de Latinoamérica, ademas de afiadir una variable distinta que represente al mercado de

energias renovables. Finalmente, esta investigacidn muestra un aporte a la metodologia, usando
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los métodos de analisis de fluctuacion sin tendencia y el analisis de correlacion cruzada sin
tendencia ya que estos se complementan entre si, con variables distintas a las propuestas en
anteriores estudios.

Se espera que los resultados obtenidos en este estudio sean de gran utilidad para los
inversionistas, que quieran invertir en el mercado de valores colombiano ya que pueden analizar o
llegar a predecir el comportamiento que puede llegar a tener el mercado de energia limpia
contemplando las variaciones que se generan en el mercado del petréleo, también conseguiria que
tanto Colombia como los paises con variables similares puedan contribuir creando politicas de
energia limpia que ayuden ya sea a estabilizar el mercado bursatil o a potenciarlo. De igual manera
se benefician las investigaciones que quieran hallar relaciones entre mercados ya sea en
Latinoamérica o en otra parte del mundo.

5. Marco de referencia
5.1 Marco de antecedentes

En primer lugar, Lagos (2017) estudia la relacion entre el indice bursatil de los paises con
mayor capitalizacion bursatil en América Latina, Brasil, México, Peru, Colombia y Chile y los
principales indices macroecondmicos como el PIB, la tasa de desempleo y la inflacion; se usaron
series de tiempo en un espacio temporal de 10 afios (2006—-2016). Para hacer la relacion entre estas
variables, inicialmente se hace uso del coeficiente de correlacion (r) para la seleccion de las dos
variables macroecondmicas, posteriormente a este analisis preliminar es necesario probar el orden
de integracion de cada serie, para ello se usa la prueba Dickey-Fuller Aumentada para detectar una
situacion de no estacionariedad, después se usa la prueba de cointegracion Engle y Granger para
analizar si tienen relacion de equilibrio en el largo plazo, luego se aplica el modelo de vectores

autorregresivos que pueden ser VAR en niveles, VAR en diferencias o VECM, por Gltimo se usara
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la prueba de causalidad de Granger que busca describir la relacién causal entre series de tiempo.
En sus resultados, se encuentra evidencia de causalidad en al menos uno de los dos casos en cada
uno de los paises de estudio, esto muestra que el crecimiento de los mercados de valores en
Latinoamérica tiene un posible impacto en la economia real de los paises.

La metodologia usada en el planteamiento del modelo econométrico para explicar la
relacion de causalidad entre el indice de mercado y los indicadores econémicos es de gran ayuda
para esta investigacion.

Por otra parte, Blanco (2020) expone un analisis sobre la relacién entre crecimiento
economico, consumo de energia y emisiones de dioxido de carbono en Colombia para un periodo
que abarca desde 1971 al 2014. Para realizar la relacion entre esas variables primeramente se
procede a evaluar la raiz unitaria aplicando la prueba Dickey-Fuller Aumentada, después se
determina si las series son estacionarias a través de las pruebas Kwiatkowski, Phillips, Smichdt y
Shin (KPSS), luego identifica la cantidad de rezagos evaluando los criterios Akaike (AIC), Hanna-
Quin (HQ), Schwarz (SC) y el Error de prediccion final (FPE). Posteriormente realiza el modelo
VAR vy acto seguido las pruebas de correlacion de Portmanteau, se hace el test de Jarque-Bera, se
efectla la prueba de ARCH vy finalmente realiza el test de Johansen. También realiza la prueba de
causalidad de Granger para conocer si las variables se causan entre si, y si esto se da, en qué
direccion. Para finalizar la evaluacion de impulso-respuesta muestra las respuestas de las variables
a un choque de desviacion estandar. Los resultados muestran que hay una relacion positiva entre
el consumo de energia hacia el PIB y hacia las emisiones de didxido de carbono, esto le permite
concluir que a largo plazo el crecimiento econdmico es una posible consecuencia del consumo de
energia y este a su vez del cambio climatico, al menos para el caso colombiano. También concluye

que las politicas energéticas encaminadas a la reduccién de gases de efecto invernadero deben
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resaltar el uso de fuentes de energia renovable en lugar de disminuir el consumo de energia para
asi proporcionar una compensacion entre consumo de energia y crecimiento econémico.

Esta investigacion muestra un marco conceptual que ofrece informacion importante para
este proyecto, como el consumo y el uso de la energia, ademas de presentar el modelo de
crecimiento con variable de recursos naturales, que es interesante y pertinente para esta
investigacion.

Para finalizar Guihur (2016) investiga la relacion existente entre la capitalizacién bursatil
y el crecimiento econémico en Colombia. Para realizar esta investigacion toma los datos en una
ventana de tiempo de dieciséis afios (2000-2015) los cuales estdn compuestos por datos
trimestrales y constantes al 2005. Inicialmente realiza un analisis grafico para identificar la
naturaleza de las distribuciones de las series de tiempo, después genera los correlogramas de cada
variable y en seguida lleva a cabo la prueba de Dickey-Fuller Aumentada, seguido de ello procede
a realizar el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios, calcula el estadistico de Jarque-Bera y usa
el método ARCH, finalmente utiliza la prueba de causalidad de Granger.

Los resultados alcanzados dejan ver que hay una relacidn positiva entre la profundizacion
bursatil y el crecimiento econémico, con una causalidad bidireccional, asimismo llega a la
conclusion que en Colombia es importante fomentar el progreso del mercado de valores,
generando asi mejoras en la economia.

El marco tedrico planteado en esta investigacion es valioso para la realizacion de este
proyecto. La informacion suministrada es pretendida por esta investigacion. Las pruebas realizadas

pueden ser de utilidad para el objetivo de esta investigacion.
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5.2 Marco tedrico.
5.2.1 Mercado financiero

Es el conjunto de instrumentos usados para la transferencia de recursos entre los agentes
econdmicos. A traveés de este, se ejecutan transacciones con titulos a largo, corto y mediano plazo,
que son destinados generalmente para financiar el capital fijo o de trabajo de las empresas, el
gobierno y sus entes descentralizados.

El mercado financiero instaura los mecanismos que favorecen el contacto entre los
participantes en la negociacion tales como empresas, gobierno, instituciones financieras e
inversionistas, también se encarga de establecer los precios en servicio de su oferta y demanda
para los productos financieros y ademas disminuye los costos de intermediacion, lo que aporta un
mayor transito de los productos.

5.2.2 Energia renovable

La energia que se adquiere de manera natural y que tiene la capacidad de restablecerse
continuamente por su misma naturalidad, que aparte de ello son potencialmente inagotables, por
la gran cantidad de energia que presentan.

Las tecnologias de energia renovable transforman estas fuentes naturales de energia en
modos aprovechables de energia como los combustibles, la electricidad y el calor

Las fuentes de energia renovable que existen en el entorno son el sol, agua, viento, biomasa
y geotérmica. Las energias renovables se pueden clasificar teniendo en cuenta el nivel de progreso
tecnoldgico y también con respecto a su grado de inclusion en la matriz energética de los paises,
de esta manera se clasificarian como energias renovables convencionales y no convencionales.

Como energias renovables convencionales se toman por ejemplo a las grandes centrales



RELACION ENTRE PRECIOS DE ENERGIA LIMPIAY PETROLEO EN LA BOLSA 32

hidroeléctricas y como no convencionales se consideran a las solares fotovoltaicas, geotérmicas,
biomasa, pequefias hidroeléctricas, generadoras edlicas, mareomotrices y las solares térmicas.
5.2.3 Energia hidroeléctrica

Es electricidad producida a partir del aprovechamiento de la energia que se causa por el
movimiento del agua. La energia provocada por las corrientes de agua que provienen generalmente
de montafias y colinas, que a su paso crean rios y arroyos que al final terminan desembocando en
el océano.

El agua acumulada en una presa o en un embalse, desciende por una tuberia la cual al final
se le pone una turbina que empieza a girar al caer el agua, este giro ocasiona que se ponga en
marcha el generador eléctrico consiguiendo de esta manera la electricidad. Este proceso es
realizado en las centrales hidroeléctricas.

Una virtud de la generacion de electricidad mediante la energia hidroeléctrica es que es
previsible y ademas de ello puede ser constante, al contrario que las otras energias renovables.
5.2.4 Mercado de energia

Es el instrumento que permite la venta, compra y comercializacién de la energia en sus
diferentes maneras. La energia se logra transar como energia primaria (carbdn, petroleo, etc) o
como energia final (calor distributivo, electricidad). Los precios son puestos a través de la ley de
demanda y de la oferta, y existen muchas maneras distintas de negociacion.

Se pueden percibir dos tipos de mercado, uno de ellos es el mercado mayorista en los que
se negocian grandes cantidades de energia que ademas pueden presentar mercados no organizados
y mercados organizados y también estan el tipo de mercado minorista en el cual se negocian pocas

cantidades de energia que son proporcionadas a los consumidores finales.
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5.2.5 Mercado de energia en Colombia

En Colombia el mercado mayorista de energia es un mercado competitivo que esta
originado mediante la reforma eléctrica (leyes 142 y 143 de 1994) en el que se hacen participes
los distribuidores, generadores, comercializadores, transmisores y grandes consumidores de
electricidad o usuarios que no estan regulados. Quien determina las reglas aplicables a este
mercado es el ente regulador CREG.

El mercado se encuentra divido en dos secciones, la bolsa de energia en la que se manejan
transacciones a corto plazo y el mercado de contratos bilaterales los cuales se realizan a largo
plazo. La energia puede estar transada en bolsa o a partir de contratos bilaterales con distintos
comercializadores, generadores, usuarios no regulados o directamente con los grandes
consumidores.

5.2.6 Petrdleo

Es un recurso natural no renovable, el cual esta considerado como el energético que mas
ha tenido repercusion en la historia del ser humano, debido a que proporciona el mayor porcentaje
de la energia total que se usa en el mundo.

Puede encontrarse en estado liquido o gaseoso. El estado liquido del petroleo puede
cambiar desde liviano hasta pesado y extrapesado, a partir de esta variacion se somete su
clasificacion en grados API (Instituto Americano del Petr6leo). En cuanto mas grados API sea el
petroleo, menos refinacion se necesita para alcanzar de ¢l los productos “blancos” que son del
petréleo sus productos mas costosos, como por ejemplo la gasolina.

5.2.7 Mercado del petréleo
El desempefio del mercado de petréleo se ha procurado formalizar usando distintos

modelos que intentan justificar su comportamiento. Por una parte, se encuentran los que se apoyan
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en las propiedades caracteristicas de la oferta mientras que otros se sostienen en las caracteristicas
de la demanda.

Un aspecto particular que ademas es bastante sobresaliente del mercado del petréleo trata
acerca de la manera en que se define la creacion de los precios internacionales. Existen tres precios
de guia, uno de ellos llamado benchmark del cual se rigen las demas variedades de crudo segln su
contenido de azufre y sus propiedades de densidad, también de acuerdo con su coste de transporte
y otros componentes que se afiaden en el precio de venta. Los tres precios son, el precio Brent, el
crudo West Texas Intermediate y el precio de Dubai.

5.2.8 Petrdleo Brent

Es un tipo de petrdleo ligero y dulce, 6ptimo para realizar la produccion de gasolinas. Su
explotacion ocurrio a partir del 1976 pero fue descubierto en 1971, es procedente del Mar del Norte
al oeste de Europa donde fue descubierto por Shell.

El barril de petroleo Brent, sirve de referencia para Colombia desde el 2011 debido a una
mejora en los precios internacionales y un alza en la cotizacion de crudos mas pesados en la época.
5.2.9 Mercados Eficientes

La teoria de mercados eficientes se afianza en la década del setenta a partir de un paper
publicado por Eugene Fama, quien sosteniéndose en estudios anteriores de Louis Bachelier y
también de Markowitz, muestra la siguiente definicion “es un mercado eficiente aquel en el cual
los precios reflejan toda la informacion disponible” (Fama, 1970).

Mas tarde Shleifer en el 2000 describe que la teoria de mercados eficientes esta basada en
tres principios primordiales de la conducta de los inversores.

El primero se sustenta en la racionalidad de los inversores. Esto representa como los

inversores mantienen una regularidad en cuanto a los criterios técnicos y métodos usados para
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evaluar activos, lo que repercutiria que todos los inversores valoren de la misma manera los
instrumentos financieros.

Para el segundo principio comprende las desviaciones independientes de la racionalidad.
Esto quiere decir que hay escenarios en los que se toman decisiones que no son muy racionales,
puesto que pudiese haber errores de interpretacién o también que no se obtiene una informacién
muy precisa y clara, sin embargo, la suma de todas las acciones al ser acciones aleatorias se
equilibraria entre si.

En tercer lugar, las acciones generadas por los inversores irracionales terminan
ocasionando el efecto llamado “arbitraje”. Sharpe y Alexander, en 1990 pudieron definir el
arbitraje como “la compra y venta simultanea de esencialmente el mismo instrumento financiero
en dos mercados diferentes a un precio rentable”.

Para mostrar las diferentes maneras sobre las cuales se evidencia la informacion, se
emplean ciertos grados de eficiencia de mercados. De nuevo Fama, en 1970 es quien analiza las 3
formas acorde a modelos matematicos.

La forma débil de eficiencia de mercado, como primer nivel expone que la informacion
pasada tal como datos de ganancia 0 movimientos de precio ya se pueden evidenciar en el precio
actual de la accion. Mediante un estudio empirico Malikei (1973) probo que al observar los precios
pasados y no poseer informacion atil, no serviria para crear un portafolio de valores.

En la forma semi-fuerte, los precios muestran todo tipo de informacidn que se encuentre
disponible para el pablico general y no solo la informacion historica. Es decir, para este nivel se

confirma que los precios son susceptibles a cambios producidos por noticias.
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Para la forma fuerte de mercado eficiente, los precios manifiestan toda la informacion
obtenida ya sea publica como privada. En consecuencia, no habra manera de producir retornos
superiores a los del mercado.

5.2.10 Minimos Cuadrados Ordinarios

El método de minimos cuadrados trata acerca de minimizar la suma de los cuadrados de
las distancias verticales, manteniendo como residuo la diferencia entre los datos observados y los
valores del modelo (Hanke y Wichern, 2006).

Se puede definir un modelo lineal como una relacion lineal entre una 0 mas variables
explicativas y una variable dependiente y se puede escribir de la siguiente manera:

Vi = P14 Baxyit ..+ Brxi + Ui, i=1,..,n

El método de minimos cuadrados es un procedimiento estadistico para lograr apreciaciones
de los parametros desconocidos como S;, .. , B con base en un conjunto de inspeccidn sobre las
variables Y, X2, ..., Xk.

5.2.11 Prueba de Dickey Fuller Aumentada.

La prueba Dickey-Fuller Aumentada se puede emplear para un conjunto mas extenso y
para series de tiempo méas complicadas que lo que se puede utilizar en una prueba Dickey-Fuller.

Para demostrar la hipotesis nula de un suceso con raiz constante y unitaria ( Hy: y; = 6§ +
Yi—1 + &) frente a la hipotesis contraria en el que el desarrollo que genera los datos es un proceso
estacionario en torno de una tendencia ( Hy:Y; = 6 + Bt + ¢1y:_1 + & ) Se puede apreciar el

siguiente modelo.

p
Ay =8 +yyr—1 + fit + Z Bildyi—iv1 + &

=2
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De esta manera, cuando se establece el tipo de hipétesis nula y alterna que se van a
examinar, se debe resolver el numero 6ptimo de rezagos con el que se llevara a cabo el trabajo y
al final se valora si se evalua la prontitud y la veracidad de la hip6tesis nula.

5.2.12 Proceso Estocéstico

Un proceso estocastico es un conjunto de variables aleatorias ordenadas {X;,cont € T}
teniendo en cuenta el subindice t que normalmente se suele definir con el tiempo.

Por consiguiente, para cada momento t se obtendra una variable aleatoria diferente
determinada por X,, de esta manera un proceso estocastico puede entenderse como una secuencia
de variables aleatorias que muestran propiedades que pueden cambiar con el paso del tiempo.
5.2.13 Proceso Estocastico Estacionario

Un proceso estocastico estacionario se representa a partir de que su distribucion de
probabilidad cambia de manera mas o0 menos constante durante cierta etapa de tiempo, admitiendo
valores gque se encuentran en un rango limitado. Por medio de esta informacion es posible llevar a
cabo modelos que pretendan pronosticar la variable.

También se dice que un proceso estocastico es estacionario si su varianza y su media son
invariables en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos etapas esta sujeto Unicamente del
residuo entre estos dos ciclos de tiempo y no del tiempo en que se ha medido la covarianza.
5.2.14 Proceso Estocastico no Estacionario

Un proceso estocastico no estacionario dicese del cual su distribucién de probabilidad
cambia de manera no constante, es decir que una serie temporal actie de manera absolutamente
caotica o aleatorio.

Para que un proceso sea no estacionario esta sujeto a que la esperanza incondicional de

ciertos de sus elementos sea distinta de la de otros. Si un proceso no estacionario se puede
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modelizar de alguna manera sencilla, en tal caso es probable explicar su estructura probabilistica
completa mediante una Unica ejecucion finita del mismo.
5.2.15 Andlisis de fluctuacion sin tendencia (DFA)

Considera el proceder de series de tiempo individuales con el fin de explicar una
correlacion de largo alcance que se encuentran en procesos no estacionarios, a su vez se define
como una manera de examinar el nivel de eficiencia de los mercados financieros. El anélisis de
fluctuacion sin tendencia asimismo puede entenderse como un método conveniente para explorar
la correlacion de corto y largo alcance en sistemas no estacionarios y estacionarios.

El modelo usado para el analisis de fluctuacion sin tendencia en el siguiente.

1 N
Fipy = NZ(% — X)?
t=1

Donde, n es el tamafio de la ventana, X; es la coordenada y del segmento de linea recta en

cada ventana, y finalmente F(n) es la suma acumulada desplazando la media global de la serie.

t

Xy = Z(xl-—< x >)

i=1
5.2.16 Analisis de correlacion cruzada sin tendencia (DCCA)

Se emplea para examinar la conducta entre series temporales, en otras palabras, su
correlacién cruzada de largo alcance. El DCCA también tiene la capacidad de ser usado en series
de tiempo no estacionarias.

El método DCCA se sustenta en la eliminacion de tendencia local en cada una de las dos
sefales, el método resta localmente un polinomio lineal de la sefial original para conseguir una

sefial localmente estacionaria.
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Para empezar con el modelo del DCCA, primero hay que calcular la covarianza de los

residuos dada por.

i+n

1
foccam) = me:(xk — %) vk — Fi)

El cual es usado para hallar la covarianza sin tendencia dada por.

1 N-n
FgCCA (n) = N-—n Z fDZCCA
i=1

Posteriormente de repetir para todas las cajas de longitud, se logra el exponente DCCA,
dado por una ley de potencia. Para calcular el grado de relacion entre los pares de series estudiados,

Se usa

pDCCA = Ficca
FpragpaForagy)

6. Metodologia

En esta parte se muestran las etapas de la metodologia empirica empleada para encontrar
la relacion entre el comportamiento del mercado de energia limpia y el mercado del petréleo en el
mercado de valores.

6.1 Etapa I: Datos.

Inicialmente para analizar el precio de energia limpia de Colombia se toma el mercado
energético como variable, se observo que para Colombia la energia producida en su mayoria es
energia limpia, teniendo un porcentaje de 68.3% de participacion solamente en energia hidraulica
segun los datos administrados por ACOLGEN (Asociacion Colombiana de Generacion de Energia
Eléctrica). Con base en ello se dispone de los precios diarios del mercado de energia en Colombia
durante un lapso que comprende desde el 01 enero de 2014 hasta el 31 diciembre del 2023, lo que

seria un rango de 10 afios. Los datos de esta variable se obtienen de XM quienes son los encargados
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de administrar el mercado de energia mayorista en Colombia. Para el analisis y toma de datos se
Ilevara a cabo con el délar como moneda, y para esta variable la plataforma suministra los precios
de lunes a domingo.

Para el mercado del petréleo se usaran los precios diarios del petréleo Brent, puesto que es
el petréleo que Colombia toma como referencia para realizar sus negociaciones. Para esta variable
de igual manera se tomara el mismo rango de tiempo y los datos también se efectuaran a través del
dolar como moneda, los cuales se obtienen de la plataforma Investing, sin embargo, esta plataforma
proporciona los precios de lunes a viernes, de tal manera que se deberan agregar los dias sabado y
domingo para que sean la misma cantidad de datos que la anterior variable, esta misma proporcion
nos permitira que las variables analizadas al tener la equivalencia en datos, se obtenga una mejor
interpretacion de las variables.

Asimismo, se realizara un analisis estadistico individual de las variables usadas en la
investigacion. Para este respectivo analisis se emplearan medidas esenciales tales como méaximo,
minimo, desviacion estandar, media aritmética, asimetria y curtosis. Finalmente, cuando se han
realizado las pruebas estadisticas principales, se dispone a verificar la estacionariedad de los datos.
6.2 Etapa Il: Test Estacionariedad.

Es posible comprobar la estacionariedad de un conjunto de datos analizando la
estacionariedad de los cambios o diferencias de ese dato. Esto se conoce como “diferenciacion” y
es una técnica comunmente utilizada en analisis de series temporales.

Al diferenciar un conjunto de datos, se calcula la diferencia entre cada valor consecutivo.
Esto puede ayudar a eliminar tendencias y estacionalidades en los datos, lo que puede hacer que

los datos sean mas estacionarios.
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Sin embargo, es importante tener en cuenta que la diferenciacion no siempre garantiza la
estacionariedad. Es posible que los datos diferenciados aln tengan patrones o tendencias que no
sean estacionarios.

Para comprobar la estacionariedad de los datos diferenciados, se pueden utilizar pruebas
estadisticas como la prueba de Dickey-Fuller o la prueba de KPSS. Estas pruebas pueden ayudar
a determinar si los datos diferenciados son estacionarios o no.

Con el objetivo de conocer la estacionariedad de los datos, se procede a ejecutar la prueba
de Dickey Fuller Aumentada (DFA) sobre los datos de las variables contemplados en la anterior
etapa.

6.3 Etapa I11: Analisis de correlacion con el método de analisis de fluctuacion sin tendencia
(DFA)

A criterio del autor, estos métodos resultan especialmente convenientes para alcanzar los
objetivos del proyecto, ya que ofrecen una perspectiva robusta y versatil. La eleccion de estas
herramientas metodologicas se basa en sus capacidades para identificar patrones dinamicos y
correlaciones estructurales en series temporales complejas, especialmente en contextos donde las
relaciones no son evidentes a simple vista.

Estas metodologias ofrecen una perspectiva robusta y versatil, ya que no solo permiten
caracterizar las propiedades intrinsecas de las series temporales, sino también explorar relaciones
dinamicas que aportan valor al analisis de fendmenos econdmicos y energéticos complejos.

En esta etapa se expone la manera en que se desarrolla el analisis de fluctuacién de
tendencia, desglosando las etapas que componen a la ecuacion final de este analisis.

Utilizando la metodologia planteada por Ferreira y Loures (2020) se propone usar la

siguiente ecuacion.
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N
1 -
Foy = NZ(XL“ — X;)?
t=1

Donde N es el nimero de muestras y n es el tamafio de la ventana, la cual se refiere a un
rango de una cantidad de muestras que agrupadas completan el total de las muestras. Para poder
obtener el primer factor que seria X, se debe sacar la media de los datos representada por < x >y
posterior a ello realizar la suma acumulada de todos los datos desplazando la media global de la

serie que se ve reflejado en la siguiente ecuacion.

t
X, = Z(xt—< x >)
1=1

Después para calcular el siguiente factor definido por X, que se denomina como la
coordenada Y del segmento de linea recta en cada ventana, primero se deben llevar a cabo minimos
cuadrados para hallar los valores de pendiente y ordenada de la recta para cada ventana y siguiente
a ello calcular la coordenada Y de nuevo para cada ventana.

Finalmente se debe calcular el F,, repitiendo el proceso para cualquier tamafio de ventana

y seguido a ello aplicar una regresion logaritmica, es decir emplear logaritmo a los valores
obtenidos de F,, y luego usar minimos cuadrados, y de esta manera el valor de la pendiente seria
el valor del DFA.
6.4 Etapa IV: Aplicar el método analisis de correlacion cruzada sin tendencia (DCCA)

Para esta fase, continuando con la metodologia de Ferreira y Loures (2020), como primer
paso para calcular la correlacion cruzada sin tendencia se deben al igual que el DFA realizar la
integracion de la serie de tiempo, en otras palabras, hacer la suma acumulada desplazando la media

global de la serie para ambas series de tiempo y posterior a ello llevar a cabo los minimos
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cuadrados ordinarios en los cuales se elimina la tendencia con el objetivo de hallar la covarianza

de los residuos que esta dado por la ecuacion.

i+n

1 ~ ~
fhcca(m) = nTlZ(Xk ~ %) (Ve = %)
k=i

Esta ecuacion es usada para luego calcular la covarianza sin tendencia que para este caso

viene dada por

N-n
2 1 2
Fpcca(n) = N —n focea
i=1

Después de realizar este procedimiento con todas las ventanas de longitud, se obtiene el
exponente DCCA, representado por una ley de potencia. Para poder hallar el grado de relacion
entre las dos series de tiempo examinadas, se utiliza el coeficiente de correlacion que se representa
de la siguiente manera.

2
FDCCA

2
Pocca(n) =
peea Fprac) — Foraw)

Para llevar a cabo el desarrollo de estos modelos, se recibira la ayuda de software
especializado. Especificamente con Python.

7. Datos y resultados
7.1 Andlisis estadistico.

La tabla 1 muestra las principales pruebas estadisticas realizadas para las series de datos
del precio de la energia y del precio del petroleo. Se lleva a cabo el andlisis estadistico preliminar
sobre los precios diarios desde el afio 2014 hasta el afio 2023.

Tabla 1

Andlisis estadistico preliminar
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INDICE PRECIO DE PRECIO DEL
ENERGIA PETROLEO

Media 0.008001749 0.000121709
Mediana 0.00037028 0
Maximo 0.987541853 0.210185934
Minimo -0.632288733 -0.24403598
Desviacion 0.128443945 0.020942271
estandar

Asimetria 0.94206884 -0.403782305
Curtosis 5.063810657 18.49888078

Con base en la tabla 1 se logra concluir que, entre los precios de la energia y los precios
del petroleo, el promedio de los cambios en los precios diarios de los precios de la energia es
superior a los del precio del petroleo. De acuerdo con la mediana la distribucion del precio del
petréleo esta centrada alrededor de cero, mientras que la del precio de la energia esta ligeramente
por encima. El cambio en el precio maximo del precio de la energia es mayor que el cambio en el
precio maximo del precio del petréleo, mientras que el rendimiento minimo del precio de la energia
es superior al rendimiento minimo del precio del petrdleo, esto indica una mayor amplitud en las
variaciones del precio de la energia.

La volatilidad del precio de la energia, medida mediante la desviacion estandar, es
significativamente mayor a la del precio del petrdleo, esto implica que los cambios en los precios
de los precios de la energia presentan una mayor dispersion alrededor de su media, lo que sugiere

un riesgo o inestabilidad mayor comparado con el precio del petréleo.
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La asimetria en los cambios en los precios de los precios de la energia es positiva, lo que
indica un sesgo a la derecha; esto significa que los valores tienden a concentrarse en valores mas
altos que la media. En cambio, la asimetria en el precio del petréleo es negativa, lo cual indica un
sesgo a la izquierda, sugiriendo que los datos estan mas concentrados en valores por debajo de su
media.

Ambas series presentan curtosis elevada, lo cual indica que ambas distribuciones son
leptocdrticas, esto conlleva la presencia de colas méas gruesas en comparacion con una distribucion
normal, por esta razon ambas series tienen una alta concentracion de valores alrededor de la media.
7.2 Test de raiz unitaria

Conforme a lo dispuesto en la metodologia, se procede a realizar la prueba de Dickey Fuller
Aumentada (DFA) para comprobar la estacionariedad de los datos. A continuacion, en la tabla 2
se exponen los resultados de los precios examinados para la prueba de Dickey Fuller Aumentada.
Tabla 2

Prueba raiz unitaria

INDICE PRECIO DE PRECIO
ENERGIA DEL
PETROLEO

t-estadistico -37.37694231 -35.2042215

valor al 5% -2.86193353 -2.861927

valor al 1% -3.43150096 -3.431486

probabilistico  0.0001 0.0001
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Al analizar la tabla 2, se concluye que tanto para el precio de la energia como para el precio
del petroleo se rechaza la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria, ya que los valores del
t-estadistico para ambas series son significativamente menores que los valores criticos al cinco por
ciento y al uno por ciento. El rechazo de la hip6tesis nula de no estacionariedad implica, de acuerdo
con la prueba Dickey Fuller Aumentada, que tanto los cambios en los precios de la energia como
los cambios en los precios del petr6leo son estacionarios.

La estacionariedad de ambas series es crucial para los objetivos del proyecto, ya que ambas
series cumplen con los supuestos necesarios para el uso de los modelos de analisis de fluctuacion
sin tendencia y del analisis de correlacion cruzada sin tendencia, los cuales requieren

estacionariedad para proporcionar resultados validos y confiables.

7.3 Analisis de correlacion con el método de analisis de fluctuacion sin tendencia (DFA)
7.3.1. Anélisis DFA para los precios de la energia

Para el analisis de correlacion por el método DFA, se utilizo el lenguaje de programacion
Python, empleando un cddigo que representa la ecuacion establecida para dicho método.
Inicialmente se deben ingresar en el codigo los datos de las variables que seran sujeto del
respectivo analisis. En la figura 7 se puede observar el comportamiento de la serie de datos de los
precios del mercado energético en Colombia entre los afios 2014 a 2023.
Figura7

Comportamiento serie de datos de los precios del mercado energético en Colombia
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Nota. Adaptado del software Python, 2024.

La figura 7 muestra una alta volatilidad en los precios del mercado energético, presentando
varios picos significativos con precios que alcanzan valores cercanos a 2000 y otro que llega a los
1500, estos picos podrian denotar eventos especificos, como interrupciones en la oferta de energia,
cambios regulatorios, o eventos climaticos extremos que afectaron significativamente los precios,
pero también se presentan entre los picos, periodos de relativa calma donde los precios son mas
bajos y estables, esto podria manifestar periodos de consistencia en el mercado energético, con
una oferta y demanda equilibradas y sin sucesos externos relevantes. Aunque hay fluctuaciones
significativas, no parece haber una tendencia clara a largo plazo hacia el aumento o disminucion
de los precios.

Después de ingresar los datos en el codigo, se ejecutd la ecuacion correspondiente al
método DFA. El codigo permitié mostrar graficamente el proceso paso a paso de lo que se realiza
en la ecuacion. En la figura 8, se observa este proceso, donde primero se visualiza la serie de datos
temporales, ya analizada previamente. A continuacion, se calcula la media de los datos, la cual se

refleja en el siguiente cuadro con una linea roja. Posteriormente, en otro cuadro, se muestra la
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suma acumulada de los datos tras desplazar la media de la serie. En el cuadro siguiente, se observan
las posibles rectas de una ventana, y despues, en el cuadro posterior, los valores de F,,y para cada
tamafno de ventana. Finalmente, en el cuadro final, se presenta una regresion logaritmica, cuya
pendiente de la recta representa el valor del DFA.

Figura 8

Proceso gréfico de la funcion del DFA para los precios de la energia
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Nota. Adaptado del software Phyton, 2024.

En la figura 9 podemos apreciar de mejor manera la recta de la regresion lineal hecha, en
la que la pendiente de la recta representa el valor del DFA del mercado de la energia en Colombia.
Figura 9

Recta de la regresion lineal para el DFA de los precios de la energia
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Nota. Adaptado del software Phyton, 2024.

La figura 9 muestra un ajuste bastante preciso de los puntos alrededor de la linea roja, lo
que indica que la recta de la regresion lineal es confiable y describe correctamente la escala de las
fluctuaciones en la serie temporal de los precios de energia entre los afios 2014 y 2023. Esto
refuerza, al menos graficamente, la idea de que los precios de la energia exhiben una deébil
persistencia en su memoria de largo plazo.

Una vez ejecutado el cddigo, ademas de mostrarnos las graficas previamente analizadas,
también nos proporciona el valor del DFA. En este caso, para el mercado de la energia en
Colombia, con los datos tomados entre 2014 y 2023, el resultado es 1.162. Este valor sugiere que
existe una correlacion positiva a largo plazo, pero no es una influencia muy fuerte, lo que indica
que los cambios en los precios no son completamente aleatorios; los precios tienden a ajustarse a
una trayectoria estable con el paso del tiempo.

Para el DFA valores que son cercanos a 1 sugieren que la serie de tiempo tiene una memoria
débil, donde los movimientos pasados si tienen algo de influencia sobre los futuros, pero no de

manera muy marcada. La débil persistencia observada puede estar vinculada a factores



RELACION ENTRE PRECIOS DE ENERGIA LIMPIAY PETROLEO EN LA BOLSA 50

estructurales o ciclicos del mercado de energia en Colombia. Por ejemplo, variaciones en la oferta
y demanda, eventos econdmicos especificos, cambios en la politica energética, o efectos
climaticos.

Adicionalmente se puede observar de acuerdo con la figura 9 que hay una consistencia del
resultado de DFA, ya que el hecho de que la grafica muestre una clara relacion lineal en la escala
log-log respalda la validez del analisis DFA. Esto demuestra que el mercado de energia en
Colombia presenta una correlacion a largo plazo, aunque no demasiado fuertes, como lo indica el
valor de DFA cercano a 1.

7.3.2. Anélisis DFA para los precios del petrdleo

En el caso del DFA aplicado a los precios del petroleo, se utilizé también el lenguaje de
programacion Python, empleando el mismo codigo que representa la ecuacion establecida para
dicho método. Inicialmente, se ingresaron en el cddigo los datos de las variables que serian objeto
del anélisis. En la grafica 10 se observa el comportamiento de la serie de datos de los precios del

petréleo Brent entre los afios 2014 y 2023.

Figura 10

Comportamiento serie de datos de los precios del petréleo Brent
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Nota. Adaptado del software Python, 2024.

La figura 10 muestra una serie de fluctuaciones significativas en los precios del petroleo a
lo largo del tiempo. Se observan varios ciclos de aumento y disminucion, con algunas caidas y
subidas muy pronunciadas. También se pueden percibir picos 0 maximos locales que alcanzan
valores de 120 y valles 0 minimos locales que oscilan entre valores tan bajos como 20, los cuales
indican que los precios del petréleo han experimentado periodos de alta volatilidad que podrian
estar asociados con eventos especificos, como decisiones de la OPEP (Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo), conflictos geopoliticos, cambios en las politicas econdmicas globales,
0 con cambios en la oferta y demanda global.

De la misma manera que con el analisis anterior después de ingresar los datos en el cddigo,
se ejecuto la ecuacion correspondiente al método DFA. El codigo permitié mostrar graficamente
el proceso paso a paso de lo que se realiza en la ecuacion. En la figura 11, se observa este proceso,
donde primero se visualiza la serie de datos temporales, ya analizada previamente. A continuacion,

se calcula la media de los datos, la cual se refleja en el siguiente cuadro con una linea roja.
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Posteriormente, en otro cuadro, se muestra la suma acumulada de los datos tras desplazar la media
de la serie. En el cuadro siguiente, se observan las posibles rectas de una ventana, y después, en el
cuadro posterior, los valores de F,,y para cada tamafio de ventana. Finalmente, en el cuadro final,
se presenta una regresion logaritmica, cuya pendiente de la recta representa el valor del DFA.
Figura 11

Proceso grafico de la funcion del DFA para los precios del petréleo Brent
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Nota. Adaptado del software Phyton, 2024.

En la figura 12 podemos apreciar de mejor manera la recta de la regresion lineal hecha, en

la que la pendiente de la recta representa el valor del DFA del petr6leo Brent.

Figura 12

Recta de la regresion lineal para el DFA de los precios del petroleo Brent
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Nota. Adaptado del software Phyton, 2024.

En la figura 12, se puede observar que la regresion lineal, representada por la linea roja, muestra
un buen ajuste sobre los puntos, lo que indica que el modelo de minimos cuadrados aplicado para
obtener el valor del DFA es adecuado para esta serie de datos. Por otro lado, esta representacion
gréfica respalda la presencia de una tendencia persistente a largo plazo en los precios del petroleo
durante el periodo de 2014 a 2023.

Una vez ejecutado el codigo, asi como en el anterior andlisis, ademas de mostrar las gréaficas,
también proporciona el valor del DFA. En este caso, para el petréleo Brent, con los datos tomados
entre 2014 y 2023, el resultado es 1.537. Este valor indica una fuerte correlacion de largo plazo y
una tendencia persistente en los precios del petroleo, esto denota que los cambios en los precios
no son aleatorios, por el contrario, existe una clara tendencia a largo plazo. Si los precios estan
subiendo, es probable gue continden subiendo, y si estan bajando, es probable que continlen
bajando. Esta es una sefial de una dindmica de mercado fuertemente dependiente del pasado.

La fuerte persistencia, reflejada en un valor del DFA superior a 1.5, implica que existen factores

estructurales o tendencias que influyen en el mercado a lo largo del tiempo. Este resultado puede
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reflejar la naturaleza del mercado del petréleo, el cual esta frecuentemente afectado por eventos
geopoliticos, fluctuaciones econdmicas globales, cambios en la oferta y demanda energética
mundial, innovaciones tecnoldgicas y decisiones de la OPEP. Estos factores ejercen un impacto
duradero en los movimientos futuros de los precios, lo cual es coherente con la realidad de los
mercados de materias primas, que son sensibles a choques externos y a expectativas a largo plazo.
Adicionalmente se puede concluir que de acuerdo con la figura 12 que la pendiente de la recta
ajustada y el valor del DFA sugiere una fuerte persistencia en los precios del petréleo Brent a lo
largo del tiempo, lo que implica que las fluctuaciones tienden a seguirse en la misma direccion
durante periodos prolongados.
7.4 Analisis de correlacion por el método de analisis de correlacion cruzada sin tendencia
(DCCA)

Para el analisis de correlacion mediante el método DCCA, se utiliz6 el lenguaje de
programacion Python, empleando un cddigo de su biblioteca que permite obtener el resultado de
dicho método. Inicialmente, se deben ingresar en el cddigo los datos de las variables que seran
objeto del analisis. En este caso, se utilizaron los datos de los precios del mercado de energia en
Colombia y, por otro lado, los precios del petroleo Brent.

El resultado obtenido para el DCCA es de -0.0238, este resultado nos permite concluir que
no hay una correlacién significativa de largo plazo entre los precios del mercado de energia en
Colombia y los precios del petréleo Brent, a su vez el valor negativo sugiere que, aunque la
correlacién es muy débil, existe una tendencia leve a que las dos variables se muevan en
direcciones opuestas. Sin embargo, dado que el valor es casi cero, esta relacion es extremadamente

débil y posiblemente no significativa.
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La falta de correlacion significativa puede implicar que los precios del mercado de energia
en Colombia no estan directamente influenciados por los precios del petréleo Brent de manera
consistente a lo largo del tiempo. Esto podria deberse a diferencias en los factores que afectan cada
mercado. Por ejemplo, el mercado de energia en Colombia podria depender mas de factores
locales, como la generacion hidroeléctrica, el comportamiento de la demanda interna, o la
regulacién nacional, mientras que los precios del petroleo Brent estan influenciados por factores
globales como fluctuaciones en la demanda internacional, conflictos geopoliticos, o la produccion
de la OPEP.

8. Conclusiones

A través del andlisis de fluctuacion sin tendencia (DFA) y de correlacion cruzada sin
tendencia (DCCA), se han identificado comportamientos clave en las series de tiempo
correspondientes a los precios del mercado de la energia en Colombia y los precios del petroleo
Brent entre los afios 2014 a 2023. Los resultados obtenidos permiten comprender mejor la
dinamica de estos mercados y su interrelacion a largo plazo.

En primer lugar, el analisis de fluctuacion sin tendencia (DFA) aplicado a los precios del
mercado de la energia en Colombia ha mostrado un resultado de 1.162, lo que sugiere una
tendencia débilmente persistente en la serie de tiempo. Esto significa que, aunque los movimientos
de precios no son completamente aleatorios, tampoco presentan una correlacién fuerte de largo
plazo. Existe cierta "memoria™ en el comportamiento de los precios, en la que los movimientos
pasados influyen ligeramente en los futuros, pero sin una direccion clara. En términos practicos,
esto indica que los precios del mercado de energia en Colombia no siguen un patron totalmente
desordenado, pero tampoco estan altamente sujetos a tendencias prolongadas o a efectos duraderos

de choques pasados.
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Por otro lado, el analisis DFA sobre los precios del petréleo Brent arrojé un resultado de
1.537, lo que revela una fuerte persistencia en esta serie temporal. A diferencia del mercado de la
energia en Colombia, los precios del petrdleo Brent muestran una mayor memoria de largo plazo,
lo que implica que los movimientos de los precios tienden a mantenerse en una misma direccion
por periodos més largos. Este comportamiento es caracteristico de mercados fuertemente
influenciados por factores estructurales globales, como decisiones de produccién de la OPEP,
fluctuaciones en la demanda mundial y eventos geopoliticos. La fuerte persistencia observada
indica que las fluctuaciones en los precios del Brent no son meramente aleatorias, sino que siguen
patrones mas definidos que podrian ser objeto de prediccion en ciertos contextos.

Finalmente, el anélisis de correlacion cruzada sin tendencia (DCCA) entre los precios del
mercado energético colombiano y los precios del petroleo Brent, con un valor del -0.0238, revela
gue no existe una correlacion significativa entre ambas series en el largo plazo. El valor cercano a
cero indica que, a pesar de la interrelacion intuitiva entre los dos mercados, los precios del petroleo
Brent y del mercado energético colombiano operan de manera relativamente independiente. Esta
falta de correlacion podria explicarse por la influencia predominante de factores locales en el
mercado de energia colombiano, como las politicas energéticas nacionales y la importancia de la
generacion hidroeléctrica, en contraste con la naturaleza global del mercado del petréleo Brent.

En conjunto, estos resultados sugieren que los precios del mercado de la energia en
Colombia y los precios del petréleo Brent no comparten una dependencia directa en el largo plazo.
Esto tiene implicaciones importantes para las estrategias de regulacion y manejo de riesgos en
ambos mercados, ya que los cambios en el precio del petroleo a nivel global no parecen influir de

manera significativa y consistente en los precios de la energia en Colombia. Sin embargo, la
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persistencia observada en los precios del Brent podria ser un factor por considerar para otros tipos
de andlisis econdmicos y de politica energética.

Esta investigacion describe un importante aporte a la literatura financiera y econdmica,
especialmente en el campo de los mercados de energia y su relacion con los precios del petroleo.
Aunque el vinculo entre estos dos mercados ha sido analizado en economias mas desarrolladas, el
estudio especifico del mercado energético en Colombia y su relacion con los precios del petréleo
Brent es todavia escaso. Al emplear herramientas avanzadas como el DFA y el DCCA, esta
investigacion ofrece una perspectiva novedosa y cuantitativa sobre la dindmica de estos mercados,
contribuyendo a una mayor comprension de los comportamientos de precios y su persistencia a
largo plazo. Ademas, el estudio resalta la importancia de analizar las series temporales de mercados
energéticos locales en paises emergentes, lo cual es relevante para la literatura enfocada en
economias en desarrollo y en la transicion energética global.

Este trabajo es Util para inversores interesados en los mercados energéticos, tanto a nivel
local como internacional, ya que los resultados especificos de esta investigacion les puede permitir
tomar decisiones mas informadas sobre como y donde diversificar sus portafolios, y asi gestionar
mejor los riesgos e identificar oportunidades de inversion que no estén directamente relacionadas
a las fluctuaciones del petroleo. Igualmente es de utilidad para empresas y reguladores del sector
energético en Colombia dado que los resultados conseguidos permiten a estas entidades
comprender mejor las causas de las fluctuaciones de precios y como estan desvinculadas del
mercado internacional del petréleo, llevando a cabo una mejor gestion de riesgos y realizando una

buena planificacion estratégica.
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9. Recomendaciones

Seria valioso realizar otros estudios que exploren la influencia de otros factores globales y
locales sobre el mercado de la energia en Colombia, como por ejemplo en los que se incorporen
variables como el precio del gas natural, el comportamiento del mercado del carbén, o el impacto
de las politicas energéticas locales y la evolucion de las fuentes de energia renovables en Colombia.

Se recomienda extender el estudio de la relacion entre el mercado de energia y los precios
del petréleo en otros paises de Latinoamérica, utilizando el mismo enfoque metodolégico basado
en el DFA y DCCA, a su vez se puede integrar un comparativo que examine las diferencias entre
estos otros mercados con el mercado colombiano.

Finalmente se recomienda desarrollar mas estudios sobre el mercado energético en
Colombia, usando modelos de series temporales mas avanzados, lo cual podria mejorar la

capacidad de prediccion.
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