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Integracién entre mercados de
petréleo de diferente calidad
con base en las correlaciones

condicionales dindmicas!

RESUMEN

Este articulo prueba el grado de integracién de México en los mercados
internacionales del petréleo a través de la evolucion de las correlaciones dina-
micas en periodos estables, de crisis e inestables. Las estimaciones del modelo
GARCH-CCD muestran que las correlaciones son positivas y cambian con
el tiempo en respuesta al origen de choques en los precios del petréleo para
los periodos de relativa calma, crisis y turbulencia financiera. Asimismo, los
resultados del estadistico-t y valor-p bootstrap confirman que las correlaciones
son significativamente diferentes en periodos de estabilidad e inestabilidad con
respecto a las correlaciones del periodo de crisis, lo que favorece la hipétesis de
regionalizacién entre los mercados de petréleo. Los hallazgos tienen importantes
implicaciones econémicas y financieras para el gobierno y los consumidores.
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Integration among world and low quality crude oil markets
based on dynamic conditional correlations

ABSTRACT

This paper tests the degree of integration between Mexico’s and world
crude oil markets throughout the evolution of dynamics correlations during

the stable, crisis and volatile periods. The estimations of DCC-GARCH model

show that the correlations are positive and time-varying in responds to the

1 Este articulo se deriva de un proceso de investigacion adelantado en la Facultad de
Economia de la Universidad Auténoma del Estado de México.
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origin of the oil price shocks in periods of relative calm and financial turmoil.
Likewise, the results of statistic-t and bootstrap p-value confirm strongly that
the correlations in the crisis period are significantly different from those in the
stable and volatile periods, which provides evidence in favor of the regiona-
lization hypothesis between crude oil markets. The findings have important
economic and financial implications for the government and consumers.

Keywords: Dynamics conditional correlations, financial crises, inte-
gration crude oil markets.

Integracao entre mercados de petroleo de diferente
qualidade com base nas correlagdes condicionais dinamicas

RESUMO

Este artigo testa o grau de integracdo do México nos mercados interna-
cionais do petréleo por meio da evolugio das correlagdes dinAmicas em periodos
estaveis, de crise e instaveis. As estimativas do modelo GARCH-CCD mostram
que as correlagdes sdo positivas e se transformam com o tempo em resposta a
origem de choques nos precos do petréleo para os periodos de relativa calma,
crise e turbuléncia financeira. Além disso, os resultados do estatistico-t e valor-p
bootstrap confirmam que as correlagdes sdo significativamente diferentes em
periodos de estabilidade e instabilidade a respeito das correlagoes do periodo
de crise, 0 que favorece a hipotese de regionalizacdo entre os mercados de pe-
tréleo. Os achados tém importantes consequéncias econdmicas e financeiras
para o governo e para os consumidores.

Palavras-chave: correlacoes condicionais dindmicas, crises financeiras,
integracdo dos mercados de petréleo.
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INTEGRACION ENTRE MERCADOS DE PETROLEO DE DIFERENTE CALIDAD

INTRODUCCION

La integracién o regionalizacién de los merca-
dos internacionales de petréleo ha despertado
recientemente gran interés en los académicos,
disefiadores de politica econémica y energética, go-
biernos, inversionistas institucionales y reguladores.
De hecho, el estudio de la sincronizacion dindmi-
ca entre los principales mercados de energia del
mundo tiene importantes implicaciones econé-
micas para la politica energética y el crecimiento
econdémico de varios paises. De igual manera, el
mejoramiento de la politica de competencia en los
mercados de energia de baja calidad puede incre-
mentar los ingresos de los paises exportadores de
crudo, lo que contribuye a incrementar los recur-
sos para el desarrollo de proyectos sociales de sus
habitantes —p. e., seguridad social y educaciéon—,
particularmente en economias emergentes.

De acuerdo con Energy Information
Administration (2012), el 17,5% de la producciéon
global esta constituida por tres principales mar-
cadores: a) West Texas Intermediate de Estados
Unidos (WTI, por sus siglas en inglés), b) Brent de
Londres, del Mar del Norte, y c) Dubai de Medio
Oriente; todos ellos considerados, por su alta den-
sidad, los crudos mas reconocidos y negociados en
el ambito mundial'. En general, los crudos WTI y
Brent comparten casi las mismas caracteristicas de
acuerdo con la medida internacional del Instituto
Americano del Petréleo (API, por sus siglas en
inglés). Ademas, su comercializacion se lleva a
cabo en mercados de contado y futuros altamente
liquidos con bajos costos de transaccién que con-
tribuyen rapidamente al ajuste de los precios para
evitar oportunidades de arbitraje. Sin embargo, la
vasta variedad de petroéleos extraidos de diferentes
zonas geograficas del mundo, aunada ala creciente

1 Desde la segunda mitad de los ochenta, el Dubai ha sido
el principal marcador de referencia para el petréleo pesa-
do de la region del Golfo Pérsico. Pese a ser un crudo acido
de densidad media, su cotizaciéon es clave en el proce-
so de la fijacion de precios de los crudos de Arabia Saudita,
Emiratos Arabes Unidos, Iran, Iraq y Kuwait (todos ellos,
miembros de la OPEP). Ademas, este tipo de petréleo se
negocia en las bolsas de Singapur (SIMEX) y Nueva York
(NYMEX).

CON BASE EN LAS CORRELACIONES CONDICIONALES DINAMICAS

comercializacion de diversos niveles de calidad, ha
impulsado el continuo crecimiento en los mercados
de energia f6sil, al tiempo que se incrementa la vola-
tilidad en su estructura como consecuencia de cho-
ques exdgenos, que incluyen las crisis financieras,
los conflictos geopoliticos y los cambios climaticos
(incluso los de caracter especulativo).

En la actualidad, el 50% de la produccién
global aproximadamente estd constituida por
nuevos tipos de petréleo de calidad media-pesada
y distintas caracteristicas de procesamiento
(Montepeque, 2005). El facil acceso a multiples
mercados liquidos y no liquidos ha contribuido a
la evolucién en forma paralela de los precios de
los diferentes tipos de petréleo, lo que da pauta a
la discusion de las caracteristicas de integracion y
regionalizacion de los mercados de petréleo desde
la perspectiva de la relacion estructural interdepen-
diente de los precios del petrdleo en un contexto
internacional. A este respecto, Adelman (1984) ar-
gumenta que el mercado internacional del petroéleo,
como el océano del mundo, es un gran estanque sin
dimensiones. Esta hipotesis confirma la existencia
de un mercado global altamente integrado para
los diferentes mercados de petréleo, puesto que
los cambios en las condiciones mercantiles de una
region pueden tener repercusiones en el compor-
tamiento de otros mercados regionales.

En contraste, Weiner (1991) sustenta que
los mercados de petroleo se encuentran altamente
regionalizados debido a que los movimientos en
sus precios presentan una tendencia independiente
como respuesta a las politicas gubernamentales do-
meésticas y alos choques regionales. En la literatura,
estas dos hipoétesis han sido discutidas profunda-
mente a través de diferentes técnicas economeétricas
que utilizan datos de diversa frecuencia y periodos
de andlisis, lo que ha conducido a evidencia empiri-
camixta sobre la hip6tesis de integracién o regiona-
lizacion. El hecho en mencién puede ser explicado
por los escenarios de volatilidad y los fuertes como-
vimientos que ha experimentado la estructura de
los mercados internacionales de petroleo a través
del tiempo, obviamente influenciados por las hete-
rogéneas caracteristicas de calidad y la interaccién
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de los precios de la amplia variedad de tipos de
petrdleos comercializados en mercados regionales.
En consecuencia, el objetivo del presente
trabajo es analizar si el mercado mexicano del
petréleo se encuentra plenamente integrado o
regionalizado con los mercados de petréleo de
referencia internacional. En el andlisis se preten-
de contestar la siguiente pregunta: ;el andlisis de
las correlaciones dindmicas en diferentes periodos
proporciona suficiente informacién acerca de las
caracteristicas de integracion o regionalizacion
entre mercados de petrdleo de distinta calidad?
En este contexto, el concepto de integracion entre
mercados de petroleo es explicado cuando los pre-
cios de los crudos estan altamente correlacionados
y el comportamiento dindmico de las correlaciones
presenta la misma intensidad, independientemente
de si las condiciones de mercado se encuentren en
un periodo de estabilidad, crisis o inestabilidad.
Existen varias razones para estudiar la
hipoétesis de integracion entre los mercados inter-
nacionales de petroleo y el mercado mexicano del
petréleo. En primer lugar, México como productor
de petroéleo se ubico en el undécimo lugar a nivel
mundial en el 2016, con 2154 miles de barriles dia-
rios en promedio, que equivalen aproximadamente
al 3,32% de la produccién global, a pesar de no per-
tenecer a la Organizacién de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP). Asi, sus exportaciones regis-
traron 1194 miles de barriles diarios, con un valor
de $15.575 millones de ddlares, donde el 59,59%
se destinaron a los Estados Unidos de América, su
principal importador de energia fosil, seguido por
Europa y Asia, con 22,78% y 23,63 %, respectiva-
mente. En segundo lugar, con la creciente expansion
y diversificacion de la comercializacion del petréleo
nacional, y con la apertura de capital privado na-
cional y extranjero para la exploracion y extracciéon
de petrdleo en aguas profundas, México podria
convertirse en un activo e importante proveedor
para garantizar el hidrocarburo en el mundo y, en
consecuencia, los precios del petréleo mexicano po-
drian llegar a influir en los precios internacionales

del mercado, lo que le permitiria al pais adoptar un
nuevo sistema de fijacién de precios. En tercer lugar,
la mayoria de la literatura previa trata el tema de
la integracidn-regionalizacion de los mercados de
petrédleo utilizando los precios de referencia inter-
nacional del WTI, Brent y Dubai; por ello, hasta el
momento no existe un estudio sobre la integracion
entre el mercado mexicano petrolero y los mercados
internacionales de petréleo con base en las correla-
ciones dinamicas entre dos series de rendimientos
de los precios del petroleo en diferentes periodos.

En el presente articulo, en funcién de apor-
tar a la literatura sobre la hipétesis de integracion
o regionalizacion en los mercados del petréleo,
el modelo GARCH de correlacién condicional di-
namico es empleado para describir la estructura
dinamica de las correlaciones entre los mercados
internacionales y nacionales de petréleo. La prin-
cipal ventaja del modelo se atribuye a que puede
detectar cambios en las correlaciones a través del
tiempo, lo que proporciona informacién mas com-
pleta del fenémeno de las interrelaciones de los
precios del petroleo en periodos de relativa calma,
crisis financieras e inestabilidad, a diferencia de
la medida convencional de Pearson utilizada por
Weiner (1991). Sin embargo, el modelo no captura
totalmente la no-linealidad observada en las series
financieras, como el método de cépulas.

Ahora bien, el andlisis de la estructura de
dependencia es estatica, por lo que también re-
quiere de la filtracion de los rendimientos a través
de modelos GARCH para obtener una estructura de
dependencia condicional. De esta manera, el anali-
sis fuera de la muestra del comportamiento de las
correlaciones condicionales dinamicas (de aqui en
adelante, CCD) es importante porque los mercados
reaccionan de forma instantanea a la llegada de
nueva informacion, la cual afecta las varianzas y,
por ende, el patrén de las CCD en diferentes niveles.
En consecuencia, su omision puede proporcionar
resultados sesgados en la explicacion de la hipétesis
de integracion o regionalizacion de los mercados
del petréleo.
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Jia et al. (2015) sustentan que el problema
de las fluctuaciones en los precios del petréleo es
el resultado de la interaccién de multiples factores,
dadas las diversas caracteristicas. En este sentido,
las correlaciones pueden ser de mayor utilidad para
capturar las diferencias en los cambios de los pre-
cios. Asimismo, la naturaleza cambiante en el tiem-
po de las correlaciones —similar al de un proceso
no estacionario— proporciona mas informacién
para explicar la hipotesis de integracion o regiona-
lizacion que las caracteristicas de las fluctuaciones
de los precios del petréleo, que cominmente son
utilizadas en el andlisis de cointegracién y modelo
de vectores de correccion de error. Finalmente,
el estudio usa la prueba t basada en un analisis
bootstrap para validar la consistencia de las CCD
en los periodos de relativa calma e inestabilidad,
contralas CCD del periodo de crisis. Este ejercicio es
fundamental porque evidencia empirica ha demos-
trado que la intensidad de las CCD tiende a cambiar
dramaticamente en los periodos de movimientos de
precios extremos (Lanza, Maneray McAleer, 2006).

El articulo consta de seis secciones: la pre-
sente introduccidn, la revision de la literatura
relacionada, una descripcion y analisis preliminar
de los datos, la explicacion de la metodologia eco-
nométrica utilizada para probar la existencia de
integracion entre los mercados de petroleo, la dis-
cusion de los principales resultados y, finalmente,
las conclusiones.

LITERATURA RELACIONADA

Como se menciond, la literatura sobre el debate de
la integracién o regionalizaciéon de los mercados
internacionales del petroleo es amplia y ha sido
documentada desde varias técnicas economé-
tricas y frecuencias de datos, pero con evidencia
empirica mixta. Analizando los resultados de las
correlaciones lineales y la regresion con variables
de estado a través del ajuste de precios por regiones,
Weiner (1991) encuentra evidencia empirica de
regionalizacidn entre los mercados de petroleo en
la medida en que los precios de los hidrocarburos

CON BASE EN LAS CORRELACIONES CONDICIONALES DINAMICAS

de la misma calidad se desvian unos de otros. En
contraste, aplicando técnicas de cointegracion a
datos semanales y mensuales de los precios del
petréleo de alta calidad, Giilen (1997, 1999) mues-
tra evidencia consistente de integracion en el corto
plazo entre los mercados de petroéleo.

Entre los estudios que confirman la hipétesis
de que los mercados globales de petréleo estan in-
tegrados, se puede mencionar el de Ewing y Harter
(2000), que, estimando un modelo de vectores de
correccion de error para datos mensuales en el
periodo 1974-1996, muestran que los precios del
Brenty North Slope de Alaska siguen una caminata
aleatoria y mantienen una tendencia comun en el
largo plazo. Por su parte, Kleit (2001) mejora y ex-
tiende la aproximacién de costo de arbitraje para
datos semanales de siete mercados de petréleo de
alta calidad; sus hallazgos revelan que los costos
de transaccion en los mercados internacionales de
petrdleo se reducen con el tiempo, y que la mayoria
delos mercados estudiados estan cada vez mas inte-
rrelacionados. En contraste, Milonas Henker (2001)
analizan la dindmica de los diferenciales de los
precios del WTIy Brent, tras lo cual encuentran que
los dos mercados de petréleo no estan plenamente
integrados. Utilizando datos de precios diarios de
cinco petréleos de diferentes regiones geograficas,
Bachmeier y Griffin (2006) estiman un modelo de
correccion de error y llegan a la conclusion de que
el mercado global del petréleo es tnico y altamen-
te integrado en un contexto econémico. De igual
manera, Bentzen (2007) rechaza la hipdtesis de
regionalizacion y favorece el supuesto de mercado
integrado empleando datos de frecuencia alta de
los petréleos de la canasta de la OPEP, WTI y Brent,
para el periodo 1988-2004.

Maés tarde, aplicando cointegracién asimé-
trica a los diferenciales de los precios de cuatro
marcadores del petroleo (WTI, Brent, Dubai y
Maya), Hammoudeh, Thompson y Ewing (2008)
proporcionan evidencia de asimetria en el pro-
ceso de ajuste de los precios en el largo plazo, lo
que confirma la globalizacién o integracion de los
mercados de petroéleo. Desde esta perspectiva, y a
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partir de un proceso autorregresivo de dos regi-
menes, Fattouh (2010) sefiala que las series de los
diferenciales en los precios del petréleo tienen una
raiz unitaria, pero no son estacionarias (reversion
alamedia) en algunos periodos, lo que implica que
los mercados de petréleo no necesariamente estan
perfectamente integrados en el corto plazo.
Reboredo (2011) analiza la estructura depen-
diente de una variedad de petréleos de diferente
calidad mediante la técnica de copulas. Sus hallaz-
gos empiricos proporcionan evidencia en favor de
la hipétesis de globalizacién o integracion, debido a
que los precios tienden a moverse en forma conjun-
tay con la misma intensidad, independientemente
de las condiciones del mercado (normal o inestabili-
dad). Aplicando medidas de correlacion no lineales
y un modelo de vectores de correccidn de error bajo
dos regimenes, Liu, Chen y Wan (2013) contradicen
los hallazgos de Liy Leung (2011), en cuyo estudio
sustentan firmemente el hecho de que el mercado
petrolero chino se encuentra perfectamente inte-
grado a los mercados internacionales en la actua-
lidad. Para los mercados del petréleo de Estados
Unidos y Canada, Wilmot (2013) argumenta que
la hipétesis de integracion requiere de la existencia
delarelacidn de largo plazo entre petréleos que no
son de referencia internacional. Los resultados del
andlisis de cointegracidn confirman la relacién de
largo plazo, pero débil por la presencia de un cam-
bio estructural en el vector de cointegracion, el cual
coincide con la crisis financiera global.
Recientemente, Liao, Lin y Huang (2014) usa-
ron pruebas de raices unitarias basadas en los cuan-
tiles con cambios estructurales para detectar que el
comportamiento dindmico de los diferenciales de
los precios de los crudos sigue un proceso estacio-
nario en los cuantiles superiores. Sus resultados son
robustos y apoyan la hipétesis de globalizacion en
los mercados internacionales de petroéleo para datos
de diferentes frecuencias. En un andlisis restringido
a los petroleos de referencia internacional WTI,
Brent, Dubai y Tapis, Lu et al. (2014) encontraron
que los mercados del petréleo estan integrados
en periodos de inestabilidad financiera. Usando
un modelo VEC en combinaciéon con una técnica

grafica aciclica, Jiy Fan (2015) encuentran eviden-
cia de que los mercados de petroleo WTI, Brent,
Tapis y Nigeria estan fuertemente integrados en
el periodo 2000-2010. No obstante, la hipdtesis de
integracién se vuelve débil después de que eventos
atipicos tienen lugar al final del 2010. En estudios
mas recientes, Ruiz y Anguiano (2016) modelan la
dinamica de las volatilidades e interrelaciones de
los rendimientos de la mezcla mexicana de petro-
leo y los crudos Brent y WTI a través de un modelo
DBEKK-TGARCH (1,1).

Kuck y Schweikert (2017) emplean un mo-
delo VEC con cambios de régimen para analizar el
comportamiento de los ajustes de los estados de
desequilibrio de la relacion de largo plazo en los
precios del WTI, Brent, Boni ligero, Dubai y Tapis.
Los hallazgos muestran que los mercados del petroé-
leo estan integrados, y su grado de integracion esta
estrechamente vinculado a la incertidumbre de la
economia global. En el contexto de las razones de
cobertura 6ptima del petréleo mexicano, De Jests
(2016) proporciona evidencia de que las volatili-
dades y correlaciones entre mercados de contado
y futuros presentan un comportamiento dindmico
alo largo del tiempo y son altamente persistentes.
Por su parte, Dominguez, Venegas y Palafox (2018)
revelan que existe una relacién de largo plazo en-
tre la mezcla mexicana de petréleo y los crudos de
referencia internacional Brenty WTI.

DESCRIPCION Y ANALISIS PRELIMINAR
DE LOS DATOS

La composicion del mercado internacional del pe-
tréleo esta formada por una diversidad de crudos
con propiedades fisico-quimicas heterogéneas,
extraidos de diferentes regiones y comercializados
en varios mercados del mundo. Algunos tipos de
petrdleo, por sus caracteristicas basicas en cuanto al
bajo porcentaje de contenido de azufre? y alto grado

2 Los petréleos con bajo contenido de azufre son clasificados
como dulces, mientras que los petrdleos con alto conteni-
do de azufre son considerados &acidos, esto es, cuando
exceden el 0,5%.
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de densidad API3, son utilizados como referencia
parala fijacion de precios de otros tipos de petréleo
de menor calidad y pesados*. Por consiguiente, sus
precios se negocian con un descuento debido a sus
altos costos de refinacion y riesgo de contaminacion
al medioambiente. México como exportador de
petroéleo produce tres tipos:

e Maya: un crudo acido-pesado con 3,3%

de azufre en peso y densidad APl de 21,8
grados.

e [stmo: un crudo acido-mediano con 1,3%

de azufre en peso y densidad AP de 33,4
grados.

¢ Olmeca: un crudo acido-ligero con 0,8%

de azufre en peso y densidad API de 39,3
grados.

Debido a que los choques de la oferta y de-
manda afectan directamente los precios del petrdleo
de las principales zonas geograficas de produccion,
y a que sus efectos positivos o negativos son inme-
diatamente transmitidos a otros mercados locales,
este trabajo utiliza los precios diarios del petréleo
Maya, Istmo y Olmeca, y toma como referencia los
precios diarios de los petroleos WTI y Brent para
representar al mercado internacional del petréleo.
El andlisis cubre el periodo del 2 de enero de 1997
al 31 de diciembre del 2016, totalizando 5174 ob-
servaciones. Las series de los precios se obtuvieron
de la base de datos Bloomberg. En el analisis es
importante resaltar que la muestra total se divide
en tres submuestras: 1997-2003, 2003-2009 y
2010-2016. En la estimacidén de las correlaciones
fuera de la muestra se utiliza una ventana movil, la
cual consiste en remover la observacion mas remota
y agregar la observacion mas reciente.

En la figura 1 se describe el comportamien-
to dinamico de los precios del petréleo nacional
e internacional durante el periodo 1997-2016. El
petréleo WTI alcanza valores por encima de los

3 Los petréleos con densidad APl mayor de 35 grados son
considerados ligeros, con densidad API entre 26 y 35
grados son medianos, en tanto que los crudos con API
menores a 26 grados son conocidos como pesados.

4 Los petréleos de referencia WTI y Brent son dulces-ligeros,
con densidades API de 40 y 38 grados y contenido de azufre
de 0,2% y 0,4 %, respectivamente.

CON BASE EN LAS CORRELACIONES CONDICIONALES DINAMICAS

otros tipos de petrdleo, en especial el crudo Maya.
Sin embargo, el crudo Olmeca compite en calidad
y precio con los principales marcadores, particu-
larmente durante el periodo 2010-2016, en el que
notablemente se puede observar que sus cotiza-
ciones tienen una prima adicional con respecto al
WTI, aunque con un precio menor con respecto al
Brent durante el mismo periodo. Ademas, la mayor
parte de la demanda del Olmeca es generalmente
empleada para transformar petroéleos pesados en
mezclas mas ligeras que cumplan con los estdndares
de regulacion ambiental. Asimismo, la dindmica de
los precios da la impresion de que los mercados
nacionales e internacionales de petrdleo se mueven
en una misma direccién, aunque con diferentes
intensidades que dependen de las caracteristicas
de los tipos de crudo.

En el periodo 1997-1998, los precios del
petréleo presentaron una tendencia a la baja como
consecuencia de la tension en Medio Oriente y la
crisis asidtica de 1997-1998. Igualmente, desde el
atentado terrorista del 11 de septiembre del 2001y
el conflicto militar entre Estados Unidos e Irak en el
2003, los precios fisicos del petréleo nunca volvie-
ron a alcanzar los niveles de 1998, a tal grado que
en julio del 2008 se registraron precios histdricos
de $145,31 y $146,38 dblares por barril. Entre los
factores que explican este hecho se pueden mencio-
nar al exceso en la demanda del hidrocarburo por
parte de economias emergentes (China y la India®),
los recortes de la produccion con la intencién de
regular precios y, quizas el mas importante, el sin-
toma desmedido de la especulacion entre el 2005
y el 2007. Finalmente, con la intensificacién de la
crisis financiera global y la restriccion del crédito,
justamente el 15 de julio del 2008 los precios del
petrdleo iniciaron una dramatica tendencia a la
baja hasta alcanzar niveles de entre 36,74 y 44,60
dolares a fines de diciembre.

5 De acuerdo con las estadisticas de energia mundial de
British Petroleum (2017), China e India son importantes
consumidores de energia fosil, con un volumen de aprox-
imadamente 11.986 y 4.164 miles de barriles diarios en
promedio, lo que representa el 49,70% de la region de
Asia Pacifico y el 16,99% del consumo total.
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Figura 1.

Comportamiento de los precios del petréleo nacional e internacional
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Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.

No obstante, la recuperacion econémica de
Estados Unidos de América, los ajustes en la produc-
cion de la OPEP, los disturbios en Libia y la inestabili-
dad politica en Egipto fueron factores fundamentales
para impulsar nuevamente los precios al alza y man-
tener una fluctuacién en una banda de entre 75 y
110 délares. Después de este importante repunte, los
precios del petréleo nuevamente inician un episodio
bajista en junio del 2014, el cual se prolonga hasta al-
canzar el precio promedio de 25,99 d6lares en febrero
del 2016 y cerrar con un precio promedio de 53,65
délares por barril, hecho principalmente alimentado
por las frecuentes interrupciones del suministro y el
control de la produccién ejercido por la OPEP. Estos
vaivenesinesperados enlos precioshangeneradonota-
bles cambios estructurales en las correlaciones de
los mercados del petroleo, en particular durante los
periodos de crisis e inestabilidad econémica.

Los precios del petroéleo cotizan en dolares
estadounidenses por barril. Todas las series son
transformadas a procesos estacionarios a través
de la diferencia entre el logaritmo del precio
actual y el logaritmo del precio previo, es decir,

2009 2013 2017

r.=In(P)-In(P_). Eltamafio de la muestra permite
el analisis de las series del petréleo en tres periodos:
en 1997-2003 (antes de la crisis), en 2003-2009
(de crisis) y en 2010-2016 (de inestabilidad). La
tabla 1 reporta las estadisticas basicas de los tres
periodos de andlisis. Los resultados indican cla-
ramente que las medias de los rendimientos son
relativamente pequefias. En contraste, las desvia-
ciones estandar presentan valores altos en los tres
periodos, hecho que implica que los mercados de
petrdleo son altamente volatiles y las correlaciones
pueden cambiar en el tiempo.

Otra importante observacion es que las medias
de los rendimientos son considerablemente mas
altas en el periodo 2003-20009, de crisis, y negativas
en el periodo 2010-2016, de inestabilidad, como
consecuencia de la presencia de fluctuaciones ex-
tremas en intervalos cortos de tiempo. Las series
de los rendimientos del petrdleo presentan sesgo
negativo en el periodo estable y positivo en el pe-
riodo de inestabilidad, mientras el coeficiente es
mixto en el periodo de crisis. Asimismo, el exceso de
curtosis es notable en las series de los rendimientos
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del petrdleo para los tres periodos de estudio. Este
hecho implica que la distribucién de rendimientos
presenta propiedades de colas mas anchas y largas
quelas dela distribucién normal. Ademas, el supues-
to de normalidad de la distribucion incondicional es
fuertemente rechazado por la prueba Jarque-Bera
(JB) en los diferentes periodos de analisis.

Los resultados de la prueba de Ljung-Box
indican la presencia de correlacién serial en los
rendimientos cuadrados a un nivel de significancia
de 1%, asi como una fuerte presencia de efectos
ARCH en los rendimientos para los tres periodos.

CON BASE EN LAS CORRELACIONES CONDICIONALES DINAMICAS

Esta caracteristica comun en los rendimientos esta
ampliamente sustentada en la figura 2, donde se pue-
de observar fuerte evidencia de volatilidad en aglo-
meraciones o periodos de alta volatilidad, seguidos
de periodos de relativa tranquilidad, en particular
para el periodo de crisis. Estos hallazgos sugieren el
uso de modelos GARCH multivariados para analizar
el comportamiento de las volatilidades condicionales
y correlaciones dinamicas entre los mercados del
petrdleo mexicano y los internacionales.

Las condiciones de estacionariedad en las
series de los niveles de los precios y las primeras

Tabla 1.
Estadisticas bdsicas de los rendimientos para los diferentes tipos de petréleos
Media Desviacion | Maximo Minimo Sesgo ‘ Curtosis ‘ JB LM Q%(20)
Panel A: periodo estable 1997-2003
WTI 0,0091 2,5451 14,8923 -16,5512 -0,3152 7,0074 1154° 52,91" 64,44"
Brent 0,0106 2,6150 13,3735 -16,6312 -0,1922 6,5642 901" 51,97" 68,20"
Maya 0,0013 2,9775 17,8723 -19,1634 -0,1075 8,0152 1767 138,99° 321,26
Istmo 0,0031 2,8682 16,8435 -19,1215 -0,1447 6,8896 1067° 115,73" 183,68"
Olmeca 0,0049 2,6783 14,3412 -14,6723 -0,1013 5,6182 483" 109,28° 165,20"
Panel B: periodo de crisis 2003-2009
WTI 0,0572 2,6331 14,4165 -12,8371 0,0142 7,3952 1359° 433,43 1699°
Brent 0,0605 2,3642 17,9734 -16,7130 0,0775 7,9342 1715° 351,16 796"
Maya 0,0742 2,8512 14,4138 -22,0324 -0,1209 8,6021 2212 292,55° 12527
Istmo 0,0641 2,7491 15,1623 -22,4612 -0,5151 9,5812 3121° 283,63" 934"
Olmeca 0,0598 2,4923 14,3516 -16,0234 -0,1632 7,0252 1148 334,33" 1343°
Panel C: periodo inestable 2010-2016
WTI -0,0291 2,1012 11,2928 -11,1342 0,1646 6,4592 831" 277,58 937"
Brent -0,0280 1,8243 9,8962 -8,0835 0,3105 6,5043 871" 181,03" 563"
Maya -0,0352 2,0462 12,0562 -10,1546 0,2924 7,4372 1378 316,92° 1206°
Istmo -0,0286 2,0762 11,6314 -10,0234 0,2278 6,8568 1037" 268,22" 925"
Olmeca -0,0281 1,9421 9,6021 -8,0848 0,1963 6,1593 697" 249,26 859"
Panel D: pruebas de raices unitarias de Dickey-Fuller
Niveles Diferencias
WTI -1,10 -29,65"
Brent -0,46 -29,22°
Maya -0,54 -28,62"
Istmo -0,96 -29,57"
Olmeca -0,89 -29,55"

Nota: * rechazo de la hipétesis nula a un nivel de 1%.
Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.
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Figura 2.

Dindmica de los rendimientos de los petrdleos nacionales e internacionales
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Fuente: elaboracion propia con datos de Bloomberg.

diferencias son validadas con las pruebas de raiz
unitaria de Dickey-Fuller aumentada, y sus resulta-
dos se reportan en el panel D de la tabla 1. Los valo-
res negativos cercanos a cero no significativos de los
estadisticos son débiles para rechazar la hipétesis
nula al 1%, lo cual indica que todas las series de los
precios logaritmicos tienen una raiz unitaria o son
integrados de orden uno, [(1). Este hallazgo puede
confirmar la existencia de una relacion estacionaria
lineal entre dos series no estacionarias, es decir,
entre los precios domésticos e internacionales. 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.

La tabla 2 reporta las estimaciones de las
correlaciones de Pearson, Kendall y Spearman entre
los rendimientos de los precios de los petroéleos
internacionales y nacionales para los periodos de
estabilidad, crisis e inestabilidad. Los resultados
muestran que las correlaciones lineales de Pearson
son significativamente positivas y mas altas que
las de Kendall y Spearman para cualquiera de los
periodos. Pese a que los mercados internacionales

2009 2013 2017

y nacionales de petréleo se encuentran mas inte-
grados en la relacion WTI-Olmeca, y reflejan una
menor intensidad paralas relaciones Brent-Maya y
Brent-Olmeca, la medida de correlacién de Pearson
no es robusta y puede proporcionar estimaciones
sesgadas con respecto al grado de integracion
cuando las series de los rendimientos no son esta-
cionarias o distribuidas normalmente.

Por otra parte, aunque las correlaciones esti-
madas son auin positivas en los periodos de estabi-
lidad, crisis e inestabilidad, los resultados indican
que el grado de integracién entre los mercados
internacionales y nacionales tiende a disminuir no-
tablemente en el periodo de estabilidad. Por ejem-
plo, correlaciones maximas son alcanzadas en la
relaciéon WTI-Olmeca bajo el coeficiente de Kendall
y Spearman, con valores de 0,6268 y 0,7855 en el
periodo de crisis 2003-2009 y con valores de 0,6503
y 0,8070 en el periodo de inestabilidad 2010-2016,
contra los valores de 0,2494 y 0,3360 del periodo
estable de 1997-2003, seguido por las relaciones
WTI-Maya y WTI-Istmo, respectivamente. En el caso
del petroéleo Brent, el grado de correlacion es mas
moderado para los diferentes periodos de estudio.
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Lasrelaciones Brent-Olmeca y Brent-Maya alcanzan
valores de 0,4862 y 0,4985 bajo el coeficiente de
Kendall y de 0,6484 y 0,6629 bajo el de Spearman
en los periodos de crisis e inestabilidad, contra
valores de 0,2148 y 0,1502, y de 0,3001 y 0,2165,
respectivamente, en el periodo de estabilidad.

La fuerte variabilidad en las correlaciones
es consistente con la evidencia de que en periodos
altamente volatiles los mercados de petrdleo pa-
recen mantener una estructura mas dependiente
entre si. Este hecho, con implicaciones negativas
sobre los beneficios de la diversificaciéon de los
inversionistas participantes en los correspondien-
tes mercados, tal vez puede ser explicado por la
premisa de que los precios del petrdleo han sido
afectados por los precios de referencia internacio-
nal, tal como lo documenta Jiao et al. (2007), pese
a que las correlaciones estimadas en el periodo de
crisis difieren notablemente de las correlaciones
de los periodos de estabilidad e inestabilidad.
Sin embargo, los resultados no son concluyentes
para sustentar estadisticamente que el mercado del
petrdéleo mexicano esta perfectamente integrado
o regionalizado a los mercados internacionales,

CON BASE EN LAS CORRELACIONES CONDICIONALES DINAMICAS

puesto que las correlaciones son sensibles a los
efectos de la alta volatilidad y su persistencia.
Por ello, se sugiere un andlisis fuera de la muestra
dela evolucion de la estructura de las correlaciones
através del tiempo con modelos GARCH multivaria-
dos y pruebas estadisticas robustas, en funcién de
probar el grado de integracidn entre mercados de
petrdleo de diferente calidad y regiones geograficas.

METODOLOGIA ECONOMETRICA

Especificacion del modelo
econométrico

Para analizar el grado de integracién entre los
mercados de petréleo mexicano y de referencia
internacional a través del comportamiento de la
estructura de las correlaciones en los tres periodos
de estabilidad, crisis e inestabilidad, este trabajo
emplea el modelo de correlacién condicional di-
namico (GARCH-CCD) propuesto por Engle (2002)
y estima las CCD entre los mercados de petroéleo.

Tabla 2.
Correlaciones estimadas de los rendimientos del petréleo
WTI Brent
Pearson Kendall Spearman Pearson Kendall Spearman
Panel A: periodo estable 1997-2003

Maya 0,2768 0,1917 0,2662 0,2087 0,1502 0,2165
I[stmo 0,2901 0,2050 0,2772 0,2239 0,1641 0,2307
Olmeca 0,3449 0,2494 0,3360 0,2852 0,2148 0,3001

Panel B: periodo de crisis 2003-2009
Maya 0,5559 0,3881 0,5110 0,4233 0,3309 0,4514
Istmo 0,4461 0,3070 0,4073 0,3998 0,2711 0,3758
Olmeca 0,7901 0,6268 0,7855 0,6183 0,4862 0,6484

Panel C: periodo inestable 2010-2016
Maya 0,7275 0,5113 0,6733 0,7060 0,4985 0,6629
I[stmo 0,7514 0,5700 0,7149 0,5906 0,4008 0,5468
Olmeca 0,8290 0,6503 0,8070 0,6827 0,4816 0,6436

Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.
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Con respecto a otras alternativas®, el modelo
GARCH-CCD tiene la principal ventaja: permite
capturar posibles cambios de régimen en las CCD a
lo largo del tiempo, esto es, respuesta de reaccion a
las malas noticias, innovaciones y crisis financieras.
Ademas, el modelo relaja la carga computacional
relacionada con la debilidad de la dimensién cuan-
do el nimero de variables se incrementan durante
la implementacién numérica, e incluso permite
variables explicativas adicionales en la ecuacion
de la media para explicar el efecto de un factor
global. Una de las desventajas del GARCH-CCD es
que el uso de los residuales estandarizados reduce
el potencial del modelo para estimar correlaciones
condicionales dinamicas y no especifica la exis-
tencia de condiciones de regularidad, momentos y
propiedades asintdticas (Caporin y McAleer, 2013).
Pese aello, el modelo GARCH-CCD ha sido aceptado
ampliamente en la literatura financiera para estimar
y predecir las correlaciones fuera de la muestra en
los mercados accionarios y de energia. Ademas,
Laurent, Rombouts y Violante (2012) confirman
el desempeiio predictivo del modelo GARCH-CCD
entre una familia de modelos GARCH multivariados.

El proceso de estimacion de las CCD a través
del modelo GARCH-CCD se desarrolla en dos etapas.
De esta manera, las ecuaciones de la media condi-
cional paralos petréleos mexicanos y de referencia
internacional son definidas asi:

Fiy = 9 + ¢1ri,t—1 + ¢2”i,\y—T1LBrem + ¢ &1t
Q,, - N0, H,) [1]

’
_ [,.Maya _ Istmo _ Olmeca ,WTI _ Brent )
Donde ri,t - (rlt a”z,: ”/S,t ’r4,t 215t

es el vector de rendimientos de los petréleos
nacionales e internacionales en el tiempo ¢t. La
autocorrelacion es corregida a través de un modelo
ARMA(1,1), es decir, Fo Y €y Los rendimientos
desfasados en un periodo para los petroleos de re-
ferencia internacional, };Y_TII’Brem, son utilizados para
capturar el factor global y las diferencias de horarios
de operacién en los respectivos mercados. Este

si,t

6 En el contexto multivariado, la familia de modelos GARCH
esta integrada por el modelo VEC diagonal, el modelo
BEKK y el modelo de correlacion condicional constante.

ultimo solo afecta a la media de los rendimientos
del petréleo mexicano porque coadyuva a confirmar
el impacto de los mercados internacionales sobre
los mercados del petréleo mexicano. H, es la matriz
de varianzas-covarianzas condicionalles, en tanto

_ Maya _ Istmo _ Olmeca _ WTI _ Brent
gi,z - (8l,t 982,[ 953,[ 984,1 ’85,t ) es el vector

del término de error estocastico o ruido blanco’.

En la primera fase se lleva a cabo la esti-
macion de los parametros de los modelos GARCH
estandar, seguidos inmediatamente de las CCD en
la segunda fase:

H,=DRD, [2]

Donde R, representa la matriz simétrica de
correlaciones dindmicasy D, = diag(\/E,\/E)
eslamatriz diagonal de las desviaciones estandares
condicionales, la cual se deriva de la estimacion de
los modelos GARCH estandar para los rendimientos
del petroleo, con \/Z parai=1,2,3,4:

qi Di
2
h, =+ Z Qy&iig t Z'Bﬁ iy 3]
q=1 p=1

Donde w, es una constante, y .y 8,y son los
coeficientes ARCH y GARCH, respectivamente.

Ahora bien, la matriz de correlaciones con-
dicionales se obtiene de los residuales estandari-
zados, los cuales son obtenidos de la estimacion
GARCH. De esta manera, la matriz R, se puede
descomponer asi:

R =0,"00" [4]

0" =diag /W/W [5]

Donde Q, = |q,| es una matriz simétrica po-
Jit
sitiva %efinida de los residuales estandarizados,
&, = i, que se puede expresar asi:

hi,t
Qz = (1 - ‘91 - ‘92 )Q + 91 fi,tflf;,t—l + 92Qt—l [6]

7 El ajuste de las ecuaciones de la media bajo los modelos
ARMA(2,2) y AR(2) fueron también considerados en el
andlisis, pero la estimacién por maxima verosimilitud fue
mas estable a través del modelo ARMA (1,1).
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Donde Q:E[ i‘tfi"t] es la matriz de co-
rrelaciones no condicionadas de los residuales
estandarizados, y ¢, . 6, y 6, son parametros esca-
lares que recogen los efectos de choques previos y
las correlaciones condicionales dindmicas desfasa-
das sobre las actuales, porlo que deben ser positivos
yo +6,<1

Finalmente, las correlaciones condicionales
dindmicas en el tiempo t se pueden expresar de la
siguiente manera:

(1 - 61 -
Pis = ,
' [(1 - 91 - 62 )qi + 916}:[;71 i1 +
02 )‘7; + 91 gi,t—] i T ‘92‘1,' -1 [7]
92‘]1 =1 ]]/2 [(1 - 01 - ‘92 )qj + 914:;,:4 i',t—l + eij ot ]1/2

Donde q,es el elemento de la i-ésima fila y
j-ésima columna de la matriz Q,.

Finalmente, el proceso de estimacion de los
parametros y correlaciones condicionales del mo-
delo GARCH-CCD se lleva a cabo mediante el método
de cuasi-maxima verosimilitud. Por ello, bajo el
supuesto de normalidad para las innovaciones de
los rendimientos del petréleo, la funcién logaritmica
de verosimilitud conjunta se puede expresar asi:

L(6)= —; ZT: [(4 log(27) + log‘Dt‘2 +e'De, )+
P

(log& [+ &2, -, 8

Donde 6 es el nimero de observaciones y 6
representa el vector de parametros por estimar.

Prueba estadistica de integracion
o regionalizacion

En esta seccion se describe la prueba estadistica
que permite probar la hipotesis nula de que los
mercados mexicanos e internacionales del petroleo
estan integrados. La prueba consiste en el analisis
del comportamiento de las correlaciones cambian-
tes en el tiempo, esto es, utilizando las correlacio-
nes condicionales dindmicas estimadas fuera de
la muestra para los diferentes periodos: estable,
crisis e inestable. Segtn Forbes y Rigobon (2002),

CON BASE EN LAS CORRELACIONES CONDICIONALES DINAMICAS

la presencia de heterocedasticidad en la volatilidad
de mercado puede ocasionar distorsiones en los
coeficientes de las correlaciones y proporcionar
resultados sesgados en el grado de integracion. De
esta manera, la prueba de integraciéon puede mejo-
rarse si se utilizan las correlaciones estimadas fuera
de la muestra de los distintos periodos, en lugar de
las correlaciones dentro de la muestra.

De acuerdo con los hallazgos de Cook (1998)
y Candelon, Joéts y Tokpavi (2013), el grado de in-
tegracion entre mercados de petrdleo de diferente
calidad y zonas geogréficas de extraccién tiende a
descender durante periodos de movimientos de
precios extremos, alimentado por los desequilibrios
entre oferta y demanda, presiones inflacionarias, re-
cesiones econdmicas y crisis financieras. De hecho,
los movimientos atipicos hacen que los diferenciales
en los precios sean mas amplios entre los merca-
dos de referencia y de baja calidad del petroéleo, lo
que favorece la hipotesis de regionalizacion. Para
Weiner (1991), un alto grado de regionalizacion es
alcanzado en el mercado internacional del petréleo
cuando los efectos de choques de precios hacia
precios regionales se han restringido solamente al
mercado regional especifico del crudo.

La prueba de integracién tiene como objetivo
comparar las correlaciones condicionales dindmicas
fuera de lamuestra en periodos de estabilidad, crisis
einestabilidad. Para ello es necesario contrastar las
siguientes hip6tesis nula y alternativa:

. J¥erisis __*estable . Jkerisis *estable
HO'p;}' —Pj ’ Hl'pj ipj [9]
. *erisis __ *inestable . *crisis *inestable
Hy:p ™" =p0, Hiop ™ 2 p;
Donde pj‘estable ) p;crisis y p;inestable repre-

sentan las CCD fuera de la muestra durante los
periodos de estabilidad, crisis e inestabilidad,
respectivamente. La hipétesis nula de que los
mercados internacionales y nacionales se en-
cuentran plenamente integrados es confirmada
cuando los mercados del petréleo estan altamente
correlacionados y la estructura de las CCD fuera
de la muestra presenta la misma intensidad, in-
dependientemente de si el mercado se encuentra
en un periodo de estabilidad, crisis financiera o
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inestabilidad. En contraste, la regionalizacién en
el mercado del petréleo es alcanzada a través de la
hipotesis alternativa cuando las correlaciones del
periodo de crisis son significativamente diferentes
de las correlaciones de los periodos de estabilidad
o inestabilidad.

Bajo la hipétesis nula, Collins y Biekpe
(2003) demostraron que el estadistico de la prue-
ba propuesta sigue una distribucidn t-Student con
(nestab/e + neis —4) o (nestable 4 pinestable -4) grados de
libertad, y se expresa de la siguiente manera:

*crisis *estable
(pi — P )
nestable + ncrisis _ 4 [10]
*crisis

- (p.i - p_i*eStable)

Donde nesteble, perisisy pinestable g refieren al nu-
mero de correlaciones estimadas en los periodos
de estabilidad, crisis e inestabilidad®.

Para obtener resultados robustos de la prue-
ba de integracion de los mercados de petrdleo, el
valor de la probabilidad del estadistico t-Student se
determina mediante el uso del método bootstrap es-
tacionario propuesto por Politis y Romano (1994).
Este procedimiento consiste en la generacion de
muestras bootstrap (d;l,..., d;n) con b =1,.., B. Para
encontrar la distribucion del estadistico bajo la hip6-
tesis nula, el estadistico t,in es calculado para cada
una de las muestras bootstrap con d-variables, las
cuales estan definidas por d, = p, 7™ - p, = o
d, = p;‘j”"“'s - p;‘j"""’““ble. Para alcanzar resultados con-
fiables y que no afecten a las muestras actuales,
B debe ser muy grande. De esta manera, el valor de

la probabilidad bootstrap esta definido por:

=

[11]

*
o>}

Para el nivel de significancia a, 1a hipétesis
nula se rechaza cuando el valor-p bootstrap es me-
nor a a. Para determinar la significancia estadistica
se generan 10.000 muestras bootstrap a partir de

B
Valor-p=B">"1
b=1

8 Por cuestiones de extension, el articulo solo describe la
prueba t para la relacion de los periodos de estabilidad y
crisis; sin embargo, el estadistico para la relaciéon de los
periodos de crisis e inestabilidad también sera calculado.

las muestras originales de las CCD, en los diferentes
periodos de andlisis.

EVIDENCIA EMPiRICA DE LOS
MERCADOS DE PETROLEO

En esta seccion se presentan los resultados de los
parametros estimados del modelo GARCH-CCD y
el comportamiento de las CCD fuera de la muestra,
asf como los resultados de la hipotesis nula, que
evidencian la existencia de integracién entre los
mercados del petréleo mexicano y los mercados
internacionales del petrdleo.

Estimaciones del modelo GARCH-CCD

En los paneles A, B, C y D de la tabla 3, los para-
metros estimados del modelo GARCH-CCD son
reportados para cada par de mercados, esto es, WTI
y Brent contra Maya, Istmo y Olmeca, en los perio-
dos de estabilidad y crisis®, asi como las pruebas
de diagndstico para los residuales estandarizados
simples y cuadrados. El coeficiente constante de la
ecuacion de la media condicional es pequefio y no
significativo estadisticamente en la mayoria de los
mercados de petroleo, excepto para el WTI en el
periodo de crisis. El coeficiente del modelo AR(1),
¢, es significativo y positivo (negativo para el petro-
leo WTI) en ambos periodos, hecho que implica la
presencia de persistencia en el comportamiento de
los rendimientos del petrdleo. El coeficiente ¢, del
impacto de los mercados de petréleo de referencia
internacional (WTIy Brent) hacia los mercados del
petréleo mexicano (Maya, Istmo y Olmeca) es alta-
mente significativo y positivo en la mayoria de los
casos, con valores de 0,2421 a 0,7544 en el periodo
estable y de 0,3967 a 0,5301 en el de crisis.

Los hallazgos confirman el notable control
desfasado de los mercados internacionales de pe-
troleo. No obstante, es importante resaltar que el
coeficiente no es significativo en algunos mercados

9 Por falta de espacio, las estimaciones del modelo GARCH-
CCD no son reportados para el periodo de inestabilidad,
pero los resultados se encuentran disponibles para cual-
quier aclaracion.
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del petroéleo (Maya e Istmo) durante el periodo de
crisis. Finalmente, el coeficiente ¢, del proceso
MA(1) es significativo a un nivel de 1%, pero con
valor mixto. Este resultado implica que el modelo
MA (1) es suficiente para eliminar la autocorrela-
cion en las series de los rendimientos, la cual es ge-
neralmente originada por la falta de sincronizacién
en las operaciones.

De acuerdo con la ecuaciéon de la varianza
condicional, todos los coeficientes son positivos y
significativos estadisticamente a un nivel de 1%,
lo que confirma que la evolucién de la volatilidad
de los mercados del petrdleo cambia en el tiempo.
Ademas, los coeficientes de los términos GARCH
presentan valores mayores a los coeficientes de
los términos ARCH, hallazgo que indica que los
mercados del petréleo tienen la capacidad para
autoajustarse y, a su vez, que los choques exdgenos
presentan una baja tasa de cambio en la volatilidad
condicional. Por otra parte, la suma de los términos
ARCH y GARCH es aproximadamente igual a uno
para todos los mercados del petréleo estudiados.
Este hecho confirma la existencia de un alto nivel
de persistencia en la volatilidad, la cual varia entre
0,8792y0,9865 en el periodo estable y entre 0,9690
y 0,9984 en el de crisis. Por consiguiente, la varianza
condicional satisface la condicion de convergencia
hacia su nivel de equilibrio y garantiza varianzas
positivas en el proceso GARCH.

En cuanto a la ecuaciéon de las CCD, los pa-
rametros estimados 6, y 6, son estadisticamente
significativos a un nivel de 1%, lo que implica que
la evolucion de las correlaciones cambian nota-
blemente a través del tiempo. Para el mercado de
petréleo Brent, la suma de los coeficientes 0, y 0,
es menor a 1, con valores entre 0,9776 (estable)
y 0,9919 (crisis), mientras que en el mercado del
petréleo WTI alcanza valores entre 0,9803 (esta-
ble) y 0,9870 (crisis). Este hallazgo significa que
las CCD exhiben un alto nivel de persistencia, par-
ticularmente en el periodo de crisis. Finalmente,
Q(p) y @*(p) indican los resultados de la prueba de
Ljung-Box para los residuales simples y cuadrados
de orden p, esto es, desde 1 hasta orden 20 en
la mayoria de los casos. La insignificancia de los

CON BASE EN LAS CORRELACIONES CONDICIONALES DINAMICAS

estadisticos y el alto valor-p confirman la ausencia
de autocorrelacion y heterocedasticidad en los
residuales estandarizados simples y cuadrados.
En consecuencia, puede afirmarse que el modelo
GARCH-CCD esta bien especificado y el andlisis de
las CCD puede llevarse a cabo sin ningtin problema.

Analisis de las correlaciones
condicionales dinamicas

En esta seccidn se analiza la dinamica de las corre-
laciones fuera de la muestra entre los mercados de
petroéleo de referencia internacional y cada uno de
los mercados del petréleo mexicano durante los
periodos de estabilidad, crisis e inestabilidad, que
corresponden a las siguientes fechas: 04/01/2002
a30/06/2003, 01/07/2008 a 31/12/2009 y
02/09/2014 a 03/03/2016, respectivamente.
El tamafo de la muestra total equivale a 388 es-
timaciones fuera de la muestra para cada uno de
los periodos, los cuales fueron seleccionados de
acuerdo con los eventos que agudizaron la crisis
financiera global, iniciada con la absorcién del
banco Bear Stearns, la quiebra de Lehman Brothers
y la compra de Merrill Lynch por parte de Bank of
America el 17 de septiembre del 2008.

La crisis financiera global ha sido considerada
por los expertos como la recesiéon mas profunda
desde la Segunda Guerra Mundial, dado que sus
efectos negativos se extendieron rapidamente por
todo el mundo hasta impactar a la Comunidad
Europea en el 2010, principalmente a los paises
de Grecia, Italia, Irlanda, Portugal y Espafia. Otro
evento relevante es la sorprendente caida del 72%
de los precios de los crudos en el periodo 2014-
2016, cuando regresaron a los niveles del 2003, es
decir, por debajo de los 28 dolares por barril. Esta
fuerte caida ha sido impulsada por el exceso de
oferta del hidrocarburo y tiene por causa principal
los desacuerdos entre los miembros de la OPEP
parareducir la produccion de crudo, el incremento
en la produccion de Estados Unidos y la tensién en
Medio Oriente entre Arabia Saudita e Iran. Otros
importantes factores econdémicos se atribuyen a la
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Tabla 3.

Estimacién de los pardmetros del modelo GARCH-CCD

b0 d d Ecuacién de la media condicional Ecuacién de la varianza condicional
fpodecrdel 9, | @, o, | ¢ o | a | g lap]| 0w | ¢w
Panel A: periodo estable 1997-2003
Brent 0,0102 0,7372" -0,7115" 0,1677° | 0,0637° | 0,9171" | 0,9808 | 20,5302 | 15,3807
(0,0202) (0,3011) (0,3131) (0,0372) |(0,0064) | (0,0089) [0,4252] | [0,7542]
0,0132 0,3392" 0,5350* -0,4963" 0,1454" 0,1336° 0,8489° | 0,9825 | 26,8103 15,5223
Maya (0,0219) (0,0931) (0,0217) (0,0888) (0,0263) | (0,0122) | (0,0370) [0,1407] | [0,7458]
Istmo 0,0007 0,0749™ 0,6765* -0,3930° 0,1381° 0,1255° 0,8520° | 0,9775 8,3087 6,3308
(0,0207) (0,0292) (0,0172) (0,0413) (0,0282) (0,0124) | (0,0127) [0,2163] | [0,3872]
Olmeca 0,0011 0,8458" 0,2421* -0,9242" 0,2308* | 0,1223" | 0,8244° | 09467 | 20,924 | 21,7174
(0,0213) (0,0739) (0,0354) (0,0813) (0,0453) | (0,0149) | (0,0181) [0,4016] | [0,3560]
Ecuacion de las correlaciones condicionales dinamicas multivariadas
0, 0,0681" (0,0051)
[ 0,9095" (0,0069)
Panel B: periodo de crisis 2003-2009
Brent 0,0437 0,6544" -0,6528" 0,0565" | 0,0419" | 0,9465* | 0,9884 | 17,1373 | 24,1973
(0,6437) (0,0512) (0,0945) (0,0214) | (0,0087) | (0,0114) [0,6440] | [0,2339]
Maya 0,0085 0,6450" -0,0434 -1,0121" 0,1403" 0,1399" | 0,8462° | 09841 | 24,3888 | 20,5564
(0,0058) (0,1606) (0,0968) (0,1625) (0,0149) | (0,0136) | (0,0038) [0,2258] | [0,4236]
Istmo 0,0040 0,3048" 0,5301" 0,5768" 0,1107° | 0,1172" | 0,8699" | 0,9871 | 17,1708 | 19,8788
(0,0171) (0,0371) (0,0600) (0,0875) (0,0196) | (0,0107) | (0,0112) [0,6419] | [0,4655]
Olmeca 0,0184 0,2573" 0,3967" 0,0318 0,0822" | 0,0785" | 0,8905" | 0,9690 | 24,6868 | 29,9461
(0,0195) (0,0579) (0,0455) (0,2041) (0,0137) | (0,0098) | (0,0126) [0,3123] | [0,1198]
Ecuacion de las correlaciones condicionales dinamicas multivariadas
0, 0.0475" (0.0026)
0, 0.944% (0.0028)
Panel C: periodo estable 1997-2003
WTI 0,0243 -0,7157" 0,7754" 0,7989" | 0,1135" | 0,7657" | 0,8792 | 24,6868 | 29,9461
(0,0278) (0,1290) (0,1149) (0,1812) | (0,0144) | (0,0374) [0,3123] | [0,1198]
Maya 0,0263 0,2248" 0,6393" -0,4274" 0,1028" 0,1109* | 0,8753" | 0,9862 | 19,3615 | 22,9122
(0,0248) (0,0099) (0,0213) (0,1039) (0,0167) | (0,0093) | (0,0096) [0,4985] | [0,2931]
0,0100 0,2111" 0,7544" -0,6051" 0,1981" 0,2214" 0,7381° | 0,9895 | 30,6846 16,2188
Istmo (0,0208) (0,0626) (0,0161) (0,0489) (0,0263) | (0,0209) | (0,0163) [0,1002] | [0,8004]
0,0151 0,2598" 0,4760° -0,6974" 0,1498" 0,0925° 0,8719° | 0,9644 | 14,3477 17,7901
Olmeca (0,0130) (0,0489) (0,0228) (0,0366) (0,0252) | (0,0113) | (0,0130) [0,8124] | [0,6012]
Ecuacion de las correlaciones condicionales dinamicas multivariadas
0, 0,0853" (0,0043)
0, 0,8950" (0,0051)
Panel D: periodo de crisis 2003-2009
WT 0,2346" -0,8658" 0,8423" 0,1064" | 0,0643" | 0,9170" | 0,9813 | 14,3472 | 19,1584
(0,0951) (0,1338) (0,1449) (0,0324) | (0,0053) | (0,0051) [0,8125] | [0,5116]
Maya -0,0052 0,3799™ -0,0396 -0,7709" 0,0415" 0,1357° 0,8627° | 0,9984 | 24,4368 15,0019
(0,0056) (0,1273) (0,1011) (0,0948) (0,0063) |(0,0127) | (0,0088) [0,2238] | [0,7763]
-0,0031 0,7743" -0,0667 -1,0234" 0,0893" 0,0990° 0,8911° | 0,9901 7,9336 11,2339
Istmo (0,0054) (0,1273) (0,0974) (0,0948) (0,0164) | (0,0103) | (0,0123) [0,8928] | [0,6676]
Olmeca -0,0011 0,7377" -0,5197" -1,1351" 0,2962" 0,2507° | 0,7196" | 09703 | 15,1851 | 10,1950
(0,0096) (0,0821) (0,0675) (0,0760) (0,0287) | (0,0208) | (0,0041) [0,3656] | [0,7478]
Ecuacién de las correlaciones condicionales dinamicas multivariadas
0, 0,0691" (0,0040)
0, 0,9179" (0,0044)

Nota: la tabla reporta las estimaciones del modelo GARCH-CCD. "y ™ indican significancia a un nivel de 1% y 5%,

respectivamente. Los errores estandar son reportados entre paréntesis. Q(p) y Q?(p) indican los estadisticos de la
prueba de Ljung-Box para los residuales estandarizados simples y cuadrados, y los valores-p aparecen entre corchetes

cuadrados.

Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.
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desaceleracion de la economia de China y el enca-
recimiento del délar estadounidense frente a otras
divisas duras.

La figura 3 describe el comportamiento di-
namico de los coeficientes de correlacion entre los
mercados nacionales e internacionales de petréleo
para los diferentes periodos en estudio. Al analizar
la estructura de las CCD, se puede observar un
comportamiento similar al de un proceso no esta-
cionario para cada par de series a través del tiempo;
es decir, regimenes de volatilidad baja y alta para
las CCD, ocasionados por el alto grado de persis-
tencia. De ahi la importancia de tomar en cuenta el
factor global alimentado por el efecto de los rendi-
mientos de los precios de referencia hacia los ren-
dimientos de los precios nacionales del petréleo.
Durante el periodo estable se puede observar que
las CCD comienzan a descender dramaticamente

CON BASE EN LAS CORRELACIONES CONDICIONALES DINAMICAS

de 0,5201 a 0,1250 para la relacion WTI-Maya,
de 0,7931 a 0,2554 para la relaciéon WTI-Istmo y
de 0,6838 a 0,2196 para la relacién WTI-Olmeca.
Las CCD entre los rendimientos del Brent y el
petréleo mexicano presentan este mismo compor-
tamiento, pero su caida es relativamente menor
debido a que es mas estrecha la diferencia entre el
valor maximo y minimo.

En la fase de la crisis financiera global, la
variabilidad en el nivel de las CCD es significativa-
mente notable comparado con la fase de estabilidad,
como se puede observar en las seis relaciones.
No obstante, el diferencial entre el valor minimo
y maximo se reduce, al oscilar en una banda mas
estrecha entre valores de 0,7171 a 0,7922 para la
WTI-Maya, de 0,7726 a 0,8277 para la WTI-Istmo
y de 0,5061 a 0,6359 para la WTI-Olmeca, mien-
tras que las bandas de oscilacién para el Brent

Figura 3.
Comportamiento de las correlaciones condicionales dindmicas
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Nota: el comportamiento dindmico de las correlaciones para los diferentes periodos de analisis es separado por las

barras grises.
Fuente: elaboracion propia con datos de Bloomberg.
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se encuentran entre 0,5061 y 0,6359, 0,6408 y
0,7189y 0,5449 y 0,6349, en el mismo orden. Este
periodo de andlisis se caracteriza por un mayor
grado de integracion entre los mercados de petro-
leo de referencia internacional y los mercados del
petrdéleo mexicano debido a que las correlaciones
se incrementaron notablemente por el descenso
en forma exponencial de los precios del petréleo,
especialmente con respecto al WTL

En el periodo de inestabilidad, las seis grafi-
cas muestran que las CCD presentan una tendencia
al alza durante los primeros nueve meses. Esta
tendencia creciente se puede observar con respecto
a las correlaciones del periodo estable, particular-
mente en las relaciones WTI-Istmo y WTI-Olmeca,
que alcanzaron niveles por arriba de 0,90. Sin
embargo, el patrén de las correlaciones cambia de
tendencia a partir de junio del 2015, pero nunca
vuelven aregistrar los niveles minimos del periodo
dela crisis financiera global, excepto parala relacién
Brent-Istmo. El hallazgo en mencidén revela que
las CCD reaccionan rapidamente a las condiciones
cambiantes del mercado cuando los precios del
petroleo presentan fuertes y prolongadas caidas.
Asimismo, estos resultados ponen de manifiesto
que los mercados del petréleo estan altamente
correlacionados y que su dindmica presenta casi la
misma intensidad en los periodos de crisis e ines-
tabilidad. Y aunque el resultado es un buen sintoma
de que los mercados del petréleo estan plenamente
integrados en la actualidad, la evidencia no tiene un
sustento estadistico.

Evidencia de la prueba de integracion
o regionalizacion

En esta seccion se prueba la existencia de integra-
cién entre los mercados de petrdleo de referencia
internacional y el mercado de petrdleo mexicano,
con base en el estadistico-t. Esta prueba estadistica
indica que la hipdtesis nula de que las correlacio-
nes se mantienen significativamente altas y con
la misma intensidad durante el periodo de crisis
con respecto a las correlaciones de los periodos

de estabilidad e inestabilidad. Para una validacion
estadistica mas robusta, el valor-p bootstrap de la
prueba de integracidn se estima generando 10.000
replicaciones bootstrap estacionarias para cada una
de las correlaciones de los periodos.

En la tabla 4 se reportan el nivel promedio
y varianza de las correlaciones estimadas fuera de
la muestra, el estadistico-t promedio de las 10.000
réplicas bootstrap y el valor-p de la prueba de
integraciéon para cada par de rendimientos de los
mercados del petréleo mexicano y de referencia
internacional. Los resultados muestran que el nivel
promedio de las correlaciones es significativamente
positivo en los periodos 2002-2009 y 2008-2016.
Con respecto al periodo estable, el nivel promedio
de las correlaciones es significativamente mas
alto durante los periodos de crisis e inestabilidad.
Latendencia creciente se mantiene ligeramente por
arriba de las CCD del periodo de crisis y su inten-
sidad es mas pronunciada. Este hecho revela una
relacion mas fuerte y estable entre los mercados
nacionales e internacionales del petréleo porque
los precios del crudo mexicano han experimentado
comovimientos mas fuertes desde el 2006 y después
del 2008, lo que implica que el mercado nacional
ha tenido una reaccién similar a la de los mercados
internacionales de petréleo ante la presencia de
choques macroeconémicos externos. Los hallazgos
se encuentran en linea con los resultados de Jiao
etal (2007) yJiy Fan (2016).

En términos porcentuales, las relaciones
WTI-Maya, Brent-Maya, Brent-Olmeca y Brent-
[stmo parecen estar mas correlacionadas durante
la crisis financiera global, al registrar incrementos
aproximadamente del 180%, 128%, 117%y 115%,
seguidos por la relacion de WTI-Istmo y WTI-
Olmeca, con incrementos del 92% y 90%, respec-
tivamente. Tal hallazgo es alimentado por el nivel
de la varianza de las correlaciones experimentado
en el periodo estable, que es relativamente mayor
con respecto al de crisis. Este hecho también esta
asociado al amplio diferencial observado entre el
valor minimo y méximo en el periodo estable, lo
que indica que las correlaciones estimadas fuera
de la muestra son mas volatiles.
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Asimismo, las CCD del periodo inestable
presentan casi la misma intensidad con respecto a
las CCD del periodo de crisis, pero con incrementos
relativamente mas pequefios que se encuentran por
debajo del 26% en promedio; incluso valores del
1,14% y 3,75% son alcanzados por las relaciones
WTI-Maya y Brent-Istmo. Los resultados del nivel
promedio y varianza de las correlaciones revelan
que las CCD del periodo inestable tienden a fluctuar
mas frecuentemente en el tiempo, pero en bandas
relativamente mas estrechas, hallazgo que precisa-
mente revela que la hipotesis de integracion de los
mercados del petroleo se fortalece mas en el perio-
do de crisis, pues las relaciones son mas estables.

Con respecto a los resultados de la prueba
de integracidn, los valores altos y positivos del
estadistico-t indican el rechazo de la hipdtesis
nula de que las CCD estimadas fuera de la muestra
de los periodos de estabilidad e inestabilidad son
significativamente consistentes a las CCD del pe-
riodo de crisis, lo que significa que la mayoria de
los mercados nacionales estan regionalizados a los
mercados internacionales de petréleo a un nivel de
5%, particularmente en el periodo de comparacién
crisis-estable. Estos resultados son sustentados por
el pequeiio valor-p de la distribucion bootstrap, que
rechaza la hipétesis de integracion entre mercados

Tabla 4.
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internacionales y nacionales de petréleo, excepto
para las relaciones Brent-Istmo y WTI-Mayal, a un
nivel de significancia de 1% para los periodos de
crisis e inestabilidad. La principal razén de este
hallazgo se puede atribuir, por un lado, a que la
especulacion y los eventos geopoliticos causan un
mayor nivel de ruido durante episodios de movi-
mientos extremos y con ello fortalecen las relacio-
nes entre los mercados nacionales e internacionales
de petroéleo en los periodos de crisis e inestabilidad.
Por otro lado, choques de una regiéon pueden afectar
mas a los precios del petréleo mexicano que a los
dereferencia internacional, generando diferenciales
de precios mas amplios y correlaciones mas débiles
que llevan a debilitar la relacién dinamica entre los
precios internacionales y domésticos y, en conse-
cuencia, a reducir la transmision de volatilidad de
precios de los mercados internacionales hacia el
mercado del petréleo mexicano.

Finalmente, el grado de regionalizacién
observado en los mercados de petrdleo durante el
analisis de los periodos de crisis-estable y crisis-
inestable puede ser adjudicado, en general, a la
falta de un sistema de fijaciéon de precios propio
y a la politica energética que adopta el gobier-
no mexicano, al permitir que los precios del petréleo
nacional sigan los movimientos de los mercados

Resultados de la prueba estadistica de integracién entre mercados de petrdleo

Promedio Varianza Estable-crisis Crisis-inestable
Tipo de petréleo

Estable‘ Crisis ‘ Inestable Estable‘ Crisis ‘ Inestable | Estadistico-t| Valor-p | Estadistico-t | Valor-p

Panel A
Brent-Maya 0,2542"10,5791°| 0,7291" 0,0015 | 0,0011 0,0042 115,1008" 0,0008 38,2714" 0,0023
Brent-Istmo 0,3223°/0,6925"| 0,7185" | 0,0037 | 0,0004 0,0055 111,1486" | 0,0006 6,6322" 0,0392
Brent-Olmeca 0,2771" 10,6018 | 0,7556" 0,0042 | 0,0006 0,0036 90,1167" 0,0009 46,9146 0,0016

Panel B
WTI-Maya 0,2686" | 0,7528"| 0,7618" 0,0132 | 0,0005 0,0009 79,8759° 0,0009 4,3714" 0,0259
WTI-Istmo 0,4157°/0,8001"| 0,8675" | 0,0251 | 0,0002 0,0008 46,1499 0,0017 40,9134" 0,0010
WTI-Olmeca 0,3608" | 0,6850" | 0,8625" 0,0184 | 0,0006 0,0006 65,5549° 0,0036 37,4336" 0,0062

Nota: la tabla reporta el nivel promedio y varianza de las correlaciones, el estadistico-t y valor-p para los diferentes

periodos de andlisis. " indica significancia a un nivel de 5%.
Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.
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internacionales, a pesar de que el pais sea uno de los
principales productores y exportadores de crudo en
todo el mundo. Mas especificamente, los petréleos
mexicanos mantienen caracteristicas de tomadores
de precios porque en su proceso de fijacién depen-
den en gran medida de los marcadores WTI y Brent;
una desventaja que genera desfases temporales en
la evolucién de los precios del petréleo nacional.
Los hallazgos son consistentes con la evidencia
empirica obtenida en la investigacion de Liu, Chen
y Wan (2013).

CONCLUSIONES

Este articulo analiza la hipétesis de integracién o
regionalizacion de México en los mercados inter-
nacionales de petroleo desde la perspectiva de la
evolucion de las correlaciones fuera de la muestra
a través de una venta mavil. Para el analisis se esti-
ma un modelo GARCH-DCC que utiliza los precios
de los principales marcadores internacionales de
petroleo WTI y Brent y los precios de los petréleos
nacionales Maya, Istmo y Olmeca durante el periodo
1997-2016. Los resultados revelan que las CCD son
significativamente positivas y cambian en respuesta
al origen de choques en los precios del petréleo, ya
sea en periodos de relativa calma, crisis o turbulen-
cia financiera. En general, las CCD tienden a dismi-
nuir cuando los precios en los mercados de petréleo
presentan una tendencia alcista, y viceversa, y de
este modo se impulsa la eficiencia de las estrategias
de diversificacion orientadas a limitar el impacto
de los choques del petrdleo, en particular para las
combinaciones WTI contra Maya, Istmo y Olmeca.

Ademas, la presencia de movimientos ex-
tremos en los precios del petréleo incrementa el
grado de correlacidn en los periodos de crisis e
inestabilidad, lo que parece fortalecer la hipétesis
de integracion entre los mercados del petréleo e
intensifica la presencia del riesgo sistematico a lo
largo del tiempo. Sin embargo, los resultados del
estadistico-t y los valores-p del andlisis bootstrap
muestran que las CCD son significativamente di-
ferentes en los periodos de relativa tranquilidad

e inestabilidad financiera con respecto a las CCD
del periodo de crisis. Este resultado proporciona
robusta evidencia estadistica de que los mercados
domésticos de petroleo se encuentran regionaliza-
dos debido a que sus precios estan cada vez mas
influenciados por los precios internacionales del
petroleo; por ello, la politica energética de México
no representa una fuente de volatilidad para los
precios de los mercados globales de petroleo.

Los hallazgos tienen importantes implicacio-
nes econdmicas y financieras para los participantes
en los mercados de petroéleo, en particular para el
Gobierno Mexicano. La regionalizacién del mercado
del petréleo mexicano en los mercados internacio-
nales sugiere la implementacion de un mercado de
futuros que coadyuve no solo como mecanismo en
el proceso de la formacién de precios, sino también
en el desarrollo de estrategias dptimas de cobertura
para reducir la exposicion al riesgo de precios cuan-
do la hipétesis de integracion entre los mercados de
petroéleo se fortalezca a través del tiempo y cuando
la relacion sea mas estable en periodos de crisis o
turbulencia financiera. Otra de las implicaciones de
las caracteristicas de integracion o regionalizacion es
que agilizara la apertura de laindustria del petréleo a
las inversiones nacionales y transfronterizas privadas,
lo que permitira tener un mercado de petréleo mas
eficiente y, en consecuencia, finanzas publicas mas sa-
nas que conduzcan al rapido crecimiento econémico.

Sin embargo, la regionalizaciéon puede llegar a
tener un efecto negativo en la tendencia de los precios
delos hidrocarburos fésiles de la region. De hecho, la
reversion de precios se reflejard inmediatamente en
el financiamiento de la politica gubernamental, con
marcados recortes en el presupuesto del Estado para
el gasto publico y la inversion en infraestructura, lo
que estancara el crecimiento de la economia y desa-
rrollo del pais. Finalmente, este analisis deja abierta
una agenda de trabajo para capturar las caracteris-
ticas de no-linealidad y los efectos de colas anchas
en las series del petréleo en diferentes escalas de
tiempo a través del andlisis de ondoletas (wavelets),
que generalmente omiten el modelo GARCH-DCC,
incluso la metodologia basada en copulas.
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