Problemas del desarrollo

Problemas del == L ISSN- 0301-7036
DESARROLLO - e Universidad Nacional Auténoma de México, Instituto de
Investigaciones Econdémicas

Jesus Gutiérrez, Raul de
Mercados de futuros y fisicos de petréleo: transmisiéon de media y volatilidad
Problemas del desarrollo, vol. 49, num. 192, 2018, Enero-Marzo, pp. 9-35
Universidad Nacional Autonoma de México, Instituto de Investigaciones Econémicas

Disponible en: https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=11857345002

Coémo citar el articulo ?@é@y;{g
Numero completo Sistema de Informacién Cientifica Redalyc
Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina y el Caribe, Espafia y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso

abierto


https://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=11857345002
https://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=118&numero=57345
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=11857345002
https://www.redalyc.org/revista.oa?id=118
https://www.redalyc.org
https://www.redalyc.org/revista.oa?id=118
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=11857345002

Revista Problemas del Desarrollo, 192 (49), enero-marzo 2018, http://probdes.iiec.unam.mx

MERCADOS DE FUTUROS Y FISICOS DE PETROLEO:
TRANSMISION DE MEDIA Y VOLATILIDAD

Radl de Jestis Gutiérrez'
Fecha de recepcion: 16 de enero de 2017. Fecha de aceptacién: 10 de junio de 2017.

RESUMEN

Este trabajo propone el modelo VEC-EGARCH bivariado con correlaciones constan-
tes para analizar el proceso de transmisién de la media y volatilidad entre mercados de
futuros de crudo y mercados fisicos del petréleo mexicano. Los resultados revelan la
existencia de patrones de transmisién de informacién de rendimientos bilaterales con
efectos mds fuertes de los mercados de futuros hacia los mercados fisicos. En tanto
que la evidencia de efectos de transmisién de volatilidad bilateral, s6lo existe entre los
mercados de futuros y el mercado fisico del petréleo Olmeca. Los hallazgos empiricos
son relevantes para las autoridades gubernamentales y consumidores porque coadyuvan
en el disefio de estrategias de cobertura cruzada, que mitigan la exposicién al riesgo de
precios en el petréleo mexicano.

Palabras clave: México, petrdleo, mercados de futuros, mercados fisicos, volatilidad,

modelo VEC-EGARCH bivariado.
Clasificacién JEL: C32, G14, Q11, Q41.

THE PHysicaL O1L AND O1L FUTURES MARKETS:
TRANSMISSION OF THE M EAN AND VOLATILITY

Abstract

This paper sets out to use the bivariate VEC-EGARCH model with constant
correlations to analyze the process by which the mean and volatility are transmitted
between the crude futures markets and physical oil markets in Mexico. The results
point to the existence of bilateral performance information transmission patterns with
stronger effects from the futures markets to the physical markets, while the evidence
for the effects of bilateral volatility transmission only exists between the oil futures and
physical oil markets in Olmeca. The empirical findings are relevant to governmental
authorities and consumers because they aid in designing cross-hedging strategies that
mitigate exposure to the price risk in Mexican oil.

Key Words: Mexico, oil, futures markets, physical market, volatility, bivariate VEC-
EGARCH model.
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MARCHE A TERME ET MARCHE AU COMPTANT DU PETROLE : TRANSMISSION
DE LA MOYENNE ET VOLATILITE

Résumé

Ce travail présente le modele bivarié VEC-EGARCH avec des corrélations constantes
afin d’analyser le processus de transmission de la moyenne et de la volatilité entre les
marchés A terme de 'hydrocarbure et les marchés au comptant du pétrole mexicain.
Les résultats montrent I'existence de schémas de transmission de I'information sur les
rendements bilatéraux et les effets des marchés & terme sur les marchés au comptant
du pétrole, alors que la transmission bilatérale de la volatilité ne se présente que dans
les marchés du pétrole « olmeca ». On souligne I'importance des constatations empi-
riques pour les autorités gouvernementales comme pour les consommateurs parce
qu'elles contribuent 4 la conception de stratégies de couverture croisée qui atténuent
le risque lié aux prix du pétrole mexicain.

Mots clés: Mexique, pétrole, marché & terme, marché au comptant, volatilité, modele

bivarié VEC-EGARCH.

MERCADO DE FUTUROS E FISICOS DE PETROLEO: TRANSMISSAO DE MEDIA
E VOLATILIDADE

Resumo

Este artigo propée o modelo VEC-EGARCH bivariado com correlagoes constantes
para analisar o processo de transmissio da média e volatilidade entre os mercados de
futuros de petréleo e os mercados fisicos do petréleo mexicano. Os resultados revelam
a existéncia de padrdes de transmissao de informagio de rendimentos bilaterais com
efeitos mais fortes dos mercados de futuros em relacio aos mercados fisicos. Embora
haja evidéncia dos efeitos da transmissao da volatilidade bilateral, ela s6 existe entre os
mercados de futuros e o mercado de petréleo fisico Olmeca. Os resultados empiricos
sdo relevantes para as autoridades governamentais e os consumidores porque contri-
buem no desenho de estratégias de cobertura cruzada, que atenuam a exposicio ao
risco de pregos no petrdleo mexicano.

Palavras-chave: México, petréleo, mercados de futuros, mercados fisicos, volatilida-

de, modelo VEC-EGARCH bivariado.
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1. INTRODUCCION

En las dltimas décadas, el petréleo ha sido la principal fuente de energfa para
el crecimiento de la economia global, los ciclos comerciales regionales y socie-
dad moderna; su uso cotidiano desempefa un papel esencial en la produccién
industrial, transporte y creacién de energia eléctrica y productos refinados. En
consecuencia, el mercado fisico del petréleo de referencia internacional ha ex-
perimentado un rdpido crecimiento en su liquidez a tal grado de consolidarse
en un mercado financiero sofisticado.

Sin embargo, con la aceleracién del proceso de globalizacién y la evolu-
cién de la integracién de los mercados de energia fésil, su estructura no-lineal
y compleja ha mostrado altos niveles de volatilidad” como resultado de las
tendencias ascendentes y descendentes simultdneas e irregulares en los precios
del petréleo. La presencia de grandes fluctuaciones y alta volatilidad en los
precios del petrdleo se ha intensificado con el paso del tiempo en respuesta a
choques informacionales de la misma magnitud, derivado de la expansién de
las transacciones con futuros y el marcado proceso de la integracién entre los
mercados globales del petréleo.

Este fenémeno caracteristico documentado ampliamente en la literatura,
se ha notado mds en los mercados de materias primas de energia que en los
agricolas y mineros, y en algunos mercados accionarios y cambiarios (Kroner
et al., 1995; Plourde y Watkins, 1998; Reigner, 2007; Cheng y Hung, 2011).
Otro importante factor que ha transformado a los mercados de energia fésil en
plataformas de negociacién mds complejas y voldtiles, se refiere a la acelerada
titulacién o forma de comercializacién del petréleo a través de mercados de
futuros. Desde que los inversionistas institucionales y especuladores han mos-
trado interés en el petréleo como alternativa de inversién para los propésitos
de la diversificacién de los portafolios® y cobertura de la exposicion al riesgo
(Geman y Kharoubi, 2008; Brooks y Prokopczuk, 2013).

Los mercados de futuros fueron creados principalmente para proporcionar
proteccién contra cambios inesperados en los precios de los activos subya-

En este contexto, la volatilidad se define como la variacién de los precios en los mercados del petré-
leo, la cual es medida con modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva cuando dicha
volatilidad cambia a lo largo del tiempo.

Atraidos por la fuerte alza en los precios del petréleo y la correlacién negativa entre los mercados de
energfa y accionarios. Los inversionistas institucionales como fondos de pensiones y fondos de in-
version de riesgo moderado y alto (hedge funds) han incorporado contratos de futuros de petréleo
en sus portafolios como mecanismo para la diversificacién del riesgo.
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centes relacionados o reducir la exposicién al riesgo de los inversionistas y
participantes. Otra de sus caracteristicas importantes es la naturaleza de la
informacién de los precios de los futuros en la formacién de precios. Este pro-
ceso consiste en la capacidad del mercado de futuros para asimilar ripidamen-
te el flujo de informacidn, la cual serd reflejada inmediatamente en el precio
del activo subyacente para su prediccién futura. Asimismo, la funcién de la
formacién de precios mantiene la relacién de equilibrio a largo plazo entre los
precios de contado y futuros en un mercado, y en el caso de que se presenten
desviaciones temporales en el equilibrio los precios futuros en uno o ambos
mercados tendrdn que ajustarse a través del mecanismo de correccién de error.

En el caso del petréleo, los futuros generalmente son negociados en merca-
dos internacionales como las bolsas de Nueva York (NYMEX) y Londres’ (ipE).
Estas plataformas de negociacién juegan un papel clave en la fijacion de los
precios de los petrdleos w1 y Brent, asi como en las fricciones del mercado,
en términos de costos de transaccién, regulacién y liquidez. En consecuencia,
el proceso de la formacién de precios en el mercado fisico del petréleo no sélo
se verd afectado por su propia informacién, sino también por la informacién
generada en los mercados de futuros del petréleo de referencia internacional.
Estudios sobre efectos de transmisién de informacién han documentado que
la dindmica de la volatilidad depende del arribo de nueva informacién al mer-
cado. De esta manera, la informacién del mercado de futuros se puede agregar
en el proceso de la volatilidad del mercado fisico del petréleo (Zhong ez al.,
2004; Liu et al., 2008; Han et al., 2013).

Por otra parte, los patrones de transmisién de volatilidad ocurren en el
momento que un mercado de futuros experimenta cambios en su volatilidad
y su impacto desfasado genera por ende volatilidad en otro mercado, esto es,
choques inesperados que desestabilizan los precios del petréleo. Desde que
los mercados fisicos del petréleo de diferente calidad y grado de densidad han
alcanzado un alto grado de integracidn, el interés por entender y analizar la
magnitud de los efectos de la transmisién de informacién sobre rendimientos
y volatilidades a través del tiempo y mercados ha aumentado en la literatu-
ra econémica-financiera. En la actualidad, el estudio de los mecanismos de
transmisién de volatilidad entre mercados tiene importantes consecuencias
para los productores, consumidores, disenadores de la politica energética e

Debido a las propiedades de alta densidad y bajo contenido de azufre del petréleo, es importante
resaltar que en estas bolsas se comercializan contratos de futuros sobre petréleo de referencia inter-
nacional como el West Texas Intermediate de Estados Unidos (wr1) y el Brent de Mar del Norte de
Londres.
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inversionistas, puesto que es la base para el desarrollo de modelos de valua-
cién de activos y productos derivados, la prediccién de precios futuros y el
diseno de estrategias de coberturas.

El objetivo del presente trabajo es identificar los patrones de flujos de in-
formacién entre los mercados fisicos y de futuros del petrdleo a través del
mecanismo de transmisién de la media y volatilidad. El estudio pretende con-
testar las siguientes cuestiones: ;El mecanismo de transmision de la media y
volatilidad nos permita entender mejor cémo los mercados fisicos y de futuros
intercambian los flujos de informacién? ;La volatilidad de un mercado inter-
nacional altamente liquido podria incrementar la volatilidad de un mercado
menos liquido?

El estudio también contribuye a la literatura de la siguiente forma: los
estudios sobre transmisién de informacién de la media y volatilidad entre
mercados de futuros sobre petréleo de referencia internacional y mercados
fisicos de petréleo de baja calidad, es todavia muy escasa, por lo que se usaron
datos diarios sobre el precios del petréleo Maya, Istmo, Olmeca, asi como
los precios de los futuros del petréleo w1 y Brent durante el periodo del
3 de enero de 2000 al 31 de diciembre de 2015. Otra contribucién podria
ser que el estudio propone un modelo VEC-EGARCH bivariado, debido a
que las ventajas de aplicar el modelo se refieren a que es una nueva forma de
analizar la transmisién de choques informacionales’ a través de los primeros
y segundos momentos condicionales. Asimismo, el modelo permite capturar
los efectos asimétricos en la volatilidad, que omiten generalmente los modelos
GARCH-BEKK.

De igual forma, los resultados empiricos revelan la existencia de efectos
bilaterales de transmisién de informacién de la media entre los mercados fisi-
cos y de futuros del petréleo. Asimismo, evidencia de efectos de transmisién
de volatilidad bilaterales entre los mercados de futuros y el mercado fisico del
petréleo del Olmeca. Aunque con efectos mds fuertes que van del mercado
wI hacia el Olmeca y del mercado Olmeca hacia el Brent. En este sentido,
los mercados de futuros del petréleo tienen efectos desestabilizantes sobre los
mercados fisicos del petréleo mexicano, los cuales pueden ser aprovechados
por las autoridades gubernamentales y los consumidores para crear éptimas
estrategias de cobertura cruzada que coadyuven en la reduccién de la exposi-
cién al riesgo de precios del petréleo mexicano.

Un choque informacional es un evento que puede afectar de manera importante a los precios o a la
volatilidad en los mercados de energfa.
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El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera: en la seccién 2
se discute la literatura relacionada; mientras que en la seccién 3 se explica la
metodologia utilizada en el trabajo; la seccién 4 describe y proporciona un
andlisis de los datos; la seccién 5 presenta la evidencia empirica, y finalmente,
se presentan las conclusiones a las que se llegaron.

2. LITERATURA REVISADA

Hasta el momento la mayoria de la literatura que estudia los patrones de la
transmisién de volatilidad, se ha restringido a los mercados accionarios y cam-
biarios. Sin embargo, con el acelerado proceso de globalizacién y la evolucién
del grado de integracién entre los mercados fisicos del petréleo, los académi-
cos, inversionistas institucionales y disefiadores de la politica energética han
renovado su interés por entender los efectos de la transmisién de informacién
sobre los rendimientos y las volatilidades a través de los mercados.

En este sentido, Lin y Tamvakis (2001) estimaron modelos ARCH vy
GARCH estdndar utilizando los contratos de futuros del petréleo wr1 y Brent
con el vencimiento mds préximo. Sus hallazgos revelan evidencia concluyente
de efectos de transmisién de informacién cuando los mercados operan si-
multdneamente y los precios en el mercado de Londres son afectados por los
precios de cierre del mercado de Nueva York.

Ewing et al. (2002) analizaron los patrones de transmisién de la volatilidad
entre mercados del petréleo y gas natural del 1 de abril de 1996 al 29 de oc-
tubre de 1999 a través una parametrizacién BEKK para el modelo GARCH
(1,1) multivariado. Los resultados demostraron que existen vestigios de trans-
misién de volatilidad directa e indirectamente de un mercado al otro. En un
estudio para cinco mercados de energia nacionales e internacionales de Esta-
dos Unidos de América, Hammoudeh ez 4/. (2003) evidencian que la transmi-
sién de volatilidad suele ser mds frecuente y significativa, entre los mercados
fisicos y de futuros utilizando los contratos con vencimientos a uno y tres
meses, con el modelo GARCH, a diferencia de la transmisién de la media a
través del modelo VEC.

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

Bajo un modelo GARCH-BEKK estructural, Spargoli y Zagaglia (2007)

analizaron las correlaciones entre los mercados de futuros sobre petréleo ligero
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y dulce en el periodo del 26 de abril de 1993 al 26 de abril de 2007. Los
resultados del estudio destacan la rdpida reaccion de la bolsa de Nueva York
a la llegada de nueva informacién al mercado en comparacién con la bolsa
Intercontinental de Europa (1cE).

De la misma manera, Chang ez a/. (2009) estudiaron las relaciones de las
volatilidades y correlaciones condicionales entre los rendimientos de los pre-
cios de contado, forwardy futuros para los principales marcadores del petréleo
(w1, Brent y Dubdi). Los hallazgos evidencian transmisién de volatilidad y
efectos de asimetria en la volatilidad condicional para cada uno de los merca-
dos analizados.

En un estudio que incluye a el petréleo Tapis de Malasia, Chang ez al.
(2010) encontraron evidencia sobre la transmisién de volatilidad del merca-
do de futuros del Brent hacia sus propios mercados fisico y forward, del mer-
cado fisico Brent hacia el mercado fisico w1 y del mercado de futuros del wrr
hacia el mercado fisico Brent. Ademds, la presencia de efectos de transmisién
de volatilidad de los mercados del petréleo w1 y Brent hacia los mercados fisi-
cos, forwardy de futuros de los petréleos Dubdi y Tapis. Este hallazgo reafirma
a los mercados de petréleo ligero y dulce como los principales marcadores
internacionales para la fijacién del precio crudo de baja calidad.

Kang ez al. (2011) analizaron los efectos de los cambios estructurales en la
volatilidad, y los incorporna en una estructura GARCH-BEKK a fin de en-
tender mejor el intercambio de informacién y transmisién de la volatilidad en
los mercados fisicos del w1 y Brent. Los resultados revelan que la relajacién
de los cambios estructurales puede alterar la direccién del flujo de informa-
cién y el mecanismo de transmision de volatilidad entre los mercados de pe-
tréleo de referencia internacional.

Por medio de la estimacién de un modelo VAR-GARCH-BEKK, Jin ez a/.
(2012) encuentran evidencia empirica de cémo la volatilidad es trasmitida a
través de los principales mercados de futuros del petréleo w1, Brent y Dubdi
en el periodo de julio de 2005 a febrero de 2011. Ademds, los hallazgos mues-
tran importantes patrones de transmisién de informacién de que el Brent es el
mds sensible a los choques de mercado, debido a su importante posicién como
marcador para la fijacién de los precios del petréleo.

En un estudio reciente, Sehgal e# a/. (2013) analizan los efectos de trans-
misién de volatilidad entre precios fisicos y de futuros y entre precios de fu-
turos del wTI negociados en las plataformas NyMEX, 1cE y Mcx.” Sus resultados

6
Mcx es la principal bolsa de multiples productos bdsicos en la India.
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confirman la presencia de transmisién de volatilidad en el largo plazo de la
ICE hacia la Mcx y de la Mcx hacia la NyMEX. Aunque el efecto parece ser més
fuerte de la NyMEXx hacia la 1CE y McX, lo que confirma su posicién dominante
en el mercado del petréleo. En tanto que la 1cE y la Mcx mantienen el mismo
nivel competitivo en el mercado global del wrr.

Finalmente, Soucek y Todorova (2014) proponen un modelo autorregresi-
vo heterogéneo multivariado (VHAR), y analizan los patrones de transmisién
de volatilidad en los mercados de futuros de energia (1ce). Los resultados reve-
lan choques de corto plazo en la volatilidad de los futuros del Brent que afec-
tan de manera importante a la volatilidad de los futuros del gaséleo. Ademis,
la principal fuente de transmisién de volatilidad del petréleo y gaséleo hacia el
gas natural es el componente de la volatilidad de largo plazo.

3. METODOLOGIA ECONOMETRICA

En esta seccién se describird el modelo VEC-EGARCH bivariado que explica

el efecto de transmisién de la media y volatilidad.

3.1 Modelo EGARCH bivariado

con término de correccién de error

De acuerdo con la literatura, la presencia de efectos asimétricos en la volatili-
dad es ampliamente confirmada en los mercados accionarios de paises indus-
trializados y emergentes. Sin embargo, la evidencia para mercados del petréleo
requiere ser verificada. Por ello, este estudio extiende el modelo EGARCH de
Nelson (1991) a una estructura multivariada para analizar la naturaleza de los
mecanismos de transmisién de la media y volatilidad entre los mercados del
petréleo.

Para el andlisis de los patrones de transmisién de informacién de precios,
los rendimientos fisicos y de los futuros del petréleo se consideré si son afec-
tados por sus propios términos y los términos de los otros rendimientos, pero
desfasados, asi como por el término de correccién de error.

Las ecuaciones de las medias condicionales se especifican a través de los
modelos de vectores de correccién de error de la siguiente manera:

16
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m n
Ry, =ps, + ZO‘SIJ Rg, ;+ ZO{S“ Rp o+
J=1 J=1

O (P —Ag— A Pry)HE g, (1)

m m
Rp, =pp + ZO‘FL_,- R+ ZO‘FZ, Rt

J=1 J=1

Qr, (P - Ao _A‘IPF,t—l)"'g Fu )

donde Ry, y R, son los rendimientos de los precios fisicos y de futuros
del petrdleo, es decir, S =Maya, Istmo, Olmeca y F = WTI Brent- F,
y Py, son los precios logaritmicos de Sy F en la fecha ¢, respectivamente.
Ademis, O,y & son los coeficientes de los efectos propios de los ren-

dimientos desfasados. Os, vy OF,, miden los efectos indirectos de la media

para los rendimientos fisicos y de futuros. &g, y O, son los coeficientes que
miden la velocidad de ajuste de precios entre los mercados fisicos y de futuros
del petréleo o rapidez con la que se corrigié la discrepancia en el equilibrio
de largo plazo. Y,_; es el conjunto de informacién disponible en el tiempo
t—1-€,=(€5,,€r,) son los residuales de las medias condicionales, tal
que 8,|l//,_1 ~N(0,H,)- H, ={hs,t,hp,,,hSF,,} se define como la matriz de
varianza-covarianza condicional.

Dado que la volatilidad es importante para entender mejor el proceso de
transmisién de informacién entre los mercados fisicos y de futuros del petré-
leo cuando existen efectos de asimetrfa. Las ecuaciones de las varianzas condi-
cionales se definen de la siguiente manera:

loghs, = o5, + ‘Pslgs(g s—1) T @ log s, + ¢S3gF(§ Feo)F
¢, log hE +Bs, (B = Ao — A1 Pr oy )? 3)

logh}?,t =@+ ¢FlgF(§ Fe)t o, logh%),,l + ¢F3gs(§s,t—1)+
¢ r, log hg, o+ Br(Psoi—2Ao= 21 Pr iy )? (4)

. E[ €, J v, (5)

g_/’(&j,tfl) :‘gj,tfl
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donde j=8,F y '3 i1 =€ hj,,_l son los residuales estandarizados.
Ademds, ¢5 y ¢ miden el nivel de persistencia de corto plazo o efectos
propios directos de transmisién de choques. Los pardmetros ¢ y ¢  miden
los efectos de transmisién de volatilidad de mercado cruzado de corto plazo
en los rendimientos de los precios fisicos y de futuros del petrdleo, respec-
tivamente. De esta manera, la volatilidad condicional no sélo serd afectada
por choques en los residuales pasados de su propio mercado, sino también por
choques de los otros mercados. @, y ¢ 5, cuantifican el grado de persistencia
de largo plazo en la volatilidad. Un valor cercano a uno indica que alta volati-
lidad es seguida por volatilidad mds grande en la misma direccién.

Por su parte, @5y ¢ miden los efectos de transmisién de volatilidad
de mercado cruzado de largo plazo en cada uno de los mercados fisicos y de
futuros. Los pardmetros B y B, recogen los efectos de las desviaciones
temporales en la relacién de equilibrio, los cuales afectan a la varianza con-
dicional porque el incremento en el diferencial entre las dos variables genera
incertidumbre e incrementa la volatilidad (Lee, 1994).

La presencia del efecto de asimetria en la volatilidad condicional, es de-
terminada por la ecuacién (5) cuando el pardmetro & ; es significativamente
diferente de 0. Si las derivadas parciales de la funcién g(& ;,) se toman con
respecto a & ;, se tiene que

0g(§,) _|146,.6;>0
&, —-1+6,,§,<0 (6)
Los términos |§j,, —E{ ‘éﬂu y 0;&;, miden los efectos de tamano y

. . . . . e, 7 .
signo correspondiente, respectivamente. Si 6 ; <0, la innovacién’ negativa
fortalece el efecto de tamano, mientras que el efecto de tamafio es neutralizado

cuando & ;> 0. Esto signiﬁca que las innovaciones negativas incrementaran
mis la volatilidad que innovaciones positivas de la misma magnitud. Asimis-
mo, la evaluacién de la importancia de la asimetria o efectos de apalancamien-

to es medido por ‘—1+5j‘/(1+5j) .

El término innovacidn es otra forma de expresar la existencia de choques positivos y negativos en
los rendimientos. Ademds, la presencia de choques positivos y negativos de la misma magnitud
tiene diferente efecto en la volatilidad.
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Las covarianzas son determinadas de la siguiente manera:

he, =p X\/EX\/ZJ 7)

donde p es la correlacién condicional constante.
Finalmente, el método de cuasi-mdxima verosimilitud se emplea para esti-
mar los pardmetros de la funcién de verosimilitud logaritmica

14 14, )
L(e):—Tlogzn—Egln\H,(e)\—Ege,(e)ﬂ,l(e)e,(e) )

donde 6 es el vector de pardmetros del modelo y 7 indica el ndmero de
observaciones.

4. DATOS Y ANALISIS PRELIMINAR
PARA CADA MERCADO DEL PETROLEO

La informacion utilizada para el estudio estd constituida por las series de
los precios fisicos diarios de la canasta de crudos mexicanos: Maya, Istmo y
Olmeca.’ Los precios de cierre diarios de los futuros de petréleo de referen-
cia internacional —wTI y Brent— que cotizan en las bolsas de Nueva York y
Londres. No obstante, de que la fecha de entrega de los contratos de futuros
se lleva a cabo en ciclos mensuales; no significa que es continda. Por consi-
guiente, en la construccién de las series de los precios de los futuros se em-
plea la regla habitual de la literatura, que consiste en utilizar el contrato de
futuros con vencimiento mds proximo. Asimismo, para evitar los efectos de
precios voldtiles derivados de la expiracién del contrato y la falta de liquidez
en el mercado,” el proceso de transicién al segundo contrato de futuros con
vencimiento mds préximo se lleva a cabo una semana antes del tltimo dia de
operacidn del contrato de futuros actual.

Esta canasta de crudos sirve como principal marcador para la fijacién del precio de la Mezcla
Mexicana de Exportacién.

En la medida que el contrato de futuros se aproxima a su fecha de expiracién, la concentracién de
la actividad del mercado se mueve inmediatamente al segundo contrato de futuros con vencimien-
to mds cercano, lo que incrementa automdticamente su volumen de operacién e interés abierto.
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La muestra para el andlisis cubre el periodo del 3 de enero de 2000 al 31
de diciembre de 2015, totalizando 4 114 observaciones. Para la estandari-
zacién de las series de los precios fisicos y de futuros se utiliza el método de
interpolacién de Lagrange, el cual estima los datos que no estdn disponibles
debido a los dias festivos o dias no laborables en un mercado determinado. Es
importante destacar que todas las series financieras se obtuvieron de la base de
datos de Bloomberg.

Para los propésitos del andlisis, ambas series de precios son transformadas
en series de rendimientos continuos de la siguiente manera: R =In(?)-In(2 ).
En el cuadro 1 se reportan las estadisticas bdsicas de rendimientos y resulta-
dos de las pruebas de raiz unitaria, autocorrelacion y cointegracién. Tal como
se muestra en el Panel A, todos los valores de las medias son positivos, pero
pequenos con respecto a las desviaciones estindar que alcanzan valores en-
tre 2.19-2.49%. Este hecho indica una relacién rendimiento-riesgo positiva y
una mayor exposicién al riesgo para los participantes en los mercados del pe-
tréleo, en particular para los crudos Istmo y Maya. Asimismo, todas las series
de rendimientos revelan sesgo negativo y exceso de curtosis, lo que conlleva al
rechazado del supuesto de normalidad debido a la presencia de observaciones
extremas y al alto valor del estadistico Jarque-Bera.

Los resultados de la prueba de Ljung-Box, Q(20) confirman la fuerte pre-
sencia de correlacidn serial en cada una de las series de los rendimientos del
petrdleo. Este hallazgo sugiere una mejor especificacién de la ecuacién de
la media condicional para capturar este fenémeno. Con respecto al compor-
tamiento de la volatilidad, los resultados del estadistico Q*(20) proporcionan
evidencia convincente de heterocedasticidad condicional en los rendimientos
cuadrados de los cinco mercados del petrdleo y la necesidad de la estimacién
de un modelo GARCH para su modelacién apropiada.

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

Maya Istmo Olmeca Wi Brent

Panel A: Estadisticas Bdsicas

Media 0.0080 0.0105 0.0103 0.0089 0.0096
Minimo -22.0316 -22.4611 -16.0214 -16.5474 -14.4478
Mdximo 14.7619 16.8412 14.3542 16.4132 12.7145
Desviacidn 2.4841 24971 2.2991 2.3745 2.1942
Sesgo 0.1793 -0.3968 {.1781 -0.2029 -0.2546
Curtosis 9.0252 9.5351 6.9354 1.4472 6.3674
Jarque-Bera 6244* 7428* 2676* 3418* 1988*
0(20) 49.11* 60.15* 46.49* 48.62% 51.35*
0%(20) 2100.86* 1527.43* 1955.05% 2131.22* 1870.94*

Panel B: Pruebas de Raiz Unitaria

Niveles
Dickey-Fuller -0.54 -0.96 -0.89 -1.10 -0.46
Phillips-Perron -0.45 -0.82 0.70 -0.92 0.37

Primeras Diferencias

Dickey-Fuller -28.62* -29.57* -29.55* -29.65* -29.22*
Phillips-Perron -64.53* -67.78* -66.26* -66.61* -68.08*
A0 Al Dickey-Fuller Phillips-Perron

Panel C: Prueba de Cointegracion

Maya-WTI -1.1600(0.0148) 1.2402(0.0036) -4.3484* -4.9395*
[stmo-WTI -0.5748(0.0102) 1.1310(0.0025) -5.5446* -71.5693*
Olmeca-WTI -0.3509(0.0079) 1.0899(0.0019) -5.6832* -7.4445*
Maya-Brent -0.7245(0.0096) 1.1278(0.0023) -5.0392* -6.2514*
Istmo-Brent -0.5748(0.0102) 1.1310(0.0025) -5.5447* -7.5694*
Olmeca-Brent -0.3509(0.0079) 1.0899(0.0019) -5.6834* -7.4445*

Nota: Jarque-Bera corresponde a la prueba estadistica de la hipétesis nula de normalidad en la distribucion de rendimientos;
Q(20) y Q2(20) indican los estadisticos de la prueba de Liung-Box para los rendimientos simples y cuadrados con 20 reze-
gos; el término * indica rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de significancia de 1%. Los valores entre paréntesis son los
errores estandar de los pardmetros estimados de la prueba de coinfegracion.

Fuente: elaboracion propia con informacion de la base de datos de Bloomberg.
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Para investigar la existencia de la relacién de cointegracién se aplicé la
metodologia de Engle-Granger en dos pasos.’ En el Panel C se muestran los
resultados de la relacién de equilibrio de largo plazo entre los logaritmos de
los precios fisicos y de futuros del petréleo. Los pardmetros estimados de la
prueba de cointegracién son estadisticamente significativos y se encuentran
por arriba de uno para A, con errores estindar pequefios. Ademds, la cointe-
gracién para cada par de series de precios logaritmicos es confirmada por el
valor del estadistico de las pruebas de Dickey- Fuller y Phillips-Perron a un
nivel de significancia de 1%, lo que indica que las series de los residuales son
estacionarias o integradas de orden cero, 1(0). Estos hallazgos son importantes
para el estudio porque constatan los estrechos vinculos informacionales entre
los precios fisicos y de futuros del petréleo a través de sus diferentes platafor-
mas de negociacién. De esta manera, es importante incorporar el término de
correccién de error en las ecuaciones de las medias y varianzas condicionales

del modelo EGARCH bivariado.

5. EVIDENCIA EMPIRICA

5.1 Transmisién de informacién a través
de los rendimientos y volatilidad

Utilizando las series de rendimientos de los precios fisicos y las series de ren-
dimientos de los precios de futuros, este estudio estima 12 especificaciones
VEC-EGARCH bivariadas para analizar los mecanismos de transmisién de
informacién de la media y volatilidad entre mercados fisicos del petréleo
mexicano y mercados de futuros de petréleo.

En el cuadro 2, de acuerdo con la especificacién de la media condicional,
la significancia estadistica de los pardmetros estimados g, | revela que los ren-
dimientos actuales de los petréleos Maya, Istmo y Olmeca son directamente
afectados por sus propios rendimientos desfasados un periodo. El nimero de
rezagos en la ecuaciéon de la media fue seleccionado de acuerdo al criterio
de informacién de Akaike.

En términos de la transmisién de informacién de los efectos indirectos de
la media, los rendimientos del petréleo mexicano son afectados positivamente

10
Para una descripcién técnica més detallada del método de cointegracién, véase Engle y Granger

(1987).
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por los rendimientos de los futuros del wt1 y Brent, excepto para la relacién
wTI—>Olmeca. Todos los coeficientes O,  son estadisticamente significativos
a un nivel de 1%. La reaccién mds alta de mercado ante un cambio en los
precios de los futuros se observa en las relaciones wrr—Istmo, wri—Maya
y Brent—Istmo con valores del 0.7824, 0.7605 y 0.5258, respectivamente.
Mientras que el efecto es mds débil en la relacién wri—Olmeca con un va-
lor de -0.1847. Estos resultados indican que la informacién generada en los
mercados de futuros del w1 y Brent se trasmite rdpidamente a los mercados
del petréleo mexicano. Este hecho es alimentado por el importante papel de
los mercados de futuros para asimilar las expectativas de mercado, y reflejarlas
eficientemente en la formacién y prediccion de los precios futuros. Ademds, la
ineficiencia y falta de liquidez en el mercado del petréleo mexicano lo obliga
a actuar como tomador de precios en lugar de marcarlos, lo que implica una
dependencia cada vez mayor de los mercados internacionales para fijar sus
precios de venta al exterior, a pesar de ser un pais productor de petréleo con
una alta capacidad de produccién.

Los coeficientes estimados O, en el modelo VEC determinan la velocidad
de ajuste de precios para alcanzar la relacién de equilibrio de largo plazo entre
los mercados fisicos y de futuros del petrdleo. La carencia de significancia
en los resultados revela la ausencia de ajuste entre los precios del Maya e Istmo
y las desviaciones de la relacién de equilibrio de largo plazo, excepto para las
relaciones Brent—>Olmeca (1.0214) y wri—Olmeca (1.0159) a un nivel de
1 y 5%, respectivamente. La razén de este hallazgo se atribuye a las carac-
teristicas fisico-quimicas similares entre el crudo Olmeca y los petréleos de
referencia internacional, porque los precios Olmeca se ajustan y reaccionan
a los desequilibrios entre los precios fisicos y de futuros cuando el sistema
de precios presenta diferenciales estrechos. Por otra parte, los precios de los
petréleos Istmo y Maya generalmente no reaccionan a la presencia de des-
viaciones temporales en la relacién de equilibrio de largo plazo en el periodo
anterior cuando los coeficientes del término de correccién de error son nega-
tivos o cercanos a cero, porque los precios fisicos requieren de un incremento
importante para mantener el equilibrio del mercado.
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Para el caso de las estimaciones de la ecuacién de la varianza condicio-
nal reportados en el Panel B, la significancia de los pardmetros estimados ¢ 5
revela la existencia de efectos ARCH en los mercados del petréleo mexicano.
Este resultado implica que las innovaciones pasadas tienen un efecto positivo
e importante sobre la volatilidad actual de los precios del petréleo mexicano.
Para los efectos cruzados de la transmisién de volatilidad en el corto plazo, la
significancia de los pardmetros ¢ 5, sélo indica efectos de propagacién de vola-
tilidad en las relaciones wrr—>Maya, wr1—>Olmeca y Brent—>Olmeca a un
nivel de 1y 5%, con fuertes impactos positivos que van del w1 y Brent hacia
el Olmeca. Este resultado indica que los mercados del petréleo Maya y Olmeca
son evidentemente vulnerables, no sélo por sus propias noticias del mercado,
sino también por los choques inesperados de los mercados de futuros del pe-
tréleo de referencia internacional. Este hallazgo se puede atribuir al mecanismo
adoptado por las autoridades gubernamentales para fijar los precios regulados
del petréleo mexicano, puesto que México como productor de petrdleo es to-
mador de precios por naturaleza en lugar adoptar la posicién de marcador.

Con respecto a los efectos directos de largo plazo, todos los coeficientes
estimados (PS2 son estadisticamente significativos al 1%, lo que indica una
fuerte evidencia de persistencia en la volatilidad. La volatilidad pasada de los
mercados fisicos del petréleo afecta de manera importante a la volatilidad
actual y requiere de bastante tiempo para decaer. Este hecho se refleja mds en
las relaciones Brent—>Maya (0.9973) y wri—>Maya (0.9942), y que se puede
atribuir a las diferentes propiedades fisicas-quimicas entre el Maya (22 grados
AP1y 3.3% de azufre) y el w1 (40 grados apr1y 0.2% de azufre) y Brent (38
grados ap1 y 0.4% de azufre). Por lo que sus cotizaciones son mds altas en los
mercados internacionales y los diferenciales de precios mds amplios.

En el caso de los efectos de mercado cruzado de largo plazo, la significan-
cia de los coeficientes estimados @, en los niveles convencionales revelan la
existencia de transmisién de volatilidad de los mercados de futuros del w1 y
Brent hacia los mercados fisicos del Maya y Olmeca. En términos absolutos,
los efectos més fuertes van del wt1 y Brent hacia el Olmeca, seguido por la
relacién Brent—Maya. Este hallazgo revela que la presencia de alta volatilidad
aunado a los efectos de mercado cruzado de corto y largo plazos, originaran
creciente incertidumbre en los precios actuales del petréleo fisico, en particu-
lar para el crudo Olmeca, a pesar de que el signo del coeficiente es negativo.
Esto es debido a que el valor del coeficiente de los efectos de mercado cruzado
de corto plazo es relativamente mds grande al del coeficiente de los efectos de
mercado cruzado de largo plazo en los respectivos mercados del petréleo, lo
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que implica que los efectos ARCH indirectos son mds importantes para la pre-
diccién de la volatilidad futura de los precios fisicos que los efectos GARCH
indirectos.

Asimismo, el efecto de asimetria directo y de los mercados de futuros
hacia los mercados fisicos del petréleo, medido por los parimetros 65y &,
es significativamente diferente de cero. Este hallazgo indica que las noticias
negativas tendrdn mayor impacto en la volatilidad que las noticias buenas.
El efecto de asimetria de las noticias malas del mercado de futuros del wrr es
1.86, 3.77 y 3.11 veces con respecto al impacto de las noticias buenas en los
mercados del petréleo Maya, Istmo y Olmeca, respectivamente. Los efectos de
apalancamiento del mercado de futuros del Brent sobre los mercados fisicos
del petréleo alcanzan valores de 1.67, 1.87 y 1.62 en el mismo orden. Este
hallazgo explica por qué los disefiadores de la politica enérgica en México se
preocupan cuando la tendencia positiva de los precios cambia drésticamente
de direccién en el corto plazo.

De acuerdo con la magnitud y significancia estadistica de los pardmetros
B s, que miden los efectos de las deviaciones de corto plazo en el equilibrio
sobre la varianza condicional de los mercados fisicos del petréleo, el término
de correccién de error sélo tiene efecto negativo significativo para la relacién
wT1—Olmeca a un nivel de 10%. El valor negativo del coeficiente indica que
en la medida que las desviaciones entre los precios fisicos y de futuros del
petrdleo alcanzan valores grandes, la volatilidad en el mercado del petréleo
Olmeca descenderd a un ritmo lento y el comportamiento de los precios serd
ligeramente menos voldtil a través del tiempo.

Para el caso de los resultados estimados de los mercados de futuros repor-
tados en el cuadro 3. Al igual que en los mercados fisicos, los rendimientos
actuales de los petréleos w1 y Brent son afectados por sus propios rendimien-
tos desfasados un periodo. En el caso del mecanismo de transmisién de in-
formacién de la media, la mayoria de los coeficientes Or, ; son positivos y
significativos al 1%, lo que indica la existencia de efectos bilaterales entre
los mercados fisicos y de futuros del petréleo. Al comparar sus coeficientes
se puede observar que s, ; > O, ;. Por ejemplo, el coeficiente de la rela-
cién wri—Istmo tiene un valor de 0.7824 contra 0.4346 de la relacién
Istmo—wTI. Esto evidencia efectos mds fuertes y rdpidos de los mercados de
futuros hacia los mercados fisicos del Istmo y Maya, por lo que proporcionan
mayor informacidn, la cual es trasmitida de un mercado al otro. En contraste,
los cambios en el mercado del petréleo Olmeca tienen un efecto mds fuerte
en los mercados de futuros de acuerdo con el tamafo de su coeficiente esti-
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mado, lo que implica mds informacién para la fijacién de los precios de los
futuros en los respectivos mercados.

Existen dos factores externos que pueden explicar estos resultados. El
primero se reflere a que México se colocé en el lugar 12 en la produccién de
petréleo a nivel mundial en 2015, con un volumen de extraccién de aproxima-
damente 2 300 millones de barriles diarios de acuerdo con el ranking global
de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (opep). La segunda jus-
tificacién es que las exportaciones petroleras de México ascendieron a 427.9
millones de barriles con un valor aduanal de 18 524 millones de délares aproxi-
madamente, lo que mantiene a México en el cuarto lugar como proveedor
neto de crudo a Estados Unidos por volumen después de Canadd, Arabia
Saudita y Venezuela. Estas cifras son relevantes para el crecimiento de la eco-
nomia doméstica porque México puede llegar a ejercer cierto control sobre
los precios de referencia internacional al menos en el corto plazo y, al mismo
tiempo, tener la capacidad para influir de forma directa y sensible en los pre-
cios de los petréleos de menor calidad.

El coeficiente 0, del término de correccién de error es negativo y estadis-
ticamente significativo al 1% en todos los rendimientos de los futuros con la
excepcidn de las relaciones Olmeca—wrt1 y Olmeca—Brent. La explicacion
de estos resultados se atribuye a la diferencia trascendental de las caracteristi-
cas fisicas-quimicas entre los petréleos Maya e Istmo y los crudos de referencia
internacional. En este contexto, los precios de los futuros del w1 y Brent se
ajustan y reaccionan a los desequilibrios entre los precios fisicos y de futuros
cuando el sistema de precios presenta grandes diferenciales, porque los precios
de los futuros estin sobrevaluados y requieren de un incremento importante
para mantener el equilibrio en el largo plazo.

Asimismo, los hallazgos no apoyan la hipétesis de que los mercados fisi-
cos y de futuros del petréleo sigan una tendencia de integracion progresiva.
Existen varias causas que pueden explicar los resultados, tales como que los
pequefios volimenes de transaccion en los mercados del petréleo mexicano,
los costos de transaccién y el diferencial de precios. Otros importantes factores
de cardcter interno se refieren al hecho de que la estructura del mercado de la
industria del petréleo en México estd completamente monopolizada por Pe-
tréleos Mexicanos (Pemex) y la falta de un mercado de futuros y opciones que
sirva como mecanismo de cobertura trasparente para la exposicién al riesgo de
precios del petréleo mexicano.

Los resultados de las ecuaciones de la varianza condicional para los ren-
dimientos de los futuros del w1 y Brent son mostrados en el Panel B del
cuadro 3. Los estimadores ¢z de los efectos ARCH son todos significativos
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al 1% y positivos, lo que implica que las innovaciones pasadas tienen un efecto
positivo e importante sobre la volatilidad actual de los precios de los futuros.
Asimismo, la significancia estadistica de los coeficientes ¢, revela la presen-
cia de un alto grado de persistencia en la volatilidad. La justificacién de este
hallazgo estd en linea con los altos volimenes operados en los respectivos mer-
cados de futuros. Estos instrumentos financieros no sélo se han incluido en
los portafolios de inversién como alternativa para la diversificacién del riesgo,
sino también para propésitos de especulacion, lo que ha originado creciente
volatilidad en los Gltimos afios.

En términos de los efectos de mercado cruzado de corto plazo, los resultados
de los coeficientes @ £, revelan que choques inesperados de los mercados fisicos
del petréleo pueden afectar positivamente la evolucién de la volatilidad actual
en los mercados de futuros, lo que puede originar inestabilidad en los precios
de los futuros, en particular en las relaciones Istmo—wT1, Maya—Brent e
Istmo—Brent. La existencia de efectos de transmision de volatilidad bilateral
s6lo es alcanzada en las relaciones wr<>Olmeca y Brent«>Olmeca con derra-
mamientos mds fuertes, en términos de valor, que van del w1 y Brent hacia
el Olmeca. Aunque los resultados son débiles por el error de especificacion
en la varianza condicional de los rendimientos de los futuros. Estos hallaz-
gos son explicados por la capacidad de los mercados de futuros para asimilar
ripidamente la informacién de eventos externos relacionados con la reforma
energética mexicana.

Con respecto a los efectos de mercado cruzado de largo plazo, los coefi-
cientes @ 5, indican que el efecto de transmisién de volatilidad bilateral sélo
ocurre en las relaciones w1¢>Olmeca y Brent<>Olmeca. En términos absolu-
tos, el proceso de transmisién de volatilidad es mds fuerte en las relaciones
wT1—>Olmeca y Olmeca—Brent que el efecto opuesto. Este hecho confirma
la importante funcién de los mercados de futuros en el drea de la trasparencia
de la informacién en el mercado del petréleo, asi como la integracién del mer-
cado del petréleo Olmeca a través de plataformas para negociar futuros sobre
crudo de referencia internacional. La explicacién de los hallazgos se puede
adjudicar a la apertura del sector energético, aprobada por el H. Congreso
de la Unién, a la inversién extranjera para explorar aguas profundas y ultra
profundas en el Golfo de México; al ingreso de México a la Agencia Interna-
cional de Energfa en noviembre de 2015, con el fin de iniciar su proceso de
adhesién para mejorar el régimen petrolero y fiscal en materia extractiva.

Al igual que en los mercados fisicos del petréleo, los efectos de asimetria
directos e indirectos en la volatilidad de los rendimientos de los futuros son
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estadisticamente significativos al 1%. Los efectos de apalancamiento de los
mercados fisicos del Maya, Istmo y Olmeca sobre los mercados de futuros al-
canzan valores del 1.91, 1.90 y 3.06 para el w1y del 2.33, 4.73 y 3.26 para el
Brent, respectivamente. De acuerdo con la magnitud y significancia estadistica
de los pardmetros B del término de correccién de error en la varianza condi-
cional de los mercados de futuros. Los resultados revelan un efecto mixto, por
ejemplo, positivo para las relaciones wri—Maya, wri—Istmo y Brent—>Maya
y negativo para las relaciones wri—>Olmeca y Brent—Olmeca. El valor posi-
tivo de los coeficientes indica que en la medida que las desviaciones entre los
precios fisicos y de futuros del petréleo alcanzan valores pequenios, la volatili-
dad en los mercados de futuros se incrementard a un ritmo acelerado, por lo
que el comportamiento de los precios serd més voldtil a través del tiempo y, en
consecuencia, su prediccién serd més dificil y viceversa.

Los hallazgos pueden ser relevantes para el gobierno federal y los consu-
midores industriales de petréleo mexicano, porque proporcionan importante
informacidén para el desarrollo de estrategias de coberturas cruzadas que co-
adyuven a mitigar la exposicién al riesgo del precio del petréleo en periodos
de extrema volatilidad. Ademds, estas operaciones financieras serdn mds trans-
parentes y con bajos costos de transaccién a diferencia de las coberturas con
opciones de ventas, que se caracterizan por tener una estructura mds peligrosa
fomentada por la presencia del riesgo de incumplimiento de las contrapartes.
Asimismo, el andlisis de los patrones de trasmisién de precios y volatilidad
podria proporcionar informacién util a la politica energética para entender
mejor la vulnerabilidad del mercado ante la apertura del sector petrolero a la
inversién extranjera. La disponibilidad de esta informacién también podria
ser de ayuda para los disenadores de la politica energética en la creaciéon de
politicas efectivas y un marco regulatorio sélido que garanticen la seguridad
de la produccién y las exportaciones netas de la canasta de crudos mexicanos
y, por consiguiente, fomenten la competitividad y la sustentabilidad en el pais
con un mayor presencia en los mercados internacionales.

Sin embargo, los participantes en el mercados de futuros y fisicos del pe-
tréleo deben tener cuidado porque los resultados son débiles para explicar los
efectos de mercado cruzado de la volatilidad en el corto y largo plazo. Este
hecho se atribuye a que algunas especificaciones de las varianzas condicionales
no logran eliminar la autocorrelacién en los residuales estandarizados cuadra-
dos como se muestra en el Panel C de los cuadros 2 y 3. Los estadisticos de
Ljung-Box con 18 rezagos indican la presencia de dependencia no-lineal en
las innovaciones estandarizadas cuadradas para las relaciones Brent—>Maya,
Brent—Istmo, Olmeca—wrI y Olmeca—Brent. Este fenémeno caracteris-
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tico de las series financieras, tal vez, puede ser relajado si en el modelo VEC-
EGARCH bivariado se incorporan cambios estructurales.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza el proceso de la transmisién de informacién de la media
y volatilidad entre mercados fisicos del petréleo mexicano y mercados de fu-
turos de referencia internacional —wT1 y Brent— utilizando datos diarios del 3
de enero de 2000 al 31 de diciembre de 2015. La implementacién del modelo
VEC-EGARCH bivariado con correlaciones constantes es insuficiente para
explicar el proceso de transmisién de volatilidad bilateral en los mercados fi-
sicos y de futuros del petréleo. De acuerdo con la significancia estadistica de
las estimaciones, la evidencia de transmisiéon de informacién de la media es
bilateral con efectos mds fuertes y rdpidos de los mercados de futuros hacia
los mercados del petréleo Istmo y Maya, aunque existen efectos fuertes y sig-
nificativos que van del mercado del petréleo Olmeca hacia los mercados de
futuros del w1 y Brent.

La respuesta de reaccién a las desviaciones temporales del equilibrio de
largo plazo es mds rdpida por parte del mercado fisico del petréleo Olmeca
que en lo que respecta a los mercados de futuros. En el caso de los efectos de
mercado cruzado de corto y largo plazos, la evidencia de efectos de transmi-
sién de volatilidad bilateral es sélo alcanzada en las relaciones wr1<>Olmeca
y Brent<>Olmeca con efectos mds fuertes y rdpidos que van del wrr hacia el
Olmeca en el largo plazo y del Olmeca hacia el Brent. Asimismo, la presencia
de desviaciones en la relacién de equilibrio de largo plazo intensifica mds la
volatilidad en los mercados de futuros que en los mercados fisicos del petréleo,
por lo que el término de correccién de error contiene importante informacién
para la prediccién de la volatilidad condicional. Los hallazgos empiricos tie-
nen importantes implicaciones econémicas-financieras para el gobierno, los
consumidores y los disefiadores de la politica energética. El conocimiento de
la direccién del flujo de informacidn e intensificacion de la formacién de vola-
tilidad puede ayudar a mitigar la exposicién al riesgo de precios en el petréleo
mexicano a través del disefio de estrategias de cobertura cruzada y la creacién
de politicas efectivas cuidadosamente disenadas que impulsen el ritmo de cre-
cimiento econémico y mejoren la calidad de vida de los mexicanos. En este
estudio, el modelo VEC-EGARCH bivariado no tiene la capacidad para esti-
mar correlaciones cambiantes en el tiempo. Este tipo de problema serd tratado
en una investigacion futura.
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