Avances en economia financiera
y desarrollo econoémico

Modelos analiticos y estudios cuantitativos

ANTONIO Ruiz PORRAS
FRANCISCO VENEGAS MARTINEZ
Coordinadores




Coordinadores
Antonio Ruiz Porras
Universidad de Guodolojora,
Centro Universitario de Ciencias Economico-Administrativas (CUCEA)

Francisco Venegas Martine:
Institute Politécnico Nacional,
Escuela Superior de Economia { ESE)

Autores
Aceves Didvalos, Jonattan Cristofer (Universidad de Guadalajara)
Armenta Fraire, Leticia ( Tecnologico de Monterrey)

Benavides Perales, Guillermo { Tecnoldgico de Monterrey )
Carvajal Gutiérrez, Lidia Elena {(Universidad Autdnoma del Estado de México)
Chavesr Maza, Luis Augusto (Benemérita Universidad Autonoma de Puebla)
Cruz Marcelo, José Nabor (Universidad Nacional Autdnoma de Méxicn)
De Jesas Gutiérrez, Raal {Universidad Autdnoma del Estado de México)
Duran Vazquez, Rocio { Universidad Iberoamericana Puebla)
Espinosa Ramirez, Rafael Salvador (Universidad de Guadalajara)
Fonseca Ramirez, Alejandro (Tecnologico de Monterrey)
Herndndez Rodriguez, Clemente (Universidad de Guadalajara)
Huoyos Reyes, Luis Fernando (Universidad Autonoma Metropolitana}
Ledn Cazares, Filadelfo (Universidad de Guadalajara)

Lapez Herrera, Francisco {Universidad Nacional Autdnoma de México)
Lapez Sandoval, Ignacio Marcelino (Universidad Aotdnoma Metropolitana)
Lorenzo Valdés, Arturo {Universidad de las Américas Puebla)
Morales Flores, Eudoxio { Benemérita Universidad Auténoma de Puebla)
Plata Pérez, Leobardo (Universidad Autdnoma de San Luis Potosi)
Puebla Ménez, Alondra Donaji { Universidad Autonoma Metropolitana)
Rivas Aceves, Salvador {Universidad Panamericana)

Rodriguez Benavides, Domingo (Universidad Autonoma Metropolitana)
Rodriguez Nava, Abigail (Universidad Autdnoma Metropolitana}
Rodriguez Pichardo, Oscar Manue! (Universidad Autonoma del Estado de México)
Rosas Meéndez, Judith {Universidad Autdnoma de San Luis Potosi)
Ruiz Porras, Amtonio (Universidad de Guadalajara)

Santillin Salgado, Roberto Joaguin { Tecnologico de Monterrey}
Téllez Ledn, Isela Elizabeth (Instituto Politécnico Nacional )
Venegas Martinez, Francisco (Instituto Politécnico Nacional )

D.R. © 2017, Universidad de Guadalajara
Centro Universitario de Ciencias Econdmico Administrativas
Periférico Morte #799, Villa de los Belenes
45180 Zapopan

ISBN: 978-607-742-760-5

Impreso y hecho en México
Printed and made in Mexico




CONTENIDO

Introduccion .
Antonio Ruiz Porras

PRIMERA PARTE
ECONOMIA FINANCIERA

Capitulo 1. Modelado de las colas de la distribucion de rendimientos

del Petroleo: Un anidlisis empirico fuera de la muestra .
Raul De Jests Gutiérrez, Oscar Manuel Rodriguez Pichardo
y Lidia Elena Carvajal Gutiérrez

: 17

Capitulo 2. Vinculacién entre las caracteristicas operativas de la banca

comercial en México y las decisiones de crédito .
Abigail Rodriguez Nava y Francisco Venegas Martinez

Capitulo 3. La prima por riesgo inflacionario
en México: métodos alternativos . 5
Guillermo Benavides Perales e Isela Ehzabeth Telfez Leon

Capitulo 4. Cointegracion fraccionaria entre el tipo de cambio,

la bolsa mexicana de valores y la TIEE . .
Roberto Joaquin Santillan-Salgado, Francisco Lopez-Herrera
Alejandro Fonseca-Ramirez

Capitulo 5. El efecto del precio del petroleo en los rendimientos
y volatilidad de los mercados accionarios latinoamericanos .
Arturo Lorenzo Valdés, Rocio Duran Vazquez y Leticia Armenta Fraire

SEGUNDA PARTE
DESARROLLO ECONOMICO

Capitulo 6. Inversion extranjera directa y crecimiento econdomico:

El caso de México
Alondra Donaji Puebla Menez ¥ .Satvador Rlvas-Aceves

. 45

. 62

. 87

3215

135




Capitulo 7. Anilisis de la productividad de las entidades
federativas en México . $ % & o o W Ve FETESE
Domingo Rodriguez Benavides y Luis Fernando Hoyos Reyes

Capitulo 8. Globalizacion y desarrollo econémico. Las primeras
reformas estructurales en México una vision institucionalista .
Ignacio Marcelino Lopez Sandoval

Capitulo 9. Armonizacion fiscal en mercados segmentados .
Rafael Salvador Espinosa Ramirez

TERCERA PARTE
FINANZAS Y DESARROLLO

Capitulo 10. Deuda piblica estatal en México: Usos y abusos
Eudoxio Morales Flores y Luis Augusto Chavez Maza

Capitulo 11. ;Tienen impacto las transferencias del ramo 33
en el desarrollo educativo y la igualdad de Oportunidades? .
Leobardo Plata Pérez y Judith Rosas Méndez

Capitulo 12. Los microcréditos y el proceso del crecimiento
econdmico: Lecciones del empoderamiento de las mujeres en
el occidente de México .

Clemente Herndandez Rodriguez

179

.203

.239

.281

.303

321

Capitulo 13. Financiamiento de politicas ptblicas para el crecimiento

y reduccion de la dispar distribucion del ingreso en México .
José Nabor Cruz Marcelo

Capitulo 14. Fondos de aportaciones, desarrollo estatal y

elasticidades de sustitucién en México: Los impactos de financiar

la educacion, la infraestructura y la salud
Antonio Ruiz Porras, Jonattan Cristofer Aceves Davalos,
Filadelfo Leon Cazares

353

.381




CAPITULO|

Modelado de las colas de la distribucion

de rendimientos del Petroleo: Un analisis
empirico fuera de la muestra

RAUL DE JESUS GUTIERREZ
OsCAR MANUEL RODRIGUEZ PICHARDO
LiDIA ELENA CARVAJAL GUTIERREZ

Universidad Autonoma del Estade de México

1.1. Introduccion

cial para el desarrollo sustentable de cualquier economia y

sociedad moderna, su uso como principal fuente de ener-
gia contribuye en el impulso de la produccion industrial, genera-
cion de electricidad v funcionamiento del trasporte. No obstante,
la inestabilidad en factores econdomicos-financieros, socio-politicos,
geopoliticos, tecnologicos, asi como eventos de caricter climatico,
capacidad de refineria, reservas y acuerdos institucionales inter-
nacionales para recortar la produccion global, han transformado el
mercado global del petrdoleo en una estructura mas compleja, volatil
y riesgosa en comparacion con otras materias primas, incluso que
algunos mercados accionarios y cambiarios.

A partir de la liberalizacion del sector energético en la segun-
da mitad de la década de los ochenta, los mercados internacionales
de energia fosil han experimentado una creciente incertidumbre v
alta volatilidad por la presencia de fuertes choques y movimientos

E | petroleo crudo es un recurso natural no renovable esen-
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extremos en los precios del petroleo, como consecuencia de los des-
equilibrios entre las fuerzas de la oferta y demanda inelasticas del
hidrocarburo en el corto plazo. Las fluctuaciones atipicas en los pre-
cios del petroleo crudo tienen efectos cuantitativos negativos en la
economia global, su impacto repercute directamente en la confian-
za de los consumidores industriales, productores y gobiernos cuya
principal fuente de ingreso provienen del combustible fosil. Asi
mismo, el comportamiento volitil de los precios del petraleo puede
desestabilizar los sistemas financieros porque representa la materia
prima mis negociada en el mundo a través de transacciones directas
en mercados fisicos y acuerdos de contratos de futuros.!

Desde el desarrollo de la teoria de la especulacion de Bachelier
(1900), el modelo mas ampliamente usado en las aplicaciones fi-
nancieras para describir el comportamiento asintotico de los rendi-
mientos en los mercados accionarios, cambiarios y materias primas,
ha sido la distribucion normal. El supuesto de normalidad ha sido
clave en el desarrollo de diversas teorias economicas-financieras
coma: el modelo de media-varianza de Markowitz (1959 ) para la se-
leccion de portafolios optimos de los inversionistas institucionales,
el modelo de equilibrio de fijacion de precios de activos de capital
desarrollado por Sharpe (1964), el modelo de Black-Scholes (1973)
para la determinacion de los precios de las opciones financieras y
las metodologias de valor en riesgo (VaR. por sus siglas en inglés).
En contraste, literatura financiera empirica ha demostrado que la
forma distribucional de los rendimientos de las series financieras de
frecuencia alta suele ser mas picuda alrededor de la media, con pro-
piedades de colas anchas y diferentes niveles de asimetria generado
por la mayor presencia de choques extremos positivos v negativos,
v gque generalmente el supuesto de normalidad es insuficiente para
predecirlos correctamente en las aplicaciones financieras (Mandel-
brot, 1963; Fama, 1965).

! La fuerte alza en los precios del petrdlen v la correlacion negativa entre los mercados de
energia v accionarios han impulsado a los inversionistas institucionales, como fondos de
pensiones ¥ fondos de inversion de riesgo moderado v alto (hedge funds), incluir contra-
tos de futuros sobre perroleo crudo en sus portafolios de inversidn como un mecanismao
para la diversificacion del riesgo (Geman vy Kharoubd, 2008).
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En la actualidad, diversas alternativas se han propuesto en la li-
teratura para remediar en parte el problema de las colas anchas y
asimetria en los rendimientos de las series financieras, entre ellas se
incluyen las distribuciones t-Student y mixtura de normales (Heik-
kinen y Kanto 2002; Hull y White, 1998). Para capturar la presen-
cia de efectos asimétricos en las series financieras, Azzalini (1985
v 1986) y Fernandez y Steel (1998) agregan un parametro de asi-
metria para obtener la distribucion normal sesga y la distribucion
t-Student sesgada, respectivamente. En el sector energeético, la dis-
tribucion de errores generalizada, t-Student simétrica y sesgada han
sido empleadas para explicar las propiedades no-normales de los
rendimientos del petroleo crudo. Aunque la mayoria de las distri-
buciones mencionadas recogen apropiadamente los efectos de las
colas anchas y asimetria observados en los mercados accionarios,
cambiarios v energéticos. No obstante, la limitacion en el modelado
de las caracteristicas de las colas de las distribuciones empiricas de
manera independiente reduce la eficiencia de los modelos previos
para predecir la frecuencia y magnitud de los rendimientos extre-
mos que ocurren con probabilidad pequefia, pero que tienen gran
impacto en el anilisis dindmico de las series financieras, en particu-
lar el petroleo crudo.

En consecuencia, el modelado preciso de las caracteristicas de
las colas de la distribucion de rendimientos del petroleo crudo re-
quiere de técnicas vy modelos mas sofisticados para recoger el efec-
to de los diferentes niveles de asimetria, fenomeno de colas anchas
v leptucurtosis bajo condiciones extremas del mercado. De hecho,
el supuesto sobre la forma funcional de la distribucion empirica de
rendimientos es un principio fundamental en el drea de investiga-
cion de las finanzas cuantitativas, particularmente en los temas rela-
cionados con el disefio de estrategias optimas que incrementan los
beneficios de la diversificacion del riesgo, el desarrollo de politicas
de regulacion energética, la implementacion de modelos de valua-
cion de productos derivados energéticos, la planeacion financiera
gubernamental, en el perfeccionamiento de métodos cuantitativos
para la medicion del riesgo, asi como en la innovacion de estrategias
de coberturas optimas para administrar v minimizar los efectos ne-
gativos de los choques en los precios del petroleo crudo.
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En este sentido, la teoria de valores extremos (TVE) proporcio-
na un conjunto de herramientas estadisticas solidas para entender
y modelar los eventos extremos raros alojados en las regiones de
las colas de las distribuciones empiricas de las series del petroleo
crudo. Los alcances de la TVE permiten analizar el comportamiento
extremo de las colas de la distribucion de rendimientos positivos y
negativos por separado a través de la estimacion del indice de la cola
que mide las acumulaciones de probabilidad en los extremos supe-
riores a la distribucion normal. Desde que la metodologia de la TVE
ha sido implementada con éxito sobre una base cuantitativa para la
modelacion de la colas de la distribucion de rendimientos de las se-
ries financieras. Una gran cantidad de estudios se han realizado para
administrar el riesgo de la cola en mercados accionarios y cambia-
rios tanto desarrollados como emergentes mediante el ajuste de las
distribuciones generalizadas de valores extremos y Pareto (Longin,
2000; McNeil y Frey, 2000; Tolikas y Gettinby, 2009; Aggarwal v (i,
2009; De Jests y Ortiz, 2011; Karmakar, 2013; De Jesus et al., 2013;
Karmakar y Shukla, 2015).

Sin embargo, la literatura empirica sobre la aplicacion de la TVE
a los mercados de energia es ain muy limitada, en particular para el
petroleo crudo de baja calidad. El trabajo seminal de Krehbiel y Ad-
kins (2005) contribuye a la literatura sobre el modelado de las colas
de las materias primas de energia que cotizan en la Bolsa Mercantil
de Nueva York. La evidencia sefiala que la distribucion generaliza-
da de Pareto es apropiada para explicar el comportamiento asinto-
tico de los rendimientos extremos y proporciona medidas de riesgo
mis eficientes en comparacion con modelos desarrollados bajo el
supuesto de innovaciones normales. De la misma manera, Marimou-
tou et al. (2009) aplican la metodologia de la TVE a los precios de
contado de los petroleos de referencia WTI y Brent, y resaltan la
importancia del procedimiento de filtrado en la estimacion del VaR
a traves de los medidas de la TVE condicional.

En un trabajo mis reciente que ilustra el potencial de la TVE
incondicional, Ren y Giles (2010) muestran que la distribucion ge-
neralizada de Pareto es suficiente para el modelado de las colas de
la distribucion de rendimientos de los precios fisicos del petroleo
Canadiense, y mejoran el desempenio de las medidas VaR y expected
Shortfall (ES, por sus siglas en inglés) para los cuantiles extremos
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debido a la ausencia de heteroscedasticidad en los datos. Posterior-
mente, el trabajo de Zikovic (2011} acepta la metodologia de la TVE
para medir el nivel de riesgo en las posiciones corta y larga de los
futuros sobre petroleo WTL En otro estudio mis reciente relaciona-
do a los futuros sobre petroleo ligero y productos refinados, Ghorbel
v Trabelsi (2014) modelan las colas de la distribucion a traves de
la distribucion generalizada de Pareto, v demuestran que los mo-
delos de la TVE condicional proporcionan estimaciones aceptables
del riesgo extremo, superando en algunos casos a los modelos de
copulas.

En afos recientes, la limitada evidencia empirica solo se ha enfo-
cado en la aplicacion de la teoria estadistica de valores extremos para
la estimacion de las pérdidas potenciales relacionadas a las colas de
la distribucion de rendimientos de los precios del petroleo crudo, ¥
hasta el momento no existe un trabajo que contribuya a la literatura
a traves de un analisis comparativo del comportamiento asintotico
de las colas superior e inferior fuera de la muestra. Es bien sabido
que fuertes y frecuentes fluctuaciones al alza y baja han afectado la
estructura del mercado de energia fosil y sus productos refinados en
las altimas décadas. Sin embargo, la mayoria de la literatura ha docu-
mentado que el comportamiento extremo de la cola inferior difiere
del observado en la cola superior de la distribucion de rendimientos
en los anilisis dentro de la muestra. lo que confirma gue la cola infe-
rior tiende a ser mis ancha y larga que la cola superior. Este hallazgo
comin implica que el papel de la informacion relacionado a la natu-
raleza de las colas inferior v superior tiene diferentes consecuencias
economicas-financieras para los participantes en los mercados del
petroleo crudo en el corto y mediano plazos.

El objetivo de este trabajo es ajustar la distribucion generalizada
de Pareto (DGP) a los rendimientos del petroleo Maya de exporta-
cion durante el periodo del 2 de enero de 1992 al 31 de diciembre de
2010, y analiza el comportamiento asintotico extremo de las colas
inferior y superior fuera de la muestra en el periodo del 2 de enero
de 2011 al 31 de octubre de 2014 utilizando una ventana movil. Este
procedimiento de estimacion consiste en remover la observacion
mas remota y agregar la observacion mas reciente al periodo mues-
tral para reestimar los parimetros de la DGP. El proceso es repetido
991 veces hasta obtener los parimetros estimados del 31 de octubre
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de 2014. De esta manera, el tamafo de la muestra se mantiene fijo
durante la reestimacion de los parimetros. Otra contribucion del
trabajo se atribuye a que utiliza la prueba t-Student para validar es-
tadisticamente si el comportamiento extremo de las colas inferior y
superior se mantiene estable y tienen caracteristicas similares fuera
de la muestra.

1.2. Analisis Preliminar de los Datos
1.2.1. Descripeion de los datos y estadisticas bdsicas

En los altimos afos, la produccion nacional de petroleo crudo se ha
compuesto de una canasta de hidrocarburos con diferentes caracte-
risticas fisicas-quimicas: Maya un crudo icido-pesado con 3.3% de
azufre en peso y densidad API de 21.8 grados, Istmo un crudo dcido-
mediano con 1.3% de azufre en peso y densidad API de 33.4 grados
e Istmo un crudo icido-ligero con 0.8% de azufre en peso v densidad
API de 39.3 grados.” Pese a que el petroleo Maya es un hidrocarburo
de baja densidad API y alto contenido de azufre, su comercializacion
internacional constituye un factor estratégico clave en las finanzas
publicas y crecimiento de la economia mexicana debido a que repre-
senta mis del 52.36% de la produccion total durante 2014. Aunque la
produccion de crudo Maya ha disminuido notablemente desde 2008,
sus ventas en el mercado internacional del petroleo crudo han alcan-
zado el valor de 22,814 millones de dolares en lo que va del afio, v en
donde el 74.24% de las exportaciones han tenido como destino los
Estados Unidos principal consumidor de energia fosil en el mundo.

Para el anilisis del comportamiento extremo de las colas de la
distribucion fuera de la muestra se utilizan los rendimientos diarios
del petroleo Maya de Exportacion. Los rendimientos del petroleo se
expresan en porcentajes v cubren el periodo del 3 de enero de 1992
al 31 de octubre de 2014, para una muestra total de 4931 observacio-

La fijacion del precio del petraleo mexicano en el mercado internacional se determina en
funcitn del rendimiento de productos refinados, es decir, sus caracteristicas fisicas-qui-
micas como densidad APL y contenido de azufre establecidas por el Instituto Americano
del Petroleo (APL por sus siglas en inglés).
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nes. La serie de los datos es dividida en dos submuestras: el periodo
1992-2010 se usa para la estimacion de los parimetros dentro de la
muestra, en tanto que el periodo 2011-2014 se reserva para el and-
lisis de las caracteristicas de las colas superior e inferior fuera de la
muestra. La serie de los rendimientos se construye con los precios
de la base de datos de Datastream utilizando la diferencia de los lo-
garitmos de los precios multiplicados por cien: R =100=(InP —InP ),
donde P, y P, | se definen como los precios de cierre diario del petrd-
leo Maya en los dias v t-1, respectivamente.

Las estadisticas bdsicas de los rendimientos del petrdleo Maya
se reportan en la Tabla 1.1. El rendimiento promedio v desvia-
cion estindar para los rendimientos diarios equivalen a 0.0425% v
2.6760%, lo que indica que los precios v la volatilidad futura tienden
a incrementarse a través del tiempo. Ademas, la serie de los rendi-
mientos presentan diferentes niveles de asimetria y exceso de curto-
sis para el periodo de estimacion, esto es, colas més anchas y largas
que la distribucion normal, particularmente la cola izquierda. Las
caracteristicas comunes de sesgo negativo v curtosis alta revelan la
posibilidad de la presencia mas frecuente de rendimientos extremos
negativos que de rendimientos extremos positivos en el mercado del
petrdleo Maya. La caracteristica de no normalidad de la distribucion
incondicional de rendimientos también es sustentada por el peque-
fio valor-p del estadistico Jarque-Bera. Otra importante herramienta
para el andlisis de las colas anchas en los rendimientos del petrdleo
Maya se refiere al grifico Q-Q, que consiste en graficar los cuantiles
empiricos estandarizados contra los cuantiles de la variable aleato-
ria normal estindar. De esta manera, el patron en forma de “58” de
la Grafica 1.1 o la presencia de concavidad indica la existencia de la
propiedad de colas anchas en la distribucion de rendimientos, debi-
do al hecho de que algunos cuantiles se encuentran fuera de la linea
recta de 45 grados con pendiente positiva.

TapLa 1.1
Estadisticas basicas de los rendimientos del petroleo Maya

Petriles  Media Mdxima Minimo Desw.Est  Sesgo  Curtasis I8 LM O12) ©P(12)
Maya 0.043 1823 -22259 26760 -0.1311 9.9550 342904(0) 572.60° 4182° 72373

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Agencia Datastream.
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GrAFICA 1.1
Cuantiles empiricos contra los cuantiles normales estandarizados

a @

10

Cuantiles Empiricos
-1 o
1

-4 -2 o 2 4

Cuantiles Normales

En este anilisis también se estudia la manifestacion de corre-
lacidon serial v heteroscedasticidad en la serie de los rendimientos
del petroles Maya a través de los estadisticos de Ljung-Box para los
rendimientos simples y cuadrados, respectivamente. El valor signi-
ficativo de la prueba de Ljung-Box Q{12) confirma la existencia de
fuerte correlacion serial de orden 12 en los rendimientos simples a
un nivel de 1%, lo que indica la importancia del patron historico del
mercado para explicar su comportamiento futuro. Para los rendi-
mientos cuadrados, la significancia del estadistico *(12) muestra
que la serie de los rendimientos presenta las propiedades complejas
de no linealidad o efectos de heteroscedasticidad condicional auto-
regresiva a través del tiempo. Este resultado juega un papel impor-
tante en la generacion de informacion relacionada con la aparicion
de valores extremos en aglomeraciones.
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GRAFICA 1.2
Comportamiento dindmico de los rendimientos del petroleo Maya

Rendimientos
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De hecho, la presencia fuerte heteroscedasticidad o efectos
ARCH en los rendimientos del petrdleo es sustentada por la signi-
ficancia del estadistico de la prueba del Multiplicador de Lagrange
a un nivel de 1%. Asi mismo, la caracteristica comin de aglomera-
clones de movimientos pequefios y grandes se puede apreciar mejor
en la Griafica 1.2 que muestra la dinimica de los rendimientos del
petrdleo Maya durante el periodo 1992-2010. Es importante resaltar
gue la intensidad del fendomeno de la heteroscedasticidad condicio-
nal es mis pronunciada en los periodos de la crisis asidtica de 1997-
1998 v la recesion econdmica de los Estados Unidos generada por la
crisis hipotecaria en 2008-2009, en donde el petrdleo Maya experi-
mento una sucesion de movimientos atipicos positivos v negativos
en cortos intervalos de tiempo.

1.2.2. Andlisis de la frecuencia de los rendimientos extremos

En esta seccion se estudia la frecuencia de los rendimientos cuando
exceden el valor de un determinado umbral, con el fin de profundi-
zar en el andlisis del comportamiento extremo de colas empiricas
de la distribucidn de rendimientos. En el contexto de la administra-
cidn de riesgos, los productores v consumidores de petréleo estin
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expuestos a un mayor riesgo cuando los movimientos de mercado
exceden el valor de un umbral extremo. Estos indicadores relevantes
se construyen a partir del rendimiento promedio g, mis o menos 1,
hasta 7 desviaciones estindar o, utilizando los resultados reportados
en la Tabla 1.1 de las estadisticas basicas.

En la Tabla 1.2 se resumen los resultados de la frecuencia de los
rendimientos extremos empiricos v los estimados por la distribu-
cidn normal. Bajo el supuesto de normalidad, la frecuencia de ren-
dimientos extremos esperada es relativamente mayor a la observa-
da o empirica en ambas colas de la distribucion empirica cuando se
consideran los umbrales extremos uzg, particularmente para la cola
superior que reporta 595 contra 782 de la distribucidn normal. En
gran parte, este hecho se atribuye a las caracteristicas de volatilidad
alta y persistencia observadas en los rendimientos del petrdleo Maya
durante el periodo de estudio. Sin embargo, en la medida que los
umbrales se van incrementando el supuesto de normalidad pierde
eficiencia para predecir la frecuencia de los rendimientos extremos.
Por ejemplo en el caso de p-5o, 12 rendimientos extremos negativos
empiricos contra cero de la distribucion normal se encuentran por
debajo del umbral extremo v 11 contra cero se encuentran por enci-
ma del umbral extremo p+5o.

Otro hallazgo importante de los resultados es que los rendimien-
tos extremos negativos empiricos exceden a los rendimientos extre-
mos positivos empiricos en cualquiera de los umbrales extremos,
con la excepcion de los umbrales uy+3o v u+do. De esta manera, los
participantes en el mercado del petrdleo Mava no sdlo estin propen-
505 a experimentar caidas extremas en los precios originados por las
crisis financieras, los crecientes suministros mundiales, la desacele-
racion en la produccion global, el exceso en la oferta del hidrocarbu-
ro por decisiones institucionales de la OPEC que se niega a recortar
la produccidn, sino también por la escalada de precios extremos que
desequilibran la demanda del petrdleo, v que generalmente se de-
rivan de eventos de caricter climatoldgico, geopoliticos, conflictos
bélicos, incluso mds recientemente por la especulacion irracional
generada por inversionistas internacionales que cambian continua-
mente sus posiciones cortas por largas en los mercados de futuros v
opciones sobre energia.
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TapLA 1.2
Frecuencia de los rendimientos extremos negativos y positivos

Umibral p-s u-26 p-3¢ p-40 p-So0 p-bo p-Fo
Extremas cola inferior 620 189 52 20 12 5 3
En aglomeracion (clustering) 176 40 14 & 3 ¥} 4]
Umberal p+o  ptZc pt3c p+do  ptSo prbo ptio
Extremos cola superior 595 148 21 27 11 3 2
En aglomeraciaon {clustering) 178 30 12 2 1 0 0
Mormalidad 782 112 7 [ [1] o o

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Agencia Datastream.

Otra caracteristica importante para los participantes en los mer-
cados de petrdleo crudo se refiere al grado de aglomeracidn de movi-
mientos pequefios v grandes o identificacion de rendimientos extre-
mos que fueron seguidos o precedidos por otros rendimientos extre-
mos de igual o mavor magnitud en un periodo de tiempo determinado.

Las caracteristicas de incertidumbre e inestables de los merca-
dos internacionales de energia sugieren que el anilisis se lleve a cabo
en un espacio de tiempo de dos semanas de operacion. Al analizar
los resultados de la Tabla 1.2, se puede apreciar que el grado de aglo-
meracion de rendimientos extremos es mds persistente v similar
para los umbrales extremos p+o (178 contra 176) en ambas colas.
Dividiendo la muestra en tres periodos se puede observar que la
persistencia de aglomeraciones extremas negativas fue mds notable
en 1997-2003 con 81 que en 1992-1996 v 2004-2010, en donde se
presentaron 25 y 70 rendimientos extremos en clusters en el mis-
mo orden. De hecho, la crisis asidtica de 1997-1998 seguido por el
estrépito de la burbuja financiera del Indice NASDAQ en 2000 y el
atentado del 11 de septiembre de 2001 contra las Torres Gemelas
del World Trade Center son considerados los principales eventos
econdmicos, financieros y extremistas de caricter internacional que
justifican este importante hallazgo.

En el caso de la cola superior, el grado de aglomeracion en el pe-
riodo 1992-1996 fue muy parecido con el de la cola inferior que re-
gistra 24 valores extremos concentrados. En los periodos 1997-2003
y 2004-2010, el grado de concentracion se mantuvo muy similar al
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registrar 78 vy 76 aglomeraciones extremas positivas, respectiva-
mente. Existen varios eventos que pueden explicar este comporta-
miento, ¥ que se resumen en la reduccidn de 4.2 millones de barriles
diarios entre 2000-2001 por parte de los principales productores de
petrdleo miembros de la OPEP, el conflicto entre Estados Unidos e
Irak en el 2003, el crecimiento de la economia global y el cambio
en la estructura de consumo de petrdleo por parte de las economias
emergentes de China v la India, que en combinacion con la ininte-
rrumpida depreciacion del dolar estadounidense en relacion con el
euro durante el periodo 2003-2008 fueron factores fundamentales
que modificaron la dindmica del mercado del petrdleo en el contex-
to internacional v nacional.

Por otra parte, la frecuencia de rendimientos extremos en clus-
ters tiende a disminuir en la medida que los umbrales se incremen-
tan, en particular en la cola superior. En todo el periodo de andlisis,
s0lo 2 de 27 rendimientos extremos que excedieron el umbral y+4o
ocurrieron en clusters, los cuales se identificaron a fines de 2008 v
principios de 2009 cuando los precios internacionales del petrdleo
entraron en una fase de fuerte fluctuacidn por la agravacion de la eri-
sis financiera global v depreciacidn del dolar estadounidense contra
las principales monedas duras. En la cola inferior solo 6 de 20 ren-
dimientos extremos gue se encontraron por debajo del umbral y-4o
ocurrieron en clusters; los primeros 3 ocurrieron en 1998 durante
el desarrollo de la crisis asidtica y el cuarto en la semana del atague
terrorista del 11 de septiembre de 2001, mientras gue los dltimos
2 ze concentraron a fines de 2008 cuando log precios del petrileo
crudo sufrieron su peor desplome por la restriccion del crédito que
obligo a la economia global a entrar en una profunda recesidn. Para
los umbrales extremos p+6o v u+7g, la presencia de rendimientos
extremos en clusters es nula como se puede apreciar en la Tabla 1.2,

En consecuencia, las caracteristicas de volatilidad alta v persis-
tente, heteroscedasticidad condicional y presencia de rendimientos
extremos temporales originados por los diferentes niveles de asi-
metria v efectos de colas anchas detectadas en la serie de los ren-
dimientos del petrdleo Maya, proporcionan evidencia empirica en
favor de la aplicacion de la TVE para evitar estimaciones sesgadas
en el modelado del comportamiento asintotico de las colas superior
e inferior de la distribucion empirica de rendimientos.
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1.3 Metodologia
1.3.1 Distribuciones de valores extremos

Existen dos aproximaciones alternativas para el modelado del com-
portamiento asintdtico de los valores extremos o raros: el proce-
dimiento estadistico de los bloques miximos vy la téenica de picos
sobre umbrales. La primera se centra en la coleccidn de observa-
clones mdximas v minimas extraidas de cada uno de los blogues o
submuestras durante un periodo de tiempo fijo, la cual representa
la pledra angular de la TVE clisica a través el teorema de Fisher-
Tippett-Gnedenko.

Suponiendo que R, R,,....R, son variables aleatorias indepen-
dientes e idénticamente distribuidas con funcidn de distribucion
Fgp(r) ¥ M_ representa el rendimiento miximo observado sobre un
horizonte de 7 dias de operacion, es decir, M, = Max{R,.R,..... R, } ?
Para definir la distribucion asintotica, M, es estandarizada a través
de B, v a, >0 tal que

P{—{M“_'ﬁ“}ﬂr}= lim F“{aﬂr+ﬂ!]i}H{rl
“ o (11)

n

donde M es una funcidn de distribucidon no degenerada.
Para n grande, H(r) converge a la distribucién de valores extremos
generalizada (DVEG), es decir,

e;q:[—(l—.fur%] sl .fu #0
H": (r)=
" epl-ep(-r)] si & =0

(1.2)

donde r<lfZ, para & <0 y r>1/&, para §, >0,

3 D manera similar, el minimo de los rendimientos extremos negativos
observados en un periodo de B dias de operaciin se define como
M, = Minl#, Ry, ... B = -Mix|- B ~#y....~ 1}
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La DVEG estd compuesta por los pardmetros de localizacion S,
escala @, e indice de la cola £, que mide la forma de la cola e iden-
tifica el tipo de distribucidn usada para describir el comportamiento
asintitico de los valores miximos estandarizados. 8i £ <0, Fy(r) se
encuentra en el maximo dominio de atraceion (MDA) de la distribu-
cion de Fréchet. i £, >0, F,(r) pertenece al MDA de la distribucion
de Weibull, la cual no es consistente para la modelacion de los ren-
dimientos de los precios del petrdleo. Finalmente, si £ =0, F,(r) se
encuentra en el MDA de la distribucion de Gumbel.

La eficiencia del procedimiento de blogues miximos es nota-
ble cuando existen suficientes valores extremos. La limitacion del
procedimiento se refiere a la forma como se seleccionan los valores
maximos en cada bloque, lo que genera pérdida de informacion im-
portante. Sin embargo, la naturaleza de los eventos extremos es rara
por definicion v generalmente aparecen en clusters, por ello su es-
tudio requiere de muestras grandes de datos y la implementacion de
técnicas estadisticas sofisticadas. En este sentido, la aproximacion
de picos sobre umbrales aprovecha eficientemente los datos en la
medida que los valores extremos aparecen en racimos en el tiempo.

Esta aproximacion construye la muestra de valores extremos a
partir de observaciones que exceden a un umbral. Considerando
una secuencia de variables aleatorias R.Ry... .R, independientes e
idénticamente distribuidas, que representan pérdidas con funcion
de distribucion desconocida, F(r)=Prg <r) . Dado que el anilisis se
interesa en las pérdidas extremas que exceden a un umbral grande
i, la funcidn de distribucion de excesos sobre un umbral (DE) para
y,=r —u dado que r, excede a y se define como

Priu<r, <u +_}'}= Fly+u)—Flu) (1.2)
Pr(r, > u) 1 - Flu)

F.{_]-']= Pr{r; —Hu= y|r} = u}=

Para u suficientemente grande, los resultados de los teoremas de
Balkema v De Haan v Pickands mostraron gue la DE converge a la
DPG de la siguiente manera:
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i : x | '
-] 1+=y sl Ex0

[a2

, (1.4)
l—m:p[—;] 5l £ =0

5;{}‘]'=*

donde £ eselindice de lacola y & =0 es el parimetro de escala.

Asimismo, F se puede definir como la DE condicional sobre
el umbral u, es decir, F(r)=(1- Flu))G, (y)+ Flu). La estimacién no
paramétrica de F{u) estd determinada por el valor de (n—k)/n, en
donde n indica el mimero total de observaciones v & representa
el niimero de observaciones que exceden a & . Sustituvendo el valor
estimado de Flu) v la ecuacion (1.4) en F(r) se obtiene la siguiente
expresion del estimador de la cola:

F{r}=]—%(1+§£’?l]_}é (1.5)

donde £ y o pueden ser estimados a través de diferentes técnicas
de estimacidén paramétricas y no paramétricas siempre v cuando el
estimador de la ecuacion (1.5) sea vilido para R=u.

13.2 Seleccion dptima del umbral

En la prictica, la seleccion del umbral es necesaria para determi-
nar apropiadamente la regidn de la cola antes de ajustar la DPG a
los datos. Asimismo, la seleccion Optima del umbral es fundamental
en el andlisis del comportamiento asintotico de los valores extre-
mos debido a que permite reducir el sesgo y varianza en el modelo
estimado. De acuerdo con Coles (2001), la seleccion de umbrales
demasiado peguefos contribuve a la violacion de las propiedades
asintoticas del modelo, generando estimaciones sesgadas. Por el
contrario, umbrales demasiado grandes producen estimaciones con
errores estidndar altos como resultado del limitado nimero de obser-
vaciones en la muestra.

31




Raiil De jesis Gutiérrez, Oscar Manue| Rodriguez Picharda y Lidia Elena Carvajal Gutiérrez

En la seleccion optima del umbral existen varias herramientas
de andlisis previas al ajuste de la DE. Para fines de este andlisis, utili-
zamos la funcion de exceso medio empirica para la seleccion optima
del umbral, la cual es definida como

e,{u]=Li{R, ~u) (1.6)

nu i=]

donde », indica el nimero de observaciones gque exceden a u. La
funcion de exceso medio es lineal si v sdlo =i la distribucion de exce-
s0% R=uw se encuentra en el miximo dominio de atraccidn de la
DPG.

1.3.3. Estimacion de los pardmetros de escala e indice de la cola

Existen varios métodos para la estimacidon de los parimetros de la
DPG, entre los mis importantes se encuentran el método de maxima
verosimilitud, el método de momentos, el método de momentos
ponderados por probabilidad y aproximaciones no paramétricas
de Hill. Todos estos métodos son muy complejos, va que requieren
de supuestos arbitrarios para su aplicacion, por lo gue existe poca
comparacion sistemdtica entre ellos. En este trabajo utilizamos el
método de miaxima verosimilitud, puesto que los estimadores de
maxima verosimilitud son consistentes, asintoticamente eficientes
y normales. Ademds, los errores estandar de los estimadores pueden
ser aproximados sin problema alguno para la construccion estadis-
tica de intervalos de confianza.

Suponiendo que la distribucion de excesos se encuentra en el
maximo dominio de atraccion de la DPG y para un umbral ¥ su-
ficientemente grande. La funcion de verosimilitud logaritmica estd
definida por

(&, o, —u)=—nn(o)- %+| Yin 1+.§[”“"] (1.7)
- im]

L2

Para el caso de £=0, la funcidn de verosimilitud logaritmica estd
definida por

32




Madelodo de fas Colas de fa Distribucién de Rendimientos del Petrilen

L]
1&.q, —u}=—nln{al—[$];',ln{n —u) (1.8)
En este caso, el valor del pardmetro ¢ es positivo en ambas colas.
Sin embargo, el valor del parimetro £ puede ser positivo, negativo,
incluso cero, y sirve para determinar las propiedades de las colas
de la DPG. De acuerdo con el signo del indice de la cola, la DPG
puede adoptar la forma de diferentes distribuciones. Cuando £ > 0,
la DPG toma la forma de distribucidn de Pareto ordinaria, la cual
es mds aproplada para el modelado de las distribuciones de colas
anchas como los rendimientos del petroleo. Cuando £=0v £ <0,
la DPG tiene la forma de las distribuciones exponencial y Pareto de
tipo I1, respectivamente.

1.3.4. Prueba estadistica basada en el indice de la cola

Para el andlisis estadistico fuera de la muestra de las caracteristi-
cas de las colas inferior v superior de la distribucion de rendimien-
tos de los precios del petrdleo Maya. En este trabajo se adopta la
prueba estadistica t para contrastar las diferencias estadisticas entre
las colas inferior y superior a fin de proporcionar informacidén mds
robusta del comportamiento extremo de las colas de la distribucion
empirica de rendimientos.
Para ello se plantean las siguientes hipdtesis nula v alternativa:

Hy : Serior = Sauperion . Mo Sintevion # Couperice (1.9)

donde Simor V Supeior deniotan las medias poblaciones de los indices
de la cola inferior v superior estimados fuera de la muestra durante
el periodo 2010-2014. Asumiendo que el tamafio de las muestra para
ambos indices de la cola estd definido por 2™ y #™* entonces
las varianzas poblacionales de los indices de la colas inferior v supe-
rior a2 ., V 00, Son diferentes y desconocidas.

Al definir las medias de las estimaciones de los indices de la cola
POT £ e ¥V Cgeriee CON VATIANZAS 2 ¥ 5., ¥ bajo la hipotesis
nula de medias idénticas o colas con caracteristicas similares duran-
te el periodo fuera de la muestra.
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El estadistico-t se puede expresar de la siguiente manera:

P (fn’au _‘fmhna)_( wapetie _émkm-)
JS‘Z"“‘“ si&m (1.10)

donde las varianzas se pueden expresar a través de las siguientes
ecuaciones:

g ufaxe i o
) 3

1 g » . ¥
'\lﬂ’-’m‘l = ”mlmm Z (gl.lnkﬂl!( K ;uu:nor) )‘ "supc\\‘li = "ﬂlx‘mnr Z (gl.wﬂ@'l = ';upcml
=l 1=l

(1.11)

El estadistico sigue una distribucion t-student bajo la hipotesis nula
con v grados de libertad, los cuales se pueden determinar de la
siguiente manera:

2

2 s
Si
el Soril B

"wm.: nmpuia (112)
5 : 2 n ~
S interice stm
n-d‘au nmpeﬂu
+ =
il | el |

La hipotesis nula de que las medias de las colas inferior y superior
son similares se rechazada cuando el valor del estadistico-f es sig-
nificativamente mas grande o pequeno que el valor critico. De esta
manera, aceptamos la hipétesis alternativa que implica que las colas
inferior y superior tienen diferentes caracteristicas.

1.4 Analisis Empirico del Comportamiento Extremo de las Colas

1.4.1. Seleccion de los umbrales

En esta seccion se determinan los umbrales para cada una de las
series de los rendimientos extremos positivos y negativos del petro-
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leo Maya. La seleccidon del umbral apropiado se lleva a cabo a través
de la funcion de exceso medio, la cual es una herramienta estindar
de la TVE que permite identificar los valores extremos a partir de las
observaciones que han excedido el valor de un umbral dado.

La Grafica 1.3 muestra la estimacion de la funcion de exceso me-
dio empirica. En la estimacion de la funcidon de exceso medio de la
cola superior de la distribucion de excesos, aplicamos directamente
la serie de los rendimientos positivos. En tanto que para la cola in-
ferior se transforma la serie de los rendimientos negativos a positi-
vos, multiplicando por -1 para estimar la funcidon de exceso medio
a partir de los excesos extremos maximos. El grifico del panel a)
corresponde a la funcion de exceso medio de los extremos positivos,
mientras que el grafico del panel b) representa la funcidon de exceso
medio para los extremos negativos del petrdleo Maya.

GrAFICA 1.3
Funcion de exceso medio para los excesos

wie Media
i Media

Exe
-

Exc

L

-1l a il = - g i E-

i Umbreles-Cola S userior bl Umerelies-Cola inferior

Analizando las funciones de exceso medio para los extremos posi-
tivos v negativos se puede observar que son muy parecidos hasta el
valor del umbral igual a cero, porque ambos grificos mantienen una
tendencia descendente, aunque con un descenso mds ripido para los
extremos positivos. El comportamiento de las funciones de exceso
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medio se mantiene estable en el rango de 0.15 hasta 2.11, mientras
que la tendencia se vuelve ascendente e irregular a partir del valor
de 2.65 y tiende a descender en forma exponencial a partir del valor
5.82 para los extremos positivos v 10.03 para los extremos negati-
vos. Este hecho indica que el comportamiento asintotico de los exce-
s05 extremos es ampliamente explicado por la DPG con pardmetro
de forma positivo v estable. Por otra parte, una funcidon de exceso
medio horizontal sefiala que el comportamiento asintotico de los
residuales son mejor explicados por una distribucion exponencial,
mientras que la funcion de exceso medio con pendiente negativa
corresponde a datos con propiedades de colas cortas o ligeras.

De acuerdo con el criterio de linealidad en los grificos de la
funcidén de exceso medio, los umbrales seleccionados equivalen a
4.0427, 4.0510, 4.0610 v 4.0711. En el mismo orden, los resulta-
dos previos consideran como valores extremos el 531, 5.29, 5.27
v 5.23% de la muestra total de los rendimientos de la cola superior.
Die manera similar, los valores de los umbrales seleccionados por la
funcidn de exceso medio, en término absolutos, equivalen a 4.9228,
4.9402, 49525 v 4.9628, considerando como valores extremos el
3.36, 3.32, 3.30 v 3.28% de la muestra total de los rendimientos de
la cola inferior. Un hallazgo importante que se debe resaltar es que
la mayoria de los umbrales seleccionados para la cola inferior son
ligeramente mayores a los umbrales de la cola superior. Este hecho
confirma que las colas de la distribucion de excesos presentan dife-
rentes caracteristicas debido a la existencia de asimetria en las series
de los rendimientos.

1.4.2 Estimaciones de los indices de la cola

Las caracteristicas comunes de exceso de curtosis v diferentes nive-
les de asimetria aunados a la alta volatilidad que presentan los ren-
dimientos del petrdleo Maya requieren la aplicacién de la TVE para
analizar, de manera independiente, el comportamiento asintdtico
de las colas de la distribucién empirica. La importancia del andlisis
de las colas inferior v superior por separado estd relacionada con
las severas pérdidas que enfrentan el gobierno y los consumidores
cuando mantienen posiciones abiertas en el mercado del petrdleo
crudo. Para la estimacion de los parimetros de la DPG se emplea el
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procedimiento de picos sobre umbrales a la serie de los rendimien-
tos positivos ¥y negativos.

Las estimaciones de los parametros de escala e indice de la cola
bajo diferentes umbrales, asi como el nimero de excesos que su-
pera a los umbrales correspondientes se reportan en la Tabla 1.3
De acuerdo con los resultados, el parimetro de escala se mantiene
estable en un rango de 1.7411-1.7602 para cada uno de los umbrales
optimos de la cola inferior, mientras que para la cola superior el pa-
rametro de escala es menor y su oscilacion se encuentra en el rango
de 1.5899 a 1.5950. Una posible explicacion de este hecho se puede
atribuir a la mayor presencia de excesos extremos negativos en la
serie de los rendimientos del petroleo Maya aunado al tamafio de la
muestra de los excesos, esto es, 163 contra 259 en promedio. Por su
parte, el valor positivo del indice de la cola estimado revela eviden-
cia suficiente de que la DPG explica apropiadamente el comporta-
miento asintdtico de los excesos localizados en las colas inferior v
superior de la distribucion empirica de rendimientos del petrileo
Maya.

TaeLa 1.3
Estimadores de madxima verosimilitud de la DPG

Cola Inferior Cola Superior
u 49278 49402 49535 49625 40427 40510 40640 40711
k 165 163 162 160 261 260 258 256

0 17411 17503 1.7554 17602 1.5%50 1.5899 1.5910 1.592%

(0.2240) (0.2267) (0.2277) (0.2289) (0.1811) {(0.1815) (0.1829) (0.1832)
E 02531 02498 02510 02502 02798 0.2807 02817 0.2845

(0.1045) (0.1046) (0.1052) {0.1055) {0.0968) (0.0975) (0.0983) (0.0986)

Mota: Los parametros desconocidos de la DPG son estimados por el método de
mixima verosimilitud. Los valores en paréntesis representan los errores estindar
de los estimadores de maxima verosimilitud. El valor de k indica el niumero de ex-
cesos que han excedido al umbral u.

Profundizando mads en el comportamiento extremo de las colas de la
distribucion. Los valores del indice de la cola para los excesos nega-
tivos se mantienen estables y oscilando ligeramente en un rango
de 0.2498 a 0.2531. Este hallazgo es sustentado por el valor de los
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umbrales seleccionados a través de la funcidn de exceso medio v el
tamafo de la muestra de los excesos que exceden a los umbrales opti-
mos. Considerando los excesos positivos, los valores estimados del
indice de la cola son ligeramente mds grandes al oscilar entre 0.2798
y 0.2845, evidenciando que la cola superior suele ser relativamente
mads estable v ancha que la cola inferior a pesar de que los excesos
negativos son mas grandes y frecuentes. La principal justificacion de
este importante hallazgo se atribuye a que el grado de concentracion
de excesos extremos tiende a ser menos persistente y cada vez mis
dispersos en la cola superior en la medida que se incrementan los
umbrales extremos que en la cola superior, particularmente para los
umbrales con 3, 4 v 5 desviaciones estindar.

De esta manera, la TVE revela que la distribucion de excesos so-
bre los umbrales apropiados de los rendimientos del petrdleo Maya
presenta propiedades de colas mis anchas y el comportamiento de la
asimetria no es sorprendente durante el andlisis dentro de la mues-
tra. En este tenor, el poder de ajuste de la DPG en el modelado del
comportamiento extremo de las colas de la distribucion de rendi-
mientos, se puede apreciar mejor a través de la comparacion visual
entre la distribucion empirica de excesos y la distribucion estimada
representada por la DPG. De esta manera, analizando las Graficas
1.4 v 1.5 se puede percibir claramente que la evolucion de las dis-
tribuciones empiricas de excesos positivos y negativos se mantiene
muy cerca a la de la DPG, particularmente para los excesos negativos
que exceden al umbral dptimo. Aungue existe una ligera desviacion
entre las distribuciones empirica y estimada en la parte convexa de
la Grifica 1.4, no es suficiente evidencia para menospreciar el al-
cance de la DPG para explicar el comportamiento asintGtico de los
excesos positivos en los rendimientos del petroleo Maya.
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GRAFICA 1.4
Ajuste de la DPG para los excesos positivos sobre los umbrales
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GRAFICA 1.5
Ajuste de la DPG para los excesos negativos sobre [os umbrales
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1.4.3. Andlisis de las colas inferior y superior fuera de la muestra

En esta seccion se presenta el andlisis fuera de la muestra del com-
portamiento extremo de las colas inferior v superior de los rendi-
mientos del petrdleo Maya. El andlisis se realiza durante el periodo
del 3 de enero de 2011 al 31 de octubre de 2014 a través de una venta
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movil 4931 observaciones. El procedimiento consiste en agregar la
observacion mds reciente v eliminar la observacion mis distante
para reestimar los parimetros de escala e indice de la cola. Este pro-
cedimiento se repite 991 veces aproximadamente hasta obtener las
estimaciones de los pardmetros desconocidos de la DPG del 31 de
octubre de 2014 en ambas muestras de excesos. De esta manera, el
tamano de la muestra se mantiene fijo durante la reestimacion de los
pardmetros correspondientes fuera de la muestra v no se traslapan.

La Grifica 1.5 muestra la evolucion del comportamiento extremo
de las colas inferior v superior a través del patrdn dindmico de los
valores estimados de los pardmetros del indice de la cola v escala para
los diferentes umbrales dptimos. Las curvas que se encuentran por
encima corresponden a los valores de los parimetros de los excesos
positivos. El pardmetro de escala mantiene un patrdn dindmico muy
estable durante el andlisis fuera de la muestra en un rango promedio
de 1.7415 a 1.7408 para los excesos negativos v diferentes umbrales
dptimos, mientras que para los excesos pogitivos se encuentran en el
rango 1.5754-1.6446. Aungue la diferencia entre los valores del indice
de la cola es muy pequefia. El anilisis fuera de la muestra revela que la
tendencia dindmica del indice de la cola se incrementa ligeramente a
través del tiempo para los excesos negativos. En contraste, la tenden-
ria del indice de la cola tiende a disminuir para los excesos positivos,
incluso se puede apreciar que los indices de la cola comienzan a con-
verger al mismo valor a partir del tercer trimestre de 2013,

A pesar de que la Grifica 1.6 muestra claramente que las co-
las superior e inferior tienen caracteristicas similares a través del
tiempo. Sin embargo, los valores del estadistico (-Student que se en-
cuentran en el rango 43.61-43.91 y que se compara al valor critico
de 1.98 con 154 grados de libertad, indican que las medias de las
colas superior e inferior son estadisticamente diferentes a un nivel
de significancia de 5 por ciento. Este hallazgo implica que los efectos
de los movimientos extremos en los precios del petrdleo originados
por desequilibrios en la oferta v demanda de los precios interna-
cionales de referencia tienen diferentes consecuencias econdmicas-

financieras para los participantes en el mercado del petrdleo Maya,
en particular para las autoridades gubernamentales que dependen
directamente de los ingresos petroleros para reactivar la economia
mexicana.
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GrAFICA 1.6
Evolucion de las colas inferior y superior fuera de lo muestra

3 - - o -
” .
w =
= =
-+ +
L= [=]
o — ———_—— = e
1 1 1 1
Fwft Fuf® M V¥ Foft Tl M VW
el G200 vy U= AT s Q40D v =l 0510
o - [
- b
- .
= =
-+ -+
T — = - —
o193 o1 _ Q3 Q1 Q3 O Q3 o193 o1 _OF ol o3 a1 Q3
011 2012 2003 2074 2071 2012 2073 2074
et $500 i u=d DB40 =t D620 v w=d 0T 11
1.5 Conclusiones

Este trabajo realiza un estudio comparativo para identificar si las
colas superior e inferior de la distribucién empirica de los rendi-
mientos de los precios del petrdleo Maya presentan caracteristicas
similares en el periodo del 2 de enero de 2011 al 31 de octubre de
2014. Durante el estudio se emplearon diversas técnicas de la TVE
paraajustar la distribucidn de excesos negativos y positivos que exce-
den a los diferentes umbrales dptimos. El andlisis preliminar de los
datos dentro de la muestra evidencia volatilidad alta v persistente,
diferentes niveles de asimetria generados por la volatilidad en aglo-
meraciones y el fendmeno de colas anchas originado por movimien-
tos extremos temporales. Estos importantes hallazgos coadyuvan a
destacar la eficiencia de la DPG para modelar el comportamiento
extremo de las colas de la distribucion empirica de los rendimientos
del petroleo Maya, porque el uso de la distribucion normal e incluso
la distribucion de valores extremos generalizada pueden proporcio-
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nan estimaciones sesgadas de la prediccion de eventos extremos. En
el andlisis fuera de la muestra, los resultados empiricos muestran
que la cola superior es ligeramente mds ancha que la cola inferior,
pero con el trascurso del tiempo parece que ambas colas tienden a
converger a un mismo valor, lo que indica que el valor del indice de
la cola para los excesos positivos tende a disminuir en el largo plazo,
mientras que el indice de la cola de los excesos negativos se incre-
menta en la medida que informacidn reciente ingresa al mercado.
Sin embargo, este importante hallazgo empirico no es sustentado
estadisticamente por los valores de la prueba de la t-Student que
seflalan que las medias de las colas son significativamente diferentes
a un nivel de 5 por ciento. Por lo que la presencia de excesos extre-
mos de diferente signo representa diferentes niveles de riesgo para
los productores v consumidores de petrdlen Maya.
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