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Evidencias de cambios
estructurales en el
precio promedio
mensual del petroleo
del West Texas
Intermediate (WTT)

RESUMEN

El comportamiento del precio del petréleo del West Texas Intermediate (WTI) es
complejo y se caracteriza por subidas, bajadas, saltos y tendencias locales. Como
resultado, es dificil identificar el impacto de hechos exégenos al mercado en el com-
portamiento de los precios, y como estos impactos no se pueden aislar faciimente,
la dindmica de la serie se oscurece y dificulta su prediccion. La inspeccion preliminar
del gréafico de la serie del logaritmo natural del precio promedio mensual del WTI en-
tre 1986:1 y 2008:8 hace sospechar la presencia de tendencias locales lineales que
evidencian cambios en la dinamica. Para validar esta apreciacion se desarroll6 un
algoritmo de busqueda basado en un particionamiento recursivo para detectar los
puntos de ocurrencia de cambios estructurales en la tendencia. Este algoritmo se
uso6 para analizar la dindmica de la serie estudiada. Los principales resultados son:
los retornos de los precios siguen un proceso AR(1)-GARCH(2,2) y hay tres cambios
estructurales estadisticamente significativos, los cuales son explicados por eventos
histéricos especificos. Estos cambios de nivel prueban la existencia de tendencias
locales lineales en el logaritmo de los precios.

Palabras clave:
precio del petréleo, cambios estructurales, GARCH.

Evidence of Structural
Changes in the Average
Monthly Price of West
Texas Intermediate
(WTI) Oil

ABSTRACT

The comportment of the price of WTI oil is complex, and it is characterised by rises,
falls, abrupt changes and local trends. As a result, it is difficult to identify the impact of
exogenous events on the market in the comportment of prices, and as these impacts
cannot be easily isolated, the dynamics of the series become obscure and difficult to
predict. In preliminary inspection of the natural logarithm series of the average mon-
thly price of WTI between 1986:1 and 2008:8 gives rise to suspicion of the presence
of local linear trends which ended in evident changes in dynamics. In order to validate
this appreciation, an algorithm was developed for research based on a recursive parti-
tioning to detect points of occurrence of structural changes in the trend. The algorithm
was used to analyse the dynamics of the series studied. The principal results: returns
of prices followed a process AR (1)-GARCH (2, 2), and there are three statistically
significant structural changes, which are explained by its specific historic events. The-
se changes of level show the existence of local linear trends in the prices logarithm.

Keywords:
Oil price, structural change, GARCH.

Evidencias de
mudangcas estruturais
no preco médio mensal
do petréleo do West
Texas Intermediate
(WTI)
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REsumMoO

O comportamento do prego do petréleo do West Texas Intermediate (WTI) € complexo
e se caracteriza por subidas, baixas, saltos e tendéncias locais. Como resultado, é
dificil identificar o impacto de fatores exdgenos ao mercado no comportamento dos
precos, e como estes impactos ndo podem ser isolados facilmente, a dindmica da
série se escurece e dificulta sua predi¢éo. Ainspecao preliminar do grafico da série do
logaritmo natural do prego médio mensal do WTI entre 1986:1 e 2008:8 faz suspeitar
a presencga de tendéncias locais lineares que evidenciam mudangas na dinamica.
Para validar esta apreciagéo desenvolveu-se um algoritmo de busca baseado em
um particionamento recursivo para detectar os pontos de ocorréncia de mudangas
estruturais na tendéncia. Este algoritmo utilizou-se para analisar a dindmica da série
estudada. Os principais resultados s&o: os retornos dos pre¢os seguem um processo
AR(1)-GARCH(2,2) e ha trés mudangas estruturais estatisticamente significativas,
as quais sdo explicadas por eventos histéricos especificos. Estas mudancgas de nivel
provam a existéncia de tendéncias locais lineares no logaritmo dos pregos.

Palavras chave:
prego do petréleo, mudangas estruturais, GARCH.
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Introduccion

El estudio de la dinamica de los precios del
petrdleo estd claramente justificado por su
rol fundamental en la economia regional y
mundial (Alvarez-Ramirez, Alvarez y Rodri-
guez, 2008), porque es una fuente primaria
de energia de la cual depende la sociedad. Se
han realizando muchas investigaciones para
mejorar la comprension de la dindmica sub-
yacente de los precios del petréleo, asi como
para desarrollar metodologias que permitan
aplicar este conocimiento a actividades como
la valoracion de derivados, la formulacion
de estrategias de cubrimiento de riesgos, la
formulacion de politicas, la prediccion de
corto plazo (Askari y Krichene, 2008) y la
seleccion de fuentes alternativas de ener-
gia (Gori, Ludovisi y Cerritelli, 2007). Mas
aun, desde la crisis de los anos setenta, se ha
analizado el impacto que tienen los cambios
en los precios del petroleo en las actividades
macroecondmicas en diversos paises (Park y
Ratti, 2008; Ferderer, 1996; Lee, Ni y Ratti,
1995; Yang, Hwang y Huang, 2002; Chen y
Chen, 2007) y, mas recientemente, su efecto
en el mercado accionario (Yu, Wang y Lai,
2008; Huang, Masulis y Stoll, 1996; Sador-
sky, 1999 y 2003). Por ejemplo, Narayan y
Narayan (2007) han encontrado indicios de
que los altos precios del crudo contribuyen
a la inflacion y a las recesiones econdmicas
en los paises consumidores.

El comportamiento del precio del petroleo
es complejo y se caracteriza por la presencia
erratica de alzas, caidas, saltos y tendencias
locales que dificultan la comprension de su
dinamica, y que pueden explicarse median-
te diversas teorias econdmicas (Fan, Liang

y Wei, 2008). De acuerdo con la teoria mi-
croecondmica, los precios de los commo-
dities regresan en el largo plazo a un nivel
normal basado en su costo marginal de pro-
duccién. En el caso de los recursos agota-
bles, como el petrdleo, este costo marginal
de produccion es total e incluye las rentas
por agotamiento (Pindyck, 1999).

El analisis econdmico fundamental muestra
que la complejidad de la evolucién de los
precios del petréleo en el mundo puede ex-
plicarse a través de las relaciones dindmicas
y cambiantes entre los paises productores,
las compaiiias petroleras, las refinerias indi-
viduales, los paises importadores y los espe-
culadores (Yu et al., 2008); al igual que por
la presencia de eventos econémicos, sociales,
politicos (Alvarez-Ramirez et al., 2008) y na-
turales, como los desastres causados por los
huracanes Dennis, Katrina y Rita. Asi mis-
mo, los precios del petréleo dependen de los
niveles de inventarios y cambios en las reser-
vas, la capacidad de produccion y refinacion
y los avances tecnologicos en todos los pasos
de la cadena de produccion.

La dindmica de los precios del petrdleo cru-
do también se ha analizado usando técnicas
estadisticas, ya sea para establecer su ten-
dencia en el tiempo (Alvarez-Ramirez et al.,
2008) y realizar pronosticos o para modelar
o pronosticar su volatilidad. Respecto a su
tendencia en el tiempo, Perron (1989) y Ser-
letis (1992) analizaron los rendimientos de
los precios del petroleo crudo con el fin de
demostrar si siguen un proceso estacionario
0 no estacionario. Postali y Picchetti (2006)
argumentan que el movimiento browniano
geométrico podria ser un buen aproxima-
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dor de los movimientos del precio, mientras
que Panas y Ninni (2000) y Adrangi, Argun,
Dhanda y Raffiee (2001) sugieren que los
precios siguen un proceso cadtico y que exis-
ten ineficiencias en el mercado que podrian
explotarse con fines econdémicos.

Gori et al. (2007) construyen escenarios de
pronostico usando diversas metodologias,
como la teoria del caos y la logica difusa.
Bernabe, Martina, Alvarez-Ramirez e Iba-
rra-Valdez (2004) sugieren que existen dos
estados competitivos de equilibrio para los
precios diarios que pueden modelarse usan-
do un proceso gaussiano de reversion en la
media. Este resultado concuerda con los ha-
llazgos analizados por Pindyck (1999), que
muestran que los precios de la energia no
siguen un paseo aleatorio, sino que siguen
un proceso estocastico multivariado, donde
la pendiente y el nivel fluctian en el tiempo.

La importancia del modelado y la prediccion
de la volatilidad de los precios del petrdleo
radica en la exposicion al riesgo que sufren
los productores y los consumidores indus-
triales, lo cual afecta, consecuentemente,
las inversiones (Narayan y Narayan, 2007;
Pindyck, 2004a) y los costos marginales
totales de produccion (Pindyck, 2004b). Se
ha demostrado ampliamente que la volatili-
dad de los precios del petrdleo, en particular
(Regnier, 2007), y de otros energéticos (Pili-
povic, 1998), en general, supera ampliamente
a muchos commodities.

Narayan y Narayan (2007) han postulado
que los precios tienden a cambiar en perio-
dos cortos, basandose en los hallazgos de
asimetria y persistencia de choques (shocks)
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obtenidos al analizar los precios diarios del
petroleo crudo. La volatilidad se ha moldea-
do usando modelos ARIMA-GARCH (Abo-
sedra y Laopodis, 1997; Sadorsky, 2002 y
2006; Morana, 2001; Moshiri y Foroutan,
2006) y ARIMA-EGARCH (Narayan y Na-
rayan, 2007).

Aunque se han realizado importantes esfuer-
zos para modelar y pronosticar tanto la ten-
dencia como la volatilidad de los precios, el
problema esta lejos de resolverse de una for-
ma completa y satisfactoria. Si bien muchos
de los modelos que se han presentado en la
literatura mas relevante capturan las princi-
pales causas de la variacion en el precio del
petroleo, no son buenos predictores porque
excluyen determinantes del precio que no se
observan tan facilmente, como los factores
geopoliticos o las expectativas del mercado.
Por otra parte, la dificultad de predecir la
evolucion de las variables independientes,
como el nivel de inventarios o la capacidad
de produccion, afecta también la calidad de
los prondsticos.

En este contexto, es adecuado y necesario
elaborar modelos de prediccion que capturen
las principales propiedades de la serie histori-
ca de precios a partir de los datos mismos, sin
que sea necesario incorporar otras variables
explicativas, las cuales deberian ser, a su vez,
pronosticadas para construir predicciones de
los precios. Sin embargo, un requisito es ana-
lizar de forma meticulosa la dinamica de los
precios, con el fin establecer sus propiedades,
la influencia de las variables que gobiernan
su evolucion y los principales eventos y he-
chos atipicos que podrian afectar su dindmi-
ca, al introducir cambios estructurales que
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afectan tanto los modelos desarrollados como
las conclusiones que pueden obtenerse del
comportamiento de los precios del petrdleo.
Asi, uno de los objetivos de este articulo es
verificar si existen dichos cambios estructu-
rales en la dindmica de los precios.

En términos generales, la inspeccion visual
de la evolucidon en el tiempo del precio del
petrdleo parece revelar caracteristicas muy
interesantes. Resulta especialmente notoria la
existencia de regiones donde los precios pre-
sentan una clara tendencia al alza, a la baja o
a fluctuar alrededor de un valor fijo. Se dice
que en dichas regiones se da la presencia de
una tendencia local, la cual es un fendmeno
bien conocido en la literatura relacionada con
el analisis de series de tiempo. No obstante,
los métodos estadisticos tradicionales para
la deteccion de cambios estructurales (cam-
bios de pendiente en esta investigacion) no
resultan adecuados, ya que los precios del
petroleo exhiben una volatilidad cambiante
en el tiempo, que debe incorporarse dentro
del algoritmo cuando se busca la ocurrencia
de un cambio en la pendiente. Consecuente-
mente, otro objetivo de este articulo es desa-
rrollar una metodologia para detectar cam-
bios estructurales que integre los elementos
anteriores.

Para lograr los objetivos propuestos, el resto
de este articulo esta organizado como sigue.
En la seccion 1 se discute la informacion
utilizada, se realiza su analisis preliminar y
se desarrolla una metodologia para detectar
cambios estructurales. En la seccion 2 se dis-
cuten los resultados obtenidos. Finalmente,
se concluye.

1. Datos y metodologia
1.1 Informacion utilizada

La informacion utilizada en este estudio co-
rresponde a los precios promedio mensuales
del petrdleo crudo del West Texas Interme-
diate (WTI), también conocido como Texas
Light Sweet, el cual se transa en la Bolsa de
Nueva York y sirve como un referente para
valorar contratos de futuros. Los datos con
que se elabor¢ este estudio fueron obtenidos
de la pagina web de la Administracion de
Informacion de Energia (EIA), del Departa-
mento de Energia de Estados Unidos (http://
tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rwtcM.htm).
La informacién disponible corresponde al
periodo comprendido entre 1986:1 y 2008:8.

1.2 Anadlisis preliminar

En el Grafico la se presenta la evolucion
en el tiempo del logaritmo natural del pre-
cio promedio mensual en délares por barril.
La inspeccion visual revela la presencia de
varias tendencias lineales mayores: las cre-
cientes correspondientes a los afios 1987,
1989, 1995, 1996, 1999, 2000 y 2002 al
2008; mientras que las decrecientes corres-
ponden a 1986, 1988, 1993, 1997, 1998 y
2001. Sin embargo, los precios presentan
fluctuaciones rapidas que pueden asociarse
a diferentes hitos historicos; la EIA presenta
una relacion actualizada de diferentes acon-
tecimientos que podrian explicar, al menos
en parte, algunas de las fluctuaciones de los
precios. Dicha informacién puede consul-
tarse en http://www.eia.doe.gov/emeu/cabs/
AOMC/Overview.html.
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Gréfico 1

Logaritmo natural del precio promedio mensual del petréleo en dolares/barril entre 1986:1 y
2008:8, y su primera diferencia
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Fuente: Agencia Internacional de Energia, y calculos propios.

El analisis de las propiedades estadisticas del
logaritmo de los precios arroja los siguien-
tes resultados: la funcion de autocorrelacion
simple (Grafico 2a) inicia en un valor muy
cercano a la unidad y muere lentamente; en-
tre tanto, la funcioén de autocorrelacion par-
cial (Grafico 2¢) indica que el valor actual
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depende tinicamente del valor anterior. Este
comportamiento es tipico de los procesos con
raices unitarias e indica que es posible que el
logaritmo de los precios siga un proceso inte-
grado. El histograma (Grafico 2b) y diagra-
ma Q-Q (Grafico 2d) sefialan que los datos
analizados siguen una distribucion empirica.
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Gréafico 2

Propiedades estadisticas del logaritmo natural del precio promedio mensual (délares/barril)
del petroleo entre 1986:1 y 2008:8: (a) funciéon de autocorrelacién simple, (b) funcion de
autocorrelacion parcial, (c) histograma y (d) grafico cuartil-cuartil
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Fuente: elaboracion propia.

Para verificar la presencia de una raiz uni-
taria, se aplico el contraste aumentado de
Dickey-Fuller, basado en un modelo autorre-
gresivo de orden P con y sin deriva, y para
un modelo autorregresivo estacionario con

tendencia. Se consider6 que el orden P del
modelo varia entre 1 y 10. Los resultados
obtenidos se presentan en el Cuadro 1, donde
las cantidades entre paréntesis corresponden
al valor de p para cada estadistico calcula-
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do. Para las tres versiones consideradas del
contraste no fue posible rechazar en ningun
caso la hipotesis nula en que se considera
que el logaritmo de los precios posee una
raiz unitaria.

La presencia de una raiz unitaria implica que
el modelo debe ser especificado para los ren-
dimientos (r,) de los precios (P), los cuales
fueron obtenidos como:

r,=log(P,)—log(P, )=log(P,/ P, ) (1)

La evolucion de los rendimientos en el tiem-
po se presenta en el Grafico 1b, mientras
que sus propiedades estadisticas, resumidas
en sus autocorrelogramas simple y parcial,
histograma y grafico cuartil-cuartil, son pre-
sentadas en el Grafico 3. El analisis de los
graficos indica los rendimientos siguen un
proceso autorregresivo de orden uno, AR(1).

rechazar la hip6tesis nula de normalidad con
un valor de p<0,01. La prueba de Lin y Mu-
dholkar (1980) no permite rechazar la hipo-
tesis de normalidad. El grafico cuartil-cuartil
muestra que hay tres outliers que correspon-
den a dos valores extremos presentados du-
rante 1986y al pico de los rendimientos que
se presenta durante 1990.

Al continuar con el analisis, se procedio a
especificar un modelo que permitiera repre-
sentar la dindmica de los rendimientos. Por
lo tanto, siguiendo el mismo lineamiento
sugerido por Abosedra y Laopodis (1997),
Sadorsky (2002 y 2006), Morana (2001),
Moshiri y Foroutan (2006) y Narayan y
Narayan (2007), se formulé un modelo
ARMA-GARCH. El mejor modelo encon-
trado corresponde a un AR(1)-GARCH(2,2):

r=utpr.  +tecone~ceye~N(0,1)

Aunque la distribucion es aparentemente nor- )
mal, la prueba de Jarque-Bera (1980) permite
Cuadro 1
Resultados de los contrastes de Dickey-Fuller aumentado del logaritmo de los precios
Prueba aumentada de raices unitarias basada en un modelo AR(P) con deriva

p Estadisticos

1-5 -0,489 (0,8893) -0,098 (0,9472) -0,109 (0,9459) 0,101 (0,9653) 0,203 (0,9723)

6-10 0,535 (0,9874) 0,472 (0,9854) 0,341 (0,9800) 0,391 (0,9821) 0,136 (0,9678)

Estadisticos

Prueba aumentada de raices unitarias basada en un modelo AR(P) sin deriva

1,529 (0,9691)

p
1-5 1,196 (0,9407)
6-1 1,689 (0,9780)

-10 2,071 (0,9908)

1,501 (0,9671)
1,701 (0,9785)

1,411 (0,9606)
1,671 (0,9771)

1,694 (0,9782)
1,511 (0,9678)

Prueba aumentada de raices unitarias basada en un modelo AR(P) estacionario con tendencia

p Estadisticos
1-5 -1,942 (0,6206) -1,437 (0,8481)
6-10 -0,697 (0,9716) -0,999 (0,9413)

-1,461 (0,8402)
-1,020 (0,9384)

-1,458 (0,8410)
-1,009 (0,9400)

-1,135 (0,9202)
-1,255 (0,8960)

Fuente: elaboracion propia.
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Gréfico 3

Propiedades estadisticas de los rendimientos del precio promedio mensual (dolares/barril)
del petroleo entre 1986:1 y 2008:8: (a) funciéon de autocorrelacion simple, (b) funcion de
autocorrelacion parcial, (c) histograma y (d) grafico cuartil-cuartil
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Durante el proceso de especificacion se en-
contré que los valores de los parametros y,

B,y a, no son significativamente diferentes
de cero. En el Cuadro 2 se presentan los va-
lores estimados para los parametros restantes
y sus estadisticos. Entre tanto, en el Grafico
4 se resumen las propiedades estadisticas de
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los residuales estandarizados para el modelo
seleccionado. Se verificd que no existen au-
tocorrelaciones significativamente diferentes
de cero usando los contrastes de Box y Pierce
(1970) y Ljung y Box (1978), y que la distri-
bucion de los residuales es aproximadamente
normal usando los contrastes de Jarque y Be-
ra (1980) y Lin y Mudholkar (1980). El con-
traste de Engle (1982) permite concluir que
no existen componentes heterocedasticos en
los residuales estandarizados, mientras que el
contraste de McLeod y Lee (1983) indica que
no existen componentes no lineales remanen-
tes. No obstante, persisten dos outliers en los
residuales normalizados que se identifican a
partir del grafico cuartil-cuartil.

Cuadro 2

Parametros estimados del modelo AR(1)-
GARCH(2,2) sin cambios estructurales

Parametro Valor | Error estandar | Estadistico
p 0,1973 0,0641 3,0766
K 0,0019 0,0010 1,8048
B, 0,4383 0,1757 2,4948
a, 0,2907 0,0831 3,4974

Fuente: elaboracion propia.

La prediccion un mes adelante obtenida
usando el modelo AR(1)-GARCH(2,2) se
presenta en el Grafico 5a. La linea continua
representa la prediccion obtenida para el
proximo mes; los puntos indican los loga-
ritmos de los precios reales. La region som-
breada corresponde a los intervalos para el
95% de confianza, la cual es funcion del o,
estimado para cada mes. Igualmente, se es-
timd el prondstico extrapolativo por fuera de
la muestra de datos 36 meses adelante, el cual
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aparece a la derecha de la linea punteada que
indica el fin de los datos historicos.

Tres aspectos del Grafico 5a deben resaltar-
se. En primer lugar, no se perciben cambios
radicales en la volatilidad del logaritmo de
los precios para la muestra de datos, excep-
to para los afios 1986 y 1990. En segundo
lugar, el modelo pronostica con cierta pre-
cision el valor de la serie para el proximo
mes; la sumatoria del error cuadratico medio
es de 1,7921, mientras que la sumatoria de
errores absolutos es de 15,8582. En tercer
lugar, para la prediccion extrapolativa no se
presenta crecimiento en el logaritmo de los
precios, tal como podria esperarse si se sigue
la tendencia del periodo 2002-2008. Este re-
sultado se explica porque el valor esperado
de r, es cero; esto es, la constante u en (2),
que representa la tasa de crecimiento de 7, de
un periodo a otro, no fue significativamente
distinta de cero.

La desviacion estandar estimada de los cho-
ques se presenta como una funcion del tiem-
po en el Grafico 5b. Se destacan dos regiones
donde la desviacion estandar es especial-
mente alta respecto al promedio: la primera
de ellas corresponde a 1986, y se explica en
parte por varios sucesos: el crecimiento de la
produccion de la Organization of the Petro-
leum Exporting Countries (OPEC) y el uso
de distintas formulas para la valoracion del
petroleo; y la segunda corresponde al segun-
do semestre de 1990 y primer semestre de
1991, periodo durante el cual se dio la inva-
sion de Kuwait por parte de Iraq, y la guerra
del Golfo Pérsico. Igualmente, se presentan
otros aumentos menores de volatilidad, co-
mo el ocurrido a principios de 1999, y que



EVIDENCIAS DE CAMBIOS ESTRUCTURALES EN EL PRECIO PROMEDIO MENSUAL DEL PETROLEO DEL WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTT)

Grafico 4
Propiedades estadisticas de los residuales estandarizados del modelo AR(1)-GARCH(2,2): (a)
funcion de autocorrelaciéon simple; (b) funcién de autocorrelacion parcial, (c) histograma y (d)
grafico cuartil-cuartil
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Fuente: elaboracion propia.

se asocia comuinmente con la crisis asiatica.
Los choques estimados con el modelo son
presentados en el Grafico Sc; su amplitud esta
relacionada con la varianza estimada o> y dan
una vision mas clara sobre los cambios en 7.

La inspeccion visual del logaritmo de los
precios sefiala la posible presencia de ten-
dencias locales que pueden explicarse por
diferentes hechos histdricos, tal como ya se
indicé. En este sentido, el modelo estimado
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Grafico 5
Modelo AR(1)-GARCH(2,2): (a) prediccion del modelo, (b) desviacion estandar y (c) residuales
del modelo
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Fuente: elaboracion propia.

no recoge adecuadamente la dindmica sub- utilizando variables dummy, aunque la gran
yacente de los precios. No obstante, los prin- cantidad de eventos y su corta duracién hacen

cipales eventos historicos podrian modelarse inviable dicha metodologia.
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1.3 Metodologia para detectar
cambios de nivel en los rendimientos

En esta subseccion se describe la metodo-
logia desarrollada para detectar cambios de
nivel en el rendimiento de los precios. Se
basa en el concepto de particion recursiva
de regiones, el cual es la base de muchos
procedimientos de regresion no lineal que
incluyen Multivariate Adaptive Regression
Splines (MARS) (Friedman, 1991) y los ar-
boles de regresion y clasificacion (Breiman,
Friedman, Olshen y Stone, 1984).

La hipétesis fundamental de la mayoria de
los modelos es la estabilidad estructural de la
dindmica de la serie. Ante la presencia de uno
0 mas cambios estructurales, los modelos tra-
dicionales se hacen inapropiados y pueden
llevar a conclusiones inadecuadas. Para tratar
con la presencia de cambios estructurales se
han propuesto varias aproximaciones en la
literatura (Maddala y Kim, 1998):

*  Modelos cuyos pardmetros cambian gra-
dualmente en el tiempo.

*  Modelos que incorporan la presencia de
observaciones atipicas.

*  Modelos de varios regimenes, con cam-
bio gradual o abrupto, donde un modelo
particular se asocia con cada régimen pre-
sente en la dindmica.

Las pruebas estadisticas desarrolladas abar-
can diferentes tipos de problemas:

* Puntos de cambio conocidos contra pun-
tos de cambio desconocidos.

» Un punto de cambio contra varios puntos
de cambio.

Respecto a la clasificacion anterior, la me-
todologia propuesta en este articulo permite
buscar de forma simultanea e integrada un
numero desconocido de puntos de cambio en
la dinamica de la serie. El algoritmo consta
de dos fases: en la primera se realiza la par-
ticion recursiva en que los datos se parten
en N regiones diferentes; en la segunda, se
eliminan las regiones que no aportan al de-
sempefio del modelo. Cada cambio estruc-
tural se modela como una variable dummy
x que es igual a uno en la regién en que se
presenta la correspondiente tendencia local,
y cero en caso contrario. De esta forma, (2)
se reescribe como:

r=ptpr 30, x, tecone~o¢,e¢,
~N(0,1)yn={L,....N} 4

La fase 1 del algoritmo consta de los siguien-
tes pasos:

01 lets={}
02 forr=2toN

03 let logL, = GetLLF(m, s)

04 let logL™ = logL ,

05 lett*=3

06 fort=3to T-2

07 iftZs

08 let logL= GetLLF(m, s U {t})
09 if logL > logL*

10 let logL* = logL
11 lett =t

12 end

13 end

14 end

15 if LRtest(logL ,, logL*)
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16 let s=s U {t*}
17 else

18 break

19 end

20 end

En el algoritmo anterior, s es el conjunto de
puntos que indican un cambio estructural en
r.. La busqueda tiene como objetivo encon-
trar un maximo de N regiones en que se pre-
sentan cambios estructurales (linea 02). La
funcion GetLLF(-,") calcula el logaritmo de
la funcion de verosimilitud de los residuales
obtenidos al estimar el modelo m, especifica-
do por (3) y (4), y los cambios estructurales
definidos por s.

En la linea 06 se inicia un ciclo donde se bus-
ca un nuevo punto de cambio estructural, ¢*,
tal que se maximice el logaritmo de la fun-
cion de verosimilitud de los residuales (linea
09). En esta busqueda se excluyen los pun-
tos de la serie que ya se han seleccionado en
iteraciones anteriores (linea 07), y se hace la
busqueda desde =3 hasta 7-3, donde T'es el
total de los datos. El nuevo punto de cambio
estructural es aceptado o rechazado de acuer-
do con el resultado de la prueba del radio de
verosimilitud para un nivel de confianza de-
finido de antemano (linea 15). Cuando * es
aceptado como un punto de cambio estruc-
tural, se incorpora al conjunto s, y se repite
el proceso de busqueda (linea 02).

La fase 2 tiene como objetivo verificar que
todos los puntos de cambio estructural iden-
tificados en la fase 1 sean necesarios, y que
ninguno de ellos pueda ser eliminado sin
degradar el modelo final obtenido. Esta fase
consta de los siguientes pasos:
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01  let bContinuar = true

02  while bContinuar

03 let logL , = GetLLF(m, s)

04 for r=1to Length(s)

05 let d=s—{s[r]}

06 let logL = GetLLF(m, d);
07 if r==1orlogL > logL*
08 let logL* = logL
09 lett"=r

10 end

11 end

12 if LRtest(logL ,, logL™)

13 let s = s—{s[t*]}

14 else

15 let bContinue = false
16 end

17  end

La fase 2 se basa en iterar sobre todos los
puntos de cambio estructural definidos en s,
tal que ninguno de ellos pueda eliminarse. El
ciclo de la linea 04 tiene como objetivo de-
terminar cudl es el punto de cambio estruc-
tural en s, £*, tal que al eliminarse maximiza
el logaritmo de la funcion de verosimilitud
(linea 07). Una vez se ha identificado dicho
punto (¢*), se aplica el contraste del radio de
verosimilitud para determinar si es estadis-
ticamente significativo. Si el punto * no es
significativo, es eliminado del conjunto s, y se
inicia un nuevo proceso de busqueda; en caso
contrario, £* se conserva en s, y el algoritmo
se da por terminado. Asi, s contiene todos los
puntos donde ocurren cambios estructurales
que son estadisticamente significativos.

2. Resultados obtenidos y discusion

La metodologia descrita en la seccion ante-
rior fue aplicada a la serie de rendimientos de
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los precios promedios mensuales del petro-
leo del WTI, con un maximo de 10 regiones
(N=10). El algoritmo desarrollado detectd
cambios de nivel en 7, (o cambios de pen-
diente para los logaritmos de los precios) en
1986:3,2001:9 y 2002:2.

Seguidamente, se estimaron los parametros
de un modelo AR(1)-ARCH(2,2) con cuatro
variables dummy que representan las cuatro
regiones con diferente nivel. Los parametros
calculados y sus estadisticos se presentan en
el Cuadro 3. El coeficiente para la variable
que representa el nivel en el periodo 1986:3-
2001:9 no fue significativamente diferente
de cero, lo que indica que para dicho lapso
no hay una componente deterministica de
crecimiento en los precios. Los resultados
indican que para los periodos 1986:1-1986:2
y 2001:9-2002:1 se presenta una tendencia
decreciente de los precios, mientras que du-
rante el periodo 2002:2-2008:8 hay un cre-
cimiento del logaritmo de los precios a una
tasa mensual de 0,0212.

El analisis de las propiedades estadisticas de
los residuales estandarizados permiten arro-
jar las siguientes conclusiones: primero, no
existen autocorrelaciones significativamente
distintas de cero (graficos 6ay 6¢), y, segun-
do, los residuales estandarizados siguen una
distribucion normal (graficos 6b y 6d).

En el Grafico 7a se presenta la prediccion un
mes adelante obtenida al considerar los cam-
bios estructurales (sefialados mediante lineas
verticales). La mayor diferencia respecto al
Grafico 5a es que el prondstico extrapolativo
presenta un claro componente de tendencia
que no estaba presente antes.

Al comparar los graficos 5b y 7b se obser-
va una reduccion en la volatilidad estimada
para el modelo con cambios estructurales.
Esto se explica porque los valores de k y S,
se reducen en un 5% aproximadamente. En
los graficos 5c y 7¢ no se aprecian cambios.
En el Grafico 8 se comparan para ambos mo-
delos: la prediccion un mes adelante para la

Cuadro 3
Parametros estimados del modelo AR(1)-ARCH(2,2) con cambios estructurales
Parametro Valor Error estandar Estadistico T

p 0,1869 0,0578 3,2355

K 0,0018 0,0009 1,9157

B, 0,4142 0,1693 2,4471

qa, 0,301 0,0806 3,7360
D1986:1-1986:2 -0,3026 0,0538 -5,6200
D1986:3-2001:9 0,0000

D2001:9-2002:1 -0,0762 0,0282 -2,7078
D2002:2-2008:8 0,0212 0,0086 2,4649

Fuente: elaboracion propia.
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Grafico 6
Propiedades estadisticas de los residuales estandarizados del modelo AR(1)-GARCH(2,2) con
cambios estructurales: (a) funciéon de autocorrelacién simple, (b) funcién de autocorrelacion
parcial, (c) histograma y (d) grafico cuartil-cuartil
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Fuente: elaboracion propia.

muestra de calibracion (a) y la desviacion es-
tandar (b). Los puntos ubicados sobre la linea
a45° indican que ambos modelos estimaron
el mismo valor, ya sea para r, o para g, En
el Grafico 8a se aprecia que el modelo con
cambios estructurales produce prondsticos de
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magnitud inferior a los estimados por el mo-
delo sin cambios. Del Grafico 8b se conclu-
ye que el modelo con cambios estructurales
tiende a estimar varianzas inferiores que el
modelo sin cambios estructurales.
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Gréfico 7

Modelo AR(1)-GARCH(2,2) con cambios estructurales: (a) prediccion del modelo, (b)
desviacion estandar y (c) residuales del modelo
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Fuente: elaboracion propia.
Finalmente, la sumatoria del error cuadrati- una reduccion del 10% en el error cuadra-

co medio es 1,5990, y la sumatoria del error tico medio respecto al modelo sin cambios
medio absoluto es 16,1059. Esto equivale a estructurales.
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Gréfico 8

Comparacion entre los rendimientos y las desviaciones estandar estimados usando el modelo
AR(1)-GARCH(2,2) con cambios estructurales y sin estos
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Fuente: elaboracion propia.

Conclusiones

En este articulo se analizo la dinamica de los
precios promedios mensuales del petrdleo
del WTIy se demostrd que sus rendimientos
siguen un proceso AR(1)-GARCH(2,2) con
cambios estructurales en su nivel, los cuales
ocurren en 1986:3, 2001:9 y 2002:1. Si los
cambios estructurales no se tienen en cuenta,
la constante del modelo AR(1)-GARCH(2,2)
es cero y ello implica que el mejor prondstico
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de los precios es el ltimo precio conocido,
ya que no existe tendencia.

La inclusion de cambios estructurales permi-
ti6 detectar regiones donde la esperanza de
los rendimientos es diferente de cero, lo que
se traduce como la presencia de tendencias
locales en los precios. Esto tltimo se capitali-
za como la capacidad de extraer la tendencia
local para extrapolarla y, asi, obtener predic-
ciones de los precios.
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