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RESUMEN

En la presente investigacion se realiza un andlisis de la serie del precio del barril de
petrleo en el Ecuador en el periodo 2015-2019, donde se describe tanto su
comportamiento como también el contexto politico y econdmico bajo el cual se
desarrollaron todos los eventos que estan relacionados con el precio del hidrocarburo.
Ademas, se detalla el funcionamiento del mercado petrolero a nivel mundial, asi como
los factores que inciden en el precio del barril de petroleo. Por otra parte, se explican los
modelos de heterocedasticidad condicional ARCH, GARCH y su importancia en el

pronostico de series financieras.

Luego, se identifica al modelo GARCH como el método mas eficiente para pronosticar
el comportamiento del precio de barril de petroleo en el Ecuador y, se corre el modelo
economeétrico a través del programa Eviews 9, tomando como referencia la cotizacion en
dias+ hébiles, la cual inicia desde el 02 de enero del 2015 hasta el 03 de junio del 2019.
Como resultado de la estimacion, se obtiene que la serie presentard una tendencia

creciente durante los siguientes 22 dias.

PALABRAS CLAVE: Petroleo, pronéstico, heterocedasticidad, ARCH, GARCH.



ABSTRACT

In the investigation is carried out an analysis of the series of the price of oil barrel in Ecuador in
the period 2015-2019, where its behavior is described as well as the political and economic context
under which all the events that were related to the price of the of hydrocarbon were developed. In
addition, it details the operation of the worldwide oil market, as well as the factors that impact the
price of an oil barrel. On the other hand, are explained the conditional heteroskedasticity models
ARCH, GARCH and their importance in the forecast of financial series.

Then, the GARCH model is identified as the most efficient method to predict the behavior of the
oil price in Ecuador and, the econometric model is run through the Eviews 9 program, taking as
reference the quotation in working days, which starts from January 2, 2015 until June 3, 2019. As
a result of the estimation, it is obtained that the series will present an increasing trend during the
following 22 days.

KEY WORDS: Oil, forecast, heterpscedasticity, ARCH, GARCH.

eviewed by:
Danilo Yépez Oviedo
English professor UNACH




1. INTRODUCCION

El petroleo es un hidrocarburo utilizado en la elaboracion de una gran variedad de
productos de uso masivo en todo el planeta, su explotacion se convirtié en una practica
cotidiana que ha permitido el desarrollo de la sociedad y la busqueda de la satisfaccion
de las diferentes necesidades que surgen a medida que la poblacion crece.

Parte del sistema economico global es el petrdleo, debido a sus maltiples usos como
combustible doméstico e industrial, carburante, lubricante y, principalmente, como

materia prima en la industria petroquimica.

Segun lo manifiesta la British Broadcasting Company (2015) el crudo de petréleo ha sido
utilizado por el hombre desde tiempos remotos, como el caso de los babilonios que
utilizaban el petrdleo para impermeabilizar sus botes y los egipcios para conservar sus
momias; pero no fue sino hasta la creacion del automovil donde el petréleo se volvid
fundamental en el desarrollo de los paises, al punto de convertirse su dominio en motivo

de guerras entre naciones.

De acuerdo a Andrade (2016) en Ecuador, los ingresos generados por la venta del petroleo
sirven para financiar los egresos no permanentes y tienen un nivel de dependencia del 18
% en el Presupuesto General del Estado, por lo que, es preciso analizar la tendencia que
presenta la serie ya que, pequefias variaciones en su valor monetario ocasionan cambios
significativos en los ingresos del pais. La variable corresponde a una serie financiera y
presenta alta volatilidad en su precio, esto provoca que resulte complejo estimar su valor;
sin embargo, al ser un tema relevante para la economia mundial, se han desarrollado

varios modelos matematicos que permiten pronosticar su precio en el corto plazo.

En virtud a lo indicado, para el andlisis del comportamiento de la serie, se ha tomado
como referencia el precio diario del barril de petréleo, desde el afio 2015 hasta el 2019,
puesto que, a partir de este periodo, el referido precio del crudo sufrié un quiebre con
respecto a la elevada cotizacion que tuvo durante los 7 afios anteriores al periodo
sefialado; esta tendencia se ha mantenido volatil, por lo cual es necesario emplear modelos

de heterocedasticidad condicional para realizar un prondstico mas eficiente del



comportamiento del precio de barril de petréleo, constituyéndose en una herramienta

importante para tomar decisiones en el ambito de las inversiones, finanzas y economia.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El petréleo se ha convertido en un recurso indispensable en el desarrollo productivo de
los paises debido a sus propiedades y usos en el campo de la energia y la industrializacion,
por tanto, las naciones que buscan aumentar su productividad necesitan invertir en él; lo
cual permite que las fluctuaciones de su precio se vean afectadas por varios factores,
algunos de estos pueden ser previsibles, como el nivel de reservas o la capacidad de
explotacion, pero existen otros que no se pueden controlar, como los sucesos geopoliticos
que distorsionan cualquier prondstico con respecto a su valor; por lo cual, el precio del
petroleo puede ser motivo de especulacion en el mercado y, grandes variaciones en su
cotizacion, pueden alterar toda prevision sobre el comportamiento de la economia

mundial.

El mercado mundial del petréleo depende de varios factores: geopoliticos, problemas
climaticos estacionales, la capacidad de las refinerias, entre otros; en el caso de los paises
productores de petroleo en América Latina es importante considerar la demanda de
Estados Unidos, aunque el panorama muestra una tendencia de crecimiento en economias
emergentes como China, India y Brasil, de las que se espera tengan un incremento
moderado en sus economias. También se debe considerar que Asia tiene un gran
crecimiento demografico, lo cual implica un importante incremento de la poblacién
mundial, que aumentard la demanda de energia para la industria, el transporte y la

regulacién de temperatura de sus residencias (Sanchez y Vargas, 2005).

El andlisis de la volatilidad en las series financieras se ha convertido desde hace tres
décadas en un campo muy estudiado dentro de la economia y las finanzas, prueba de ello
son los trabajos de Engle (1982); Bollerslev (1986); Braun, Nelson y Sunier (1995) y
Chan, Leung y Wang (2004).

¢Lavolatilidad de los precios del petréleo se debe tomar en cuenta en el corto plazo? Esta

es una cuestion importante al momento de estimar los ingresos que obtendran los paises



productores de petroleo, siendo trascendente en la toma de decisiones de politica
econOmica para una nacion cuyo principal producto de exportacion es el petréleo, como

es el caso de Ecuador.

Es recomendable tener confianza en los modelos econdmicos que usa el Estado para este
tipo de calculos, pues la volatilidad de las series financieras es un factor que en ocasiones
puede ser impredecible (Maldonado, 2013). Segun cifras del Banco Central del Ecuador
en el afio 2008 los precios del crudo presentaron alta volatilidad, en el mes de julio se

cotiz6 en $ 144 por barril y para diciembre sufrié un desplome de $ 33 por barril.

Esta variable esta expuesta a una serie de factores de diversa indole y magnitud, lo cual
hace complejo el estudio de su comportamiento mediante modelos multivariantes, debido
a que si bien estos pueden ayudar a pronosticar el mismo, pierden precision al omitir
ciertas variables que infieren en el precio de la serie estudiada. Es por eso que esta
investigacion busca identificar el modelo de heterocedasticidad condicional que brinde

mayor precision en el prondstico del comportamiento del precio petréleo en el Ecuador.

Los modelos de heterocedasticidad condicional, constituyen una solucién ante la
incertidumbre que rodea a la variable, pues analizan la serie temporal tomando en cuenta
sus valores pasados e incluyendo la varianza, que engloba la informacion disponible al
momento de realizar el pronostico. De esta manera se pueden establecer tendencias y
patrones que mediante un modelo econométrico permitan pronosticar un posible precio
del petrdleo y, de esa manera, proyectar los efectos que puede tener en el ambito

econdmico.

Las reservas petroleras estan distribuidas de manera desigual en el mundo, lo que hace
codiciar las fuentes de abastecimiento, pero también adoptar medidas para dar seguridad
a los demandantes, buscando que su eventual interrupcion no frene el crecimiento
econdmico. La exploracion y comercio mundial del crudo son muy intensos, asi como

también su explotacion y consumo.

La historia del petréleo es, en realidad, el relato de un conflicto siempre presente, que
estalla bajo diferentes circunstancias pero que tiene como explicacion, por un lado, la

urgente necesidad de abastecimiento al costo mas bajo posible y, de otro, la percepcion
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de quienes tienen los recursos petroleros pero son victimas de un reparto injusto de los
beneficios de su explotacion, este sentimiento tiene raices coloniales y es muy dificil de
superar. Ademas, existen diferencias en el indice de desarrollo humano mundial que
revelan que la diversidad de paises que no tienen mayoritariamente las reservas pero que
lo consumen intensamente, disfrutan de una calidad de vida superior de quienes las

disponen (Sanchez y Vargas, 2005).

3. OBJETIVOS

3.1. General

Pronosticar el precio del barril de petréleo en el Ecuador empleando modelos de

heterocedasticidad condicional.

3.2. Especificos

e Analizar el comportamiento del precio del petréleo en el Ecuador en el periodo
2015-20109.

e Identificar el modelo de heterocedasticidad condicional mas eficiente en el

prondstico del precio del petroleo.



CAPITULO |

4. ESTADO DEL ARTE

4.1. Antecedentes

El estudio del comportamiento de las series financieras es cada vez mas recurrente entre
quienes intervienen en este tipo de mercados, debido a la naturaleza volatil de las mismas,
para ello han surgido distintos métodos que permiten analizar el comportamiento de la
variable y, a su vez, generar un prondéstico. Los datos diarios del precio del petrdleo en el
Ecuador indican que estos corresponden a una serie temporal, lo que permite a través de
distintos métodos estadisticos obtener patrones de comportamiento y modelar la futura

variacion del activo financiero en el corto plazo.

Para Jerez (2016) las fuertes variaciones en los precios del petréleo han motivado a los
investigadores a buscar o crear modelos matematicos que puedan prever sus valores;
dichos modelos sirven como referencia para las empresas y los paises productores de
petréleo al momento de establecer niveles de produccién de crudo, ventas, costos de

produccidn, posible oferta y demanda, entre otros aspectos econdmicos.

Por otra parte, de acuerdo a la opinién de Andrade (2016) los modelos enfocados en la
prediccion del precio de mercado del crudo han tomado gran importancia en el contexto
econdémico mundial, sobre todo en momentos recientes donde la caida extrema de los
precios ha llevado a mdltiples naciones a reducir significativamente sus ingresos

derivados de su explotacion.

Diversos estudios han sido publicados para comprender y analizar el comportamiento del
precio del petréleo, Engle (1982) y Bollerslev (1986) plantean que para pronosticar el
comportamiento de series de tiempo referentes a fendmenos econémicos y financieros
cuyo comportamiento no es lineal se debe utilizar el modelo autorregresivo condicional
heterocedastico (ARCH) y el ARCH generalizado (GARCH), debido a que incorporan
las relaciones funcionales que permiten enlazar la volatilidad condicional actual con las
volatilidades condicionales pasadas, asi como las innovaciones y, ademas, es posible
incluir las variaciones temporales de la volatilidad en los valores de la serie de tiempo

analizada. Esto hace posible que se obtenga una modelacion estadistica mas robusta con



respecto a las series temporales de origen financiero o econdmico, esta practica ha
brindado excelentes resultados en los procesos de seguimiento y descripcién de la serie,
lo que claramente favorece al momento de elaborar un pronostico de la variable en un

intervalo de tiempo determinado.

Morana (2001) muestra que los modelos estocasticos sirven para predecir la distribucion
del precio del petroleo en horizontes a corto plazo, mientras que en el largo plazo
recomienda utilizar la metodologia de prondéstico fuera de la muestra. Otros autores optan
por el uso de redes neuronales artificiales autorregresivas (ARNN) como es el caso de
Xie, Yu, Xu, Wang. (2006); Kulkarni y Haidar (2009) y Villada, Arroyave y Villada
(2014).

Por otra parte Alvarez (2014) menciona que el prondstico se puede realizar a través de
dos métodos: métodos basicos de prediccion (ARIMA, por sus siglas en inglés
Autoregressive Integrated Moving Average) y métodos avanzados de prediccion (Series
Temporales de Intervalos). Ademas, Simancas (2015) argumenta que los modelos
estadisticos autorregresivos permiten predecir los valores de una variable, en funcién de
sus datos historicos sin necesidad de ninguna otra informacion de variables auxiliares o
relacionadas. Al respecto, Andrade (2016) propone evaluar el desempefio de los modelos

estocasticos ARCH y GARCH frente a redes neuronales artificiales autorregresivas.

Para estudios que involucran series temporales, Box y Jenkins (1970) recomiendan como
minimo 50 observaciones. Pefia (1989) menciona que este tipo de analisis se denomina
univariante, porque utiliza como unica informacion la propia historia de la serie,
basandose en la hipdtesis central de que las condiciones futuras seran analogas a las
pasadas, lo cual hace que estos modelos sean especialmente Utiles para la prevision a corto

plazo.



4.2. Fundamentacion Tebrica

4.2.1. Definiciones

Petroleo

De acuerdo al glosario de términos petroleros Oilfield de Schlumberger, el petroleo es
una mezcla compleja que contiene compuestos de hidrocarburos naturales, los cuales se
encuentran en las rocas. Esta mezcla puede presentar un estado solido o gaseoso, sin

embargo, el término hace referencia principalmente al crudo de petréleo liquido.

Serie Temporal

Una serie temporal corresponde al conjunto de observaciones de una variable, que fueron
recogidas de manera secuencial en el tiempo. Dichas observaciones estan estrechamente
relacionadas entre si, por lo cual, es necesario tomar en cuenta el orden temporal de los

datos.

Pronéstico

El prondstico es la estimacion del posible comportamiento que tendrdn una o mas
variables en un periodo establecido, basado en informacion disponible presente o pasada.
Sirve como guia para planear las acciones que se ejecutaran y hacia donde se destinaran

los recursos financieros, tecnoldgicos, etc.

Heterocedasticidad

La heterocedasticidad significa que las observaciones tienen varianzas del error diferentes
entre si, esto quiere decir que viola la hipotesis clasica de homocedasticidad, o igualdad
de varianzas en los errores aleatorios. Este supuesto puede surgir por causas estructurales
0 muestrales, es decir, que su presencia puede ser sugerida por la teoria o por el propio

disefio muestral.



4.2.2. Mercado Petrolero

En 2018 el mundo consumia alrededor de 100 millones de barriles de petréleo cada dia 'y
esa cifra se incrementa segun lo manifesto el secretario general de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), Mohammad Barkindo, de ellos cerca del 43 %
son extraidos por paises miembros de esta organizacion. El precio del barril de petrdleo
es una variable clave dentro del funcionamiento de la economia mundial debido a su gran
volumen de comercializacion y su cotizacién en el mercado, pues el hidrocarburo forma
parte fundamental en la elaboracién y fabricacion de casi todos los bienes de consumo
que comprenden el modo de vida actual, ya sea como fuente de energia 0 como materia

prima.

Por ende, al ser un activo tan necesario en el mundo, una variacion en su precio ocasiona
procesos de inflacion que se expanden a todos los sectores econdmicos e incluso a la
economia global, tanto a productores como importadores y como consecuencia los paises
con economias débiles son los mas perjudicados. En Ecuador el petrdleo es el principal
producto de exportacion, entonces el precio por barril constituye una cuestion
fundamental que se toma en cuenta al planificar el Presupuesto General de Estado y las

politicas econdmicas que rigen al pais.

Los cambios que pueda tener esta variable estan sujetos al mercado, es decir, oferta y
demanda; sin embargo, al ser un recurso no renovable las condiciones del mercado se
pueden ver afectadas por diversos factores. En épocas de auge economico los paises
requieren aumentar el consumo de petréleo para incrementar sus actividades productivas,
por lo tanto, la demanda va a superar la oferta, lo que desencadenara un incremento de
los precios por barril y viceversa cuando exista una recesion. También hay que considerar
la presion que puede generar la OPEP, puesto que ellos generan casi la mitad de la
produccién mundial, pueden reducir o aumentar la produccién de acuerdo a sus intereses.
Por otro lado, se debe tener en cuenta que este combustible esta cotizado en el mercado
internacional en dolares, por lo cual, es necesario analizar el precio que esta divisa puede

alcanzar en el mercado y sus fluctuaciones.

Si bien el petréleo es un combustible conocido y utilizado a nivel mundial, las condiciones

y caracteristicas de su adquisicion, asi como de su uso, son muy particulares de cada pais,
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por lo tanto, depende del tiempo y espacio donde se estudie su comportamiento, de tal
manera que no se puede estandarizar ni limitar la metodologia que aplique un pais u otro

para analizar su precio y realizar previsiones con respecto a su valor futuro.

4.2.3. Analisis del precio del petrdleo en el Ecuador (2015-2019)

Los precios diarios del barril de petréleo en el Ecuador durante el periodo 2015-2019
reflejan la volatilidad caracteristica de las series financieras, para evidenciar con mayor

claridad a continuacion se presenta el siguiente grafico:

Grafico 1. Precios diarios del barril de petroleo en el Ecuador periodo 2015-2019
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: Propia.

El gréfico denota una tendencia creciente en el precio de la variable pese a la volatilidad
que presenta la serie, se observa que inicia en el afio 2015 con un precio de $ 52,90 que
asciende a $ 61,43 en junio y de la misma manera presenta una caida hasta $ 34,95 en el

mes de diciembre, siendo este el menor valor de este afio.

Le sigue el afio 2016 con un precio inicial de $ 36,76 que desciende hasta el valor méas
pequefio de toda la serie de $ 26,21 en febrero y, es a partir de este punto, donde surge
una evolucion con una tendencia creciente y prolongada de los precios del petréleo

llegando a un méaximo de $ 54,06 en ese afio.

En el afio 2017 existe una ligera estabilidad en la serie, se mantiene en un promedio de $

50 por barril y asciende hasta $ 61,43 al finalizar el afio. La tendencia creciente continlia
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y se enfatiza hasta alcanzar el precio mas alto de la serie de $ 76,41 en el 2018 y este

viene seguido de un desplome de precios en el ultimo trimestre del afio que llega a los $

42,33. Finalmente el afio 2019, que ain no culmina, inicia con un precio de $ 45.41 y

muestra una recuperacion llegando en abril a los $ 66,40 y bordeando un promedio de

aproximadamente $ 57 por barril.

El Ecuador vivio una bonanza petrolera desde el afio 2008, donde los ingresos por este
rubro se incrementaron del 6,51 % del Producto Interno Bruto (PIB) en el 2007 a 14,05

%, es decir, que llegaron a ocupar més del doble de la participacion que tuvo en los afios

anteriores y ese porcentaje no fue menor al 10 % hasta el afio 2014. Sin embargo, a partir

del 2015 los precios del petrdleo se redujeron considerablemente, asi como también su

cuota de participacion en el PIB como se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla 1. Indicadores Econdmicos del Ecuador periodo 2007 al 2018

PIB
(Millones o Ingresos N Precio
ANO de Variacion Petroleros inflacion Petréleo
PIB (%)
ddlares de (%PI1B) (dolares)
2007)
2007  51.007,78 2,2 6,51 2,28 71,94
2008  54.250,41 6,4 14,05 8,39 99,63
2009  54.557,73 0,6 8,34 5,20 61,66
2010  56.481,06 3,5 11,28 3,56 79,36
2011  60.925,06 7,9 16,32 4,47 95,03
2012  64.362,43 5,6 13,90 511 94,15
2013  67.546,13 4,9 12,02 2,73 95,63
2014  70.105,36 3,8 10,72 3,59 84,16
2015 70.174,68 0,1 6,53 3,97 45,50
2016  69.314,07 -1,2 541 1,73 43,52
2017  70.955,69 2,4 5,60 0,42 50,91
2018 71.932,84 14 7,95 -0,22 64,88

Fuente: Banco Central del Ecuador, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Elaboracién: Propia.
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Gréfico 2. Indicadores Econémicos del Ecuador del 2007 al 2018
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
Elaboracion: Propia.

En el afio 2015, existia gran incertidumbre en cuanto a la economia del pais, tras la caida
del precio del petrdleo, el gobierno tuvo que realizar recortes presupuestarios, dado que,
la economia ecuatoriana es dependiente del petr6leo y su modelo de desarrollo se basa en
variables externas que no pueden ser controladas por el gobierno (Andrade, 2017). El jefe
de Estado de aquel entonces, declar6 que la economia estaba estancada debido a una caida
del precio del petroleo de cerca del 50 %, lo que repercutiria en un crecimiento casi nulo
de la economia nacional, que se enfrentaria aplicando medidas proteccionistas como
salvaguardias e impuestos, provocando un conflicto en los intereses, principalmente, del

sector empresarial y sus socios comerciales.

Para el afio 2016 el panorama fue aln peor, pues el precio del petréleo descendid a niveles
que no se habian registrado desde el afio 2003, llegando en el mes de febrero a $ 26,21,
aunque la inflacion se redujo en 2 puntos porcentuales, el PIB decrecio en 1,2 % como ya
lo anunciaba la minuscula tasa de crecimiento del afio anterior; a eso hubo que sumarle
la apreciacion del dolar que naturalmente afecto la competitividad del pais en el comercio
internacional. Un suceso que marco la historia del pais fue el terremoto del 16 de abril de
2016 que represent6 aproximadamente $ 3.344 millones de ddlares en pérdidas para el
pais, como lo detalla el informe “Reconstruyendo las cifras luego del sismo” (INEC,

2017). Ante las dificultades el gobierno de turno respondio con una emision de bonos por
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$ 1.750 millones, recurrié a preventas de petréleo por $ 1200 millones y obtuvo varios
millones de dolares del Banco Central (Hidalgo, 2017).

Sin dudas el afio 2017 estuvo destinado a solventar varias dificultades que se tuvo en los
dos afios anteriores, la economia crecid en 2,4 % debido al incremento de las
exportaciones, inversion y el consumo final de los hogares, segin dio a conocer el Banco
Central del Ecuador en la presentacion de las cuentas nacionales. La perspectiva
econdmica para ese afio era mas optimista, pues el gobierno manifestd que se iniciaria el
acuerdo comercial con la Union Europea. Ademas, el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
regresaria del 14 al 12 % y el pais recuperaria 465.619 onzas de oro de sus reservas que
fueron invertidas en el mercado internacional a través del banco estadounidense Goldman
Sachs (EI Comercio, 2017), aunque por un acuerdo de la OPEP el Ecuador tuvo que
reducir su produccion diaria en 26.000 barriles, el precio se mantuvo estable en un
promedio de $ 50,91 mostrando una alentadora recuperacion.

La economia ecuatoriana en el afio 2018 se vio beneficiada por un incremento del precio
del petroleo que ascendi6 desde los $ 60 en enero hacia $ 76,41 en octubre aunque después
la cifra caeria a $ 42,33 en diciembre, sin embargo, la mayor parte del afio el pais contd
con un precio mayor al esperado de $ 42 en el Presupuesto General del Estado. De acuerdo
al Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe los ingresos
petroleros aumentaron en 24,7 % por otra parte, disminuyeron los correspondientes al
pago del IVA en 0,7 % y gracias a la remision tributaria efectuada por el gobierno, se

logré incrementar en un 10,2 % los ingresos obtenidos por impuesto a la renta.

La situacion actual del pais enfrenta recortes en el presupuesto del Estado, principalmente
en el gasto corriente, el gobierno pretende reducir ese rubro en 10,14 % con respecto a la
proforma presupuestaria del afio 2018 (Béaez, 2018). Estos ajustes se aplicaran a
reducciones en subsidios a combustibles y salarios del sector publico, asi como también
la eliminacion de cerca de 25.000 vacantes (Pozo, 2019). Si bien el gobierno estima
generar un ahorro también provocara un efecto colateral que se vera reflejado en la
desaceleracion de la economia, mientras el sector comercial no petrolero se recupera. El

precio del barril de petréleo para el 2019 se estima sera de $ 59,16 y en el 2020 se calcula
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en $ 59,02, lo que refiere una estabilidad en el precio del crudo (Fondo Monetario
Internacional, 2019).

4.2.4. Modelos de Heterocedasticidad Condicional

Para Davidson (2004) los modelos de heterocedasticidad condicional tienen dos
caracteristicas destacadas: la amplitud y la memoria. La amplitud determina qué tan
grandes pueden ser las variaciones en la varianza condicional y, por lo tanto, el orden de
los momentos existentes, mientras que la memoria determina cuanto tiempo tardan en
disiparse los choques a la volatilidad. Estas magnitudes seran representadas por p y q
respectivamente en los diferentes modelos de esta clase.

Quesada (2011) manifiesta que, tanto los modelos lineales como los ARIMA resultan ser
modelos basicos para pronosticar valores de una serie de tiempo real y por ende menos
eficientes en el calculo de series financieras. Ahora bien, como respuesta a este problema
surgieron modelos no lineales que permiten realizar una aproximacion més acertada para
series de tiempo econdmicas Yy financieras, las cuales se caracterizan por presentar alta
volatilidad y los cambios estan correlacionados, por lo tanto, si existen cambios bruscos
en la serie, estos vienen seguidos por variaciones de gran magnitud y, del mismo modo,
sucede con aquellas que presentan cambios pequefios que vienen seguidos por valores
poco volatiles. Esto denota que no habra correlacion en los niveles, lo cual es conocido
como curtosis, consecuentemente existe una correlacion positiva en las series cuadraticas

de los valores.

Mientras que Engle (1982) propone los Modelos Autorregresivos Condicionales
Heterocedasticos (ARCH) que permiten establecer un patron de comportamiento
estadistico para la varianza; al respecto Quesada (2011) argumenta que el modelo ARCH
supone que la varianza condicional depende del pasado con estructura autorregresiva, es
decir, del valor medio de la volatilidad y rentabilidad que haya tenido el activo financiero,
lo cual, constituye una util herramienta al momento de decidir entre mantener o vender
dicho activo. Stavros y Evdokia (2004) afirman que los modelos autorregresivos han sido
utilizados frecuentemente en el analisis de series temporales financieras v,

particularmente, en analisis del riesgo en activos, evaluacion del precio de las acciones,
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prondstico de intervalos de confianza y calculo de estimadores eficientes ante la
existencia de heterocedasticidad.

Posterior a esta metodologia surge una formula ampliada del modelo, la misma que fue
planteada por Bollerslev (1986) quien extiende la estructura autorregresiva hasta un
proceso de medias moviles, lo cual permite tratar de mejor manera la volatilidad de la
serie, por ende, los resultados seran mas faciles de apreciar. En este modelo la varianza
condicional depende de los valores pasados de la misma variable, lo que lo convierte en
uno de los més utilizados en el estudio de series temporales financieras. Stavros y Evdokia
(2004) mencionan que el modelo GARCH (p, q) permite capturar con éxito varias
caracteristicas de las series financieras como los rendimientos de cola gruesa y la

agrupacion de volatilidad.

Segun lo manifiesta Carvajal (2014) los Modelos ARCH y GARCH son adecuados para
el estudio de datos que presentan alta volatilidad, puesto que, consideran que la varianza
condicional de la serie temporal no es constante, esto permite aplicar los modelos de
heterocedasticidad condicional al estudio de los retornos en las series financieras y, en
general, para variables econdmicas donde la incertidumbre en el pronostico es elevada.

4.2.5. Caracteristicas de las series financieras con frecuencias elevadas

Ruiz (1994) define varias caracteristicas que presentan las series financieras, en cuanto a
datos que son recogidos con frecuencias elevadas, indicando las siguientes:

1) Laausencia de una estructura regular y dindmica en la media, que se ve reflejado
en estadisticos no significativos.

2) Presentan una distribucion leptoclrtica o también conocido como exceso de
curtosis. (Véase en el Anexo N° 1).

3) Normalmente son simétricas.

4) Lavolatilidad se agrupa en intervalos de tiempo, esto se manifiesta en funciones
de autocorrelacion simple que son significativas para los cuadrados de las
variables.

5) La volatilidad es persistente, lo cual, indica que los efectos que generan un shock
en la misma tardaran algun tiempo en desaparecer.

14



6) El efecto apalancamiento, es decir, la existencia de una respuesta asimétrica en la

volatilidad con respecto al nivel de los rendimientos.

Estos efectos son tomados en cuenta al utilizar modelos ARCH y GARCH, puesto que,
dichos modelos asumen en sus formulaciones que la volatilidad estd agrupada en
intervalos de tiempo, por lo tanto, altas fluctuaciones propenden a venir seguidas de

periodos con caracteristicas similares y lo mismo sucede con periodos de estabilidad.

CAPITULO 1

5. METODOLOGIA

5.2. Método

El presente estudio utiliza el método cuantitativo a través del analisis de la serie diaria del
precio del barril de petréleo WTI en el Ecuador, para determinar el modelo de
heterocedasticidad condicional que mejor se ajusta a la serie de datos, se utilizara el
paquete estadistico Eviews 9 que permite desarrollar una serie de pruebas y contrastes
estadisticos para definir el modelo mas eficiente y, pronosticar con la mayor precisién

posible, los precios diarios del barril de petréleo en el Ecuador.

5.3. Modelo ARCH

Se aplicara el modelo autorregresivo ARCH de Engle (1982) que plantea lo siguiente:

yrcorresponde a la informacion disponible en el periodo t.

Y| wra-N (0, hy), )
he= ot + a1 Y2, 2

La funcion de la varianza puede ser expresada de una forma mas general:

he=h(Yt1, Yez, ..., Yip, o) (3)
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Donde p corresponde al orden del proceso ARCH y a es un vector que contiene
pardmetros desconocidos.

El modelo de regresion ARCH se obtiene suponiendo que la media de Y: se da como X:f,
una combinacion lineal de variables enddgenas y exdgenas retardadas incluidas en el
conjunto de informacion .1 con S un vector de parametros desconocidos.

Entonces obtenemos formalmente,

Ye|wea-N (Xe S, i),
ht: h (€t-1, €t-2, ..., €t-p, OC), (4)
a=VYi- Xtﬂ

5.4. Modelo GARCH

La ampliacion al modelo ARCH Generalizado o GARCH (p, g) de Bollerslev (1986)
proporciona una estructura de retardos mas flexible. Formalmente, este modelo esta

definido por:

Fi=w+a(l) 1+ (L) he, (5)

Donde,
L indica los retardos
o(l) = oal + al® + ... + agld

BL) =PI + ol ? + ... + BpLP

Para la estabilidad y estacionariedad de la covarianza del proceso {¢t}, todas las raices de
[1-a()-pB(L)]y][I-pBL)] quedaran fuera del circulo de la unidad. EIl proceso GARCH
se puede expresar como un proceso ARCH de orden infinito,

= [1- B +a (L) [1- BL]™*
=0 [I-BO]* + 2 (L)
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La condicion de estacionariedad antes mencionada implica que, el efecto de las
innovaciones pasadas al cuadrado en la varianza condicional actual, decae

exponencialmente con la longitud del retardo.

5.5. Tipo de investigacion

Histérica

El trabajo corresponde a una investigacion basada en la serie temporal correspondiente al
precio diario del barril de petroleo en el Ecuador desde el afio 2015 hasta el afio 2019, por
lo tanto, involucra aspectos historicos relevantes de la economia del pais en dicho periodo,

para comprender la situacion en la que se desarrollé la serie.

Analitica

Se estudia el comportamiento de la serie, asi como el contexto en el que se desarrollé con
el fin de conocer las causas de la misma, sus caracteristicas mas destacables y las posibles
consecuencias que generen los acontecimientos.

Explicativa

En esta investigacion se muestra el comportamiento de la variable objeto de estudio, asi
como también los procesos que se aplican para su respectivo andlisis y prondstico.

Comprende la descripcion de los fundamentos tedricos que sustentan la investigacion y

detalla los modelos aplicados para lograr los objetivos planteados.

5.6. Disefio

Bibliogréafica

Se realiza mediante una revision bibliografica de fuentes actualizadas y relacionadas al

tema de investigacion, tomando en cuenta documentos de validez académica y cientifica.
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No Experimental

En la presente investigacion la variable estudiada no es sometida a ningun tipo de

manipulacion, los datos fueron recolectados de una fuente secundaria.

5.7. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Observacion

Se observa a detalle el comportamiento de los datos obtenidos para desarrollar un analisis
de la serie estudiada.

Fichaje

Se recopilaron los datos mediante esta técnica, puesto que, los datos fueron obtenidos de
una fuente secundaria, la cual es el portal web del Banco Central del Ecuador.

5.8. Técnicas de procesamiento de la informacién

A partir de los datos obtenidos del Banco Central del Ecuador, se realiza un analisis
detallado de la serie temporal estudiada a través de graficos, tablas y pruebas estadisticas
con la ayuda de herramientas informaticas como Microsoft Excel y Eviews 9, lo que,
permite aplicar los modelos economeétricos necesarios para desarrollar el prondstico de la

variable y asi determinar cual es el mas eficiente.
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CAPITULO Il
6. RESULTADOS Y DISCUSION

En el siguiente apartado se explica el desarrollo de los modelos de heterocedasticidad
condicional pertinentes al estudio del precio del barril de petréleo, para generar un

pronostico de la serie temporal.

6.1. Modelo Econométrico

Para modelizar el comportamiento de la serie es preciso analizar un gréafico que permita
identificar la tendencia que tienen los precios diarios del barril de petroleo (PBP) en el

Ecuador.

Gréfico 3. Precio del barril de petrdleo
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracién: Propia.

El comportamiento de los precios del barril de petrdleo en el Ecuador presenta
una tendencia creciente, lo que a priori sugiere que la serie no es estacionaria en medias
y que no hay estacionalidad en varianzas, dado que, estas son diferentes entre los distintos

grupos de datos.
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El siguiente paso,

es analizar el contraste de Levene para determinar si es necesario

aplicar logaritmos a la serie, esta prueba contrasta la Ho de homogeneidad de varianzas.

Si el valor asociado al estadistico de contraste es menor que el nivel de significacion

fijado (normalmente 0,05) se rechaza la Ho de igualdad de varianzas y, con ello, se

obviaria uno de los supuestos paramétricos en los que se basa este analisis.

Tabla 2. Prueba de igualdad de varianzas de PBP

N (observaciones) 1152

Método gl Valor
Bartlett 2 21.03288***
Levene (2,1149) 7.283151***

Brown-Forsythe (2, 1149) 7.162249***

Nota: *** p<0,01.
Elaboracion: Propia.

Ho: Existe homogeneidad de varianzas

H1: No existe homogeneidad de varianzas @)

El contraste de Levene es significativo, por lo tanto, hay heterogeneidad de varianzas, lo

cual, sugiere aplicar logaritmos en la serie de los precios del barril de petroleo para

estabilizar la varianza. Ademas, los métodos de Bartlett y Brown-Forsythe ratifican la no

homogeneidad de varianzas.

Gréfico 4. Logaritmos del precio del barril de petréleo
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Elaboracién: Propia.
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La serie en logaritmos aln presenta una tendencia creciente, por lo tanto, se debe aplicar

una primera diferencia.

Graéfico 5. Precio del barril de petroleo en logaritmos y aplicado una primera diferencia
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Elaboracion: Propia.

Tras aplicar una primera diferencia, se puede observar un proceso ergddico, es decir, es
estable en medias. Una vez estabilizada la serie en medias y varianzas se debe modelizar
el comportamiento de la variable, para ello se estima una ecuacion que contenga la
variable mas una constante (véase en Anexo 2) y se aplica el contraste de
Heterocedasticidad para comprobar si existen efectos ARCH.

Tabla 3. Prueba de Heterocedasticidad: ARCH

N (observaciones) 1151
F-estadistico 33921.44%**

Observaciones

1113.290***
*R-cuadrado
Variable Coeficiente
C 1.587978*
(1.891435)
9 0.983480***
RESID" (184.1777)

Nota: Estadisticos “t” entre paréntesis. *** p < 0,01; * p <0,1.
Elaboracion: Propia.
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Ho: No existen efectos ARCH
H1: Existen efectos ARCH (b)

El valor asociado a las Observaciones*R-cuadrado, es menor que el nivel de significacion
fijado, lo cual, es evidencia en contra de Ho, por lo tanto, existen efectos ARCH, es decir,
que para uno o mas datos en la serie la varianza correspondiente al error actual es funcién
de los tamafios de los términos de error de los periodos anteriores y por ende es necesario

correr un modelo ARCH.

Tabla 4. Modelo ARCH

N (observaciones) 1151

Variable dependiente: DLOG(PBP)

GARCH = C; + RESID?;

Ecuacion de la tendencia

Variable Coeficiente
c -0,00005.41
(-0.087384)
Ecuacién de la varianza
Variable Coeficiente
0.000417%**
Cx
(24.26674)
0.239401***
RESID?,
(6.600612)
R-cuadrado -0.000007
. Critgrio de . -4.725447
informacién Akaike
Durbin-Watson 2.126590

Nota: Pruebas “z” entre paréntesis. *** p <0,01.
Elaboracion: Propia.

Una vez obtenido el modelo ARCH se observa que es significativo, sin embargo, es
necesario analizar el modelo GARCH, de tal manera que, a través de la comparacion del
criterio de informacion Akaike se determine qué modelo es el mas efectivo para

pronosticar la serie diaria del barril de petroleo.
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Tabla 5. Modelo GARCH

N (observaciones) 1151

Variable dependiente: DLOG(PBP)

GARCH = C, + RESID?; + GARCH.1

Ecuacién de la tendencia

Variable Coeficiente
C 0.000404
(0.682924)
Ecuacion de la varianza
Variable Coeficiente
C 0,0000115***
2 (3.079221)
0.081172%***
2
RESID®. (5.734193)
0.897086***
GARCH.. (47.36640)
R-cuadrado -0.000286
. Crite_rio de _ -4.846357
informacién Akaike
Durbin-Watson 2.125996

Nota: Pruebas “z” entre paréntesis. *** p <0,01.
Elaboracién: Propia.

El modelo que presenta un menor Akaike, es el modelo GARCH, por ende, este es el

modelo maés eficiente para pronosticar la serie estudiada. A partir de la tabla N°5 se

obtiene la ecuacién de la tendencia:

Yt=0,000404 + e

(6)

De la misma manera se obtiene la ecuacién de la varianza, la cual se refiere al modelo

GARCH =0.0000115 + 0,0812 €%.1+ 0,8971 hea  (7)
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La suma de alfa méas beta es menor que uno y positivo, por lo tanto, la serie es estacionaria,

lo que indica que, no es necesario aplicar otro modelo de heterocedasticidad condicional

como el IGARCH o el FIGARCH.

6.2. Prondstico del precio de barril de petroleo

Graéfico 6. Pronostico del precio de barril de petroleo
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Elaboracién: Propia.

24



El grafico del prondstico de la serie indica que la variable continuara con una pequefia
tendencia creciente, es decir, que el precio del barril de petréleo tendra un ligero

incremento durante el periodo pronosticado.

Se considera como periodo de prediccion el rango del 04 de junio al 03 de julio con una
serie diaria, sin tomar en cuenta fines de semana, en correspondencia con la frecuencia

de los datos utilizados para la modelacion.

A continuacion se presenta el pronostico obtenido empleando un modelo GARCH

Tabla 6. Pronostico del precio de barril de petrdleo en el Ecuador

FECHA PBP FECHA PBP
6/04/2019 53,27  6/19/2019 53,51
6/05/2019 53,29  6/20/2019 53,53
6/06/2019 53,31 6/21/2019 53,55
6/07/2019 53,34  6/24/2019 53,57
6/10/2019 53,36  6/25/2019 53,60
6/11/2019 53,38 6/26/2019 53,62
6/12/2019 53,40 6/27/2019 53,64
6/13/2019 53,42  6/28/2019 53,66
6/14/2019 53,44  7/01/2019 53,68
6/17/2019 53,47  7/02/2019 53,70
6/18/2019 53,49  7/03/2019 53,73

Elaboracién: Propia.

Los resultados del pronéstico indican que el precio del barril de petr6leo en el Ecuador
para los proximos 22 dias laborables ascendera a $ 53,73, siendo este valor menor a las
estimaciones realizadas por el Banco Mundial asi como también a las previsiones del FMI

y superior a la tltima estimacion realizada por el Ministerio de Economia y Finanzas.

En el 2018 los precios del barril de petréleo bordearon los $ 68 por barril, su promedio
en el afio 2019 se pronostica que bordeara los $ 66 y para el 2020 se estima en
aproximadamente $ 65; sin embargo, la prevision dependera de las decisiones

geopoliticas (Banco Mundial, 2019). Mientras para el Fondo Monetario Internacional
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(2019) el precio pronosticado es de $ 59,16 en 2019 y $ 59,02 para el 2020 basado en el
mercado de futuros. En la proforma presupuestaria presentada para su aprobacion en la
Asamblea Nacional, se estimd para el 2019 un precio de $ 58,29 el barril de petréleo,
dicha propuesta tuvo 17 observaciones y fue reenviada al organo legislativo con una
nueva estimacion del precio del crudo que se redujo a $ 50,05 (Ministerio de Economia
y Finanzas, 2018).
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7. CONCLUSIONES

Al analizar el comportamiento del precio del barril de petroleo en el periodo 2015-2019,
se observd que inicia con un decrecimiento de -46 % con respecto al afio 2014 pasando
de $ 84,16 a $ 45,50; la tendencia decreciente se enfatiza en 2016 alcanzando $ 26,21,
para despues estabilizarse el siguiente afio en un precio promedio de $ 50 por barril y en
2018 alcanzar un notable incremento que alcanza $ 76,41. Finalmente en el afio 2019, el
precio del petroleo ecuatoriano bordea un promedio de $ 57, siendo un precio adecuado
para el pais ya que supera al valor de $ 50,50 propuesto en el Presupuesto General del
Estado.

En esta investigacion se emplearon modelos de heterocedasticidad condicional, tras
comparar el criterio de informacion Akaike se evidencio que el modelo GARCH presenta
un valor menor al obtenido por el modelo ARCH,; por lo tanto, es el modelo mas eficiente
para el pronostico del precio diario del barril de petréleo en el Ecuador, mismo que
manifiesta que tendré una tendencia creciente en los 22 dias habiles posteriores a la Gltima
observacion de la serie correspondiente al 03/06/2019 con un valor de $ 53,25 y su precio
alcanzara $ 53,73 para el 03/07/20109.
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8. RECOMENDACIONES

Al existir una gran volatilidad en el precio del petroleo ecuatoriano es recomendable
estudiar los factores internos (capacidad de explotacién, nivel de reservas, climéaticos
estacionales), externos (situacion geopolitica, demanda) y su incidencia en el precio del
barril de petréleo, ya que estos pueden influir significativamente en el precio del crudo.
Sin embargo, en el afio 2019 se observa estabilidad en el comportamiento del precio del
petroleo, por lo cual, es viable que el gobierno destine los ingresos petroleros a los fines

requeridos en la planificacion gubernamental.

Para realizar futuros pronosticos del precio del barril de petréleo en el Ecuador, se
recomienda utilizar el modelo GARCH, puesto que en la presente investigacion demostrd
ser el modelo de heterocedasticidad condicional mas eficiente para estimar el
comportamiento de la variable antes mencionada. Ademas este método se puede utilizar
en el pronostico de otras series temporales que presenten alta volatilidad, como es el caso
de las variables econdmicas y financieras, ya que el modelo trabaja en funcién de la
varianza retardada un periodo, lo que permite estimar en base a los valores histéricos de

la misma variable.
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10. ANEXOS

10.1. ANEXO 1: HISTOGRAMA DEL LOGARITMO DEL PRECIO DE BARRIL
DE PETROLEO, APLICADO UNA PRIMERA DIFERENCIA

Gréfico 7. Histograma PBP
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Elaboracién: Propia.
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10.2. ANEXO 2: ECUACION DE LA VARIABLE CON UNA CONSTANTE

Tabla 7. Ecuacidn de la Variable con una Constante

N (observaciones) 1152

Variable Coeficiente

C 52.5935416666667***
(182.0917310358321)
0,0004.44089209850062

R-cuadrado
6e-16

Durbin-Watson 0.01329941704843376

Nota: Estadisticos “t” entre paréntesis. *** p < 0,01

Elaboracion: Propia.
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