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RESUMEN

En este trabajo se analiza como los precios del petrdleo se ven afectados por crisis
economicas, financieras o sociales mediante el analisis de su evolucion en 5 periodos de crisis,
con un importante impacto en la economia mundial, como han sido: La guerra del golfo (1991), la
crisis asiatica (1997), los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001 en EE. UU., la crisis
financiera global del 2008 y la crisis sanitaria del COVID-19. Para ello, hemos estudiado series de
precios diarios de contratos spot y de futuros del petroleo Brent, de referencia en el mercado
europeo, analizandose su volatilidad mediante modelos no lineales de la familia GARCH, tanto del
tipo simétrico, como el propio GARCH, como asimétricos, usandose en este caso el EGARCH y el
GRJ-GARCH. En este trabajo, se ha podido ver que los incrementos de incertidumbre provocados
por las diferentes crisis estudiadas han impactado de forma importante en la evolucion del precio
del petrdleo, mostrando como el mercado ha reaccionado de manera diferente dependiendo de la
naturaleza de la crisis.
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ABSTRACT

This work analyzes how oil prices are affected by economic, financial or social crises by
analyzing their evolution in 5 crisis periods, with a significant impact on the world economy, such
as: The Gulf War (1991), the Asian crisis (1997), the terrorist attacks of September 11t 2001 in the
U.S.A., the global financial crisis of 2008 and the health crisis of COVID-19. To this end, we have
studied series of daily prices for spot contracts and futures for Brent oil, a benchmark in the
European market, analyzing their volatility using non-linear models of the GARCH family, both of
the symmetrical type, as well as GARCH itself, such as asymmetric, using in this case the EGARCH
and the GRJ-GARCH. In this work, it has been seen that the increases in uncertainty caused by
the different crises studied have had a significant impact on the evolution of the oil prices, showing
how the market has reacted differently depending on the nature of the crisis.
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1. INTRODUCCION Y ANTECEDENTES

El petroleo es una materia prima de importancia capital en todos y cada uno de los procesos
productivos de la economia mundial, en un contexto de dificil sustitucion a muy corto plazo,
presenta un patron de demanda inelastico, por lo que su precio es una cuestion critica que los
analistas siguen de cerca por los efectos que puede tener en el conjunto de la economia.

El precio del petréleo tiene una gran exposicion al ciclo econoémico, lo que refleja la gran
correlacion entre la evolucién de la economia mundial y su precio en los mercados, dandose una
bajada de los precios en sintonia con la bajada de la actividad econdmica, algo l6gico, debido a
que la reduccion de dicha actividad reduce la demanda de petréleo, por esa razén, la evolucion
del precio es un termémetro o indicador adelantado de agotamiento del ciclo que se puede usar
para predecir una posible recesion en el horizonte. El precio de esta materia prima afecta
directamente a la actividad econémica dependiendo del papel del pais, ya sea exportador o
importador neto. Si un pais es exportador, le interesara un precio alto ante la falta de bienes
sustitutos y la naturaleza inelastica del consumo, por lo que sus exportaciones valdran mas el
mercado. Sin embargo, para un pais importador, un precio alto puede suponer un efecto perjudicial
en su economia, incrementando los costes productivos, el precio del combustible al consumidor
final y, en definitiva, encareciendo todos y cada uno de los bienes y servicios que se presten en el
pais, pudiendo producir crisis sociales y econdmicas.

Este recurso natural presenta un comportamiento muy volatil en la evolucion de su precio,
negociado en los mercados de materias primas. El comportamiento de la cotizacion esta
estrechamente ligado, no sélo a la evolucion de la economia, si no también a eventos politicos,
cambios normativos o conflictos bélicos (Wang y Sun, 2017) que lo hace muy sensible a
variaciones en el precio, lo que se traduce en un comportamiento muy volatil de su cotizacion.

El mercado internacional de petréleo tiene dos grandes referencias, por un lado, tenemos el
petroleo West Texas Intermediate (WTI), de referencia en los Estados Unidos y, por otro lado, el
petrdleo Brent, de referencia en Europa y practicamente en el resto del mundo. En este trabajo
hemos analizado a través dos tipos de contratos, los spots y los de futuros, la evolucion del precio
del petrdleo Brent debido a la proximidad e importancia qué tiene en la economia europea. El
primero de estos, los spots, se caracterizan por su liquidacion a corto plazo, dos dias después de
cerrar la operacion, lo que permite la compra de cierta cantidad de petréleo al precio de cotizacion
del dia, siendo estos extremadamente sensibles a noticias, eventos o conflictos qué pueden
afectar a la produccion o el consumo de este y con ello a su cotizacion. Los segundos, los futuros,
se caracterizan por acordar de antemano, el precio y la cantidad de petroleo a entregar en una
fecha futura acordada hoy, siendo el contrato de obligado cumplimiento para ambas partes. Este
tipo de contratos tiene multitud de usos para los agentes econdémicos, pudiendo ser utilizados
como cobertura ante la incertidumbre de la evolucion del precio en el futuro, ya sea por el lado
productor para asegurarse un precio de venta o por el lado comprador para asegurarse un precio
de compra, ante la prevision de que los precios sean mas altos en el futuro de los que pueda
negociar.

Como se puede ver en el grafico 1, la distribucion de las reservas petroliferas a nivel mundial
y los productores de petroleo estan concentrados en algunos paises que tienen particularidades
internas que afectan al precio mundial, siendo en un importante porcentaje respecto al total, paises



con altos niveles de inestabilidad politica, inseguridad, economias debiles y poco diversificadas o
con bajo nivel de desarrollo, en los que un conflicto, de facil ocurrencia, en un pais de estas
caracteristicas, podria afectar enormemente al mercado del petréleo, reduciendo su produccion
drasticamente y subiendo los precios de forma muy agresiva, como ocurri6 en la guerra del Golfo
en 1991, desarrollandose este conflicto en la region del mundo donde se concentra un gran
porcentaje de las reservas petroliferas existentes y un gran ndmero de productores de petréleo
con altas cuotas de mercado (Zavadska et al, 2020).

Gréfico 1: Mapa de los paises con reservas probadas de petréleo
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Pero no solo una crisis en un pais productor puede afectar enormemente el precio, ya que
una crisis econdmica que provoque un shock negativo y agudo de demanda de petréleo en un
gran consumidor mundial, como puede ser Estados Unidos o los paises desarrollados, podria
afectar al precio, bajandolo significativamente, como se pudo ver en la larga crisis financiera de
2008, donde los precios bajaron agresivamente en el 2009 y parte del 2010. Esto pone de
manifiesto cdmo la actividad econdémica esta intrinsecamente relacionada con la evolucion del
precio.

En este trabajo se ha pretendido analizar el efecto que tienen las crisis de caracter social,
econdmico, politico o de naturaleza bélica en la cotizacion del precio del petréleo en los mercados,
con el objetivo de ver como estan correlacionados la ocurrencia de conflictos o eventos con
cambios bruscos en la cotizacion del precio. El aporte que hace este trabajo, respecto a los
precedentes, radica en el andlisis de los efectos que ha tenido la todavia presente crisis sanitaria
del COVID 19 en los precios del petréleo Brent. Con ese fin, hemos analizado la volatilidad de dos
series temporales de rentabilidades del petréleo Brent, concretamente, la de contratos spot y de
futuros, ante diferentes crisis experimentadas a lo largo del periodo estudiado, que comprende
desde el 20 de mayo de 1987 al 4 de mayo de 2020 para los precios de los contratos spot y desde
el 4 de marzo de 1993 hasta el 4 de mayo de 2020 para los contratos de futuros.



Si atendemos a las series de precios de activos financieros, es frecuente observar como se
alternan periodos donde las pequefas y grandes variaciones en los precios se alternan, es decir,
las volatilidades tienden a agruparse en el tiempo (Lutkepohl y Krétzig, 2005, pg. 197). Para
intentar reflejar esta regularidad empirica, Engle (1982) introduce los modelos ARCH donde se
admite que la varianza condicional del término de error cambie con el tiempo como una funcion
lineal de los cuadrados de los errores pasados, permaneciendo constante la varianza
incondicional. Posteriormente, Bollerslev (1986) introduce una generalizacion de estos, el modelo
GARCH simple, en el que hace ahora depender esta varianza condicional adicionalmente de una
funcion lineal de las propias varianzas condicionadas en los periodos anteriores, argumentandose
que de esta forma se permite un mejor ajuste de los datos y un mecanismo de "aprendizaje” mas
plausible que el del propio modelo ARCH. Mas adelante, Nelson (1991) introduce los modelos
EGARCH, donde formula, para la varianza condicional, un modelo que no se comporta de forma
simétrica ante perturbaciones positivas y negativas, recogiendo asi una posible nueva
caracteristica de la volatilidad para los precios de los activos en los mercados financieros.
Finalmente, Glosten, Jagannathan y Runkle (1993) proponen un nuevo modelo, el GJR-GARCH,
que permite una respuesta cuadratica de la volatilidad ante shocks asimétricos del mercado, con
diferentes coeficientes para las malas y las buenas noticias.

Entre otros muchos, los principales antecedentes de este trabajo en cuanto al analisis de la
evolucion de los rendimientos de precios del petroleo son Wei et al. (2010) y Charles y Darné
(2017). Por una parte, en Wei et al. (2010) utilizan varios tipos de modelos autorregresivos
generalizados condicionalmente heterocedasticos incluyendo el GARCH, EGARCH y GJR-
GARCH anteriormente resefiados, para capturar las caracteristicas de volatilidad de dos mercados
de petrdleo crudo: el Brent y el West Texas Intermediate. Los autores encuentran que ninguno de
los modelos empleados supera completamente al resto en capacidad predictiva, siendo, sin
embargo, los modelos GARCH asimétricos los que exhiben mejor capacidad de prondstico, y
especialmente en periodos de tiempo mas largos (5 a 20 dias para datos diarios).

Por otro lado, Charles y Darné (2017) analizan los modelos de volatilidad y sus capacidades
de prondstico en presencia de saltos en dos mercados de petrdleo, el Brent y el West Texas
Intermediate, en un periodo comprendido entre el 6 de enero de 1992 y el 31 de diciembre de
2014. En este trabajo, se comparan para la serie de rendimientos, diferentes modelos tipo GARCH,
caracterizados por capturar los efectos a corto plazo de la volatilidad, asi como las asimetrias de
esta, usando, no solo el GARCH, si no también, el GJR-GARCH y EGARCH. Los autores
encuentran que los modelos asimétricos estimados con rendimientos filtrados por determinadas
técnicas proporcionan mejores prondsticos que los mismos modelos estimados con series de
retornos sin procesar.

Con respecto al estudio de la incidencia de crisis o conflictos sociales sobre el precio del
petr6leo, nuestras referencias fundamentales han sido Noguera-Santaella (2016) y la mas reciente
de Zavadska et al. (2020). Noguera-Santaella (2016) nos muestra la relacion entre diferentes
conflictos y los precios del petréleo, estudiando como estos se reflejan en el preci mediante el uso
de los modelos ARMA y GARCH. Para este proposito, utiliza datos mensuales desde 1859 para
estudiar el efecto de 32 eventos geopoliticos diferentes en los precios del petréleo. Los eventos
considerados van, desde la Guerra Civil Estadounidense hasta la Primavera Arabe, estudiandose
los efectos tanto sobre la media de los precios petroliferos como sobre su volatilidad. Finalmente



llega a la conclusion de que los eventos geopoliticos afectaron positivamente a los precios del
petr6leo antes del afio 2000, pero han tenido poco impacto después de esa fecha.

Por Gltimo, Zavadska et al. (2020) analizan la volatilidad de los precios spot y de futuros del
petrdleo durante cuatro grandes crisis que afectaron significativamente los mercados petroleros:
La guerra del Golfo, la crisis asiatica, los ataques terroristas en Nueva York del 11 de septiembre
de 2001, y la pasada crisis financiera global. Para ello, emplea modelos simétricos de tipo GARCH
simple y también el modelo asimétrico GJR-GARCH!. Como indican Zavadska et al (2020): "Los
resultados de este estudio muestran que durante los periodos de interrupciones directas de la
oferta/demanda de petréleo (como las que tuvieron lugar durante la guerra del Golfo y el periodo
de ataque terrorista de los Estados Unidos en 2001), la serie exhibié picos de mayor volatilidad.
Esto se compara con el comportamiento de la volatilidad durante las crisis financieras asiaticas y
globales que tuvieron un impacto indirecto en el mercado petrolero, a través de los mercados
financieros, donde se produjo una mayor persistencia de volatilidad. En consecuencia, la
naturaleza de la crisis desempefia un papel importante en la determinacion del comportamiento
de los precios spot y futuros del petréleo y sus efectos duraderos en términos de niveles
prolongados de incertidumbre. Como tal, los actores relevantes del mercado deben ser
conscientes de que el desencadenante de la crisis puede conllevar diferencias significativas en la
magnitud de la reaccion de los precios del petroleo ante el shock del mercado. Los shocks
relacionados con la oferta y la demanda estan asociados con mayores niveles de incertidumbre,
mientras que las crisis econdmicas y financieras exhiben niveles mas largos de persistencia”.

La estructura de este trabajo esta dividida en 4 secciones: datos y metodologia, resultados,
conclusiones y anexos. La segunda seccion, datos y metodologia, se centra en analizar los datos
y la metodologia utilizada en este trabajo, para ello, se estudian en profundidad las series de
precios, comentando sus caracteristicas y se realizan transformaciones en las series para
adecuarlas a la modelizacion. En esta seccion, se analiza tanto el precio, como los rendimientos
de las 2 series en el periodo completo de estudio y también en los sub periodos de crisis
considerados para, acto seguido, explicar detalladamente los modelos que hemos utilizado en este
trabajo, junto a sus caracteristicas. En la seccion tres, resultados, analizamos en primer lugar las
estimaciones obtenidas para el periodo completo de estudio y contrastamos cual es el modelo,
que, a nuestro entender, recoge mejor el comportamiento de las dos series investigadas.
Posteriormente, usamos ese modelo para analizar cada uno de los periodos de crisis descritos en
la seccion dos. En la seccion cuatro, conclusiones, se sintetizan las principales conclusiones
obtenidas de los resultados alcanzados, y finalizamos con un anexo en el que recogemos las
principales tablas de resultados.

! Aunque Zavadska et al. (2020) denomina a este modelo TGARCH, como otros autores (véase por ejemplo Tsay,
2010, pag. 149), debido al modelo Threshold-GARCH introducido por Zakoian (1994), aqui optamos, como tantos
otros, por denominarlo GJL-GARCH, que es el que modela la varianza condicional de los errores como funcién lineal
de los valores pasados de los cuadrados de los errores y de la propia varianza condicional, mientras que entendemos
se debe reservar el término TGARCH, en la linea de Zakoian (1994), para los que modelan la desviacion tipica
condicional en lugar de la varianza (Bollerslev et al, 1994).



2 DATOS Y METODOLOGIA.
2.1. Datos

En este trabajo, se han usado series diarias de precios, en dolares estadounidenses por barril,
de contratos spot (P) y de futuros (F) de petréleo Brent, siendo este de referencia en los mercados
europeos, donde cotiza en el International Petroleum Exchange de Londres, a diferencia, del West
Texas Intermediate (WTI), de referencia en los EE. UU. donde cotiza en el New York Mercantile
Exchange de Nueva York. Los datos usados se han obtenido a partir de la US Energy Information
Administration (2020) e ICE (2020). Las series de precios abarcan, para los contratos spot (Py),
desde el 20 de mayo de 1987 al 4 de mayo de 2020 en donde el precio abarco entre los 9,10 a
143,95 délares estadounidense por barril; y desde el 17 de marzo de 1993 hasta el 4 de mayo del
2020 en el caso de los contratos de futuros (Fi) en donde los precios abarcaron un rango desde
9,64 alos 146,08 dolares.

Como se puede ver en el gréfico 2, donde se representan las dos series de precios utilizadas
en el periodo estudiado, ambas presentan un claro comportamiento no estacionario con una clara
tendencia temporal en donde la varianza y la media no parecen presentar valores constantes en
el tiempo, algo comdn en las series de datos financieros (Bollerslev et al, 1994, Litkehpohl y
Kratzig, 2004, Tsay, 2010).

Grafico 2: Precio contratos Spot y de futuros del petréleo Brent
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de US Energy Information Administration (2020) e ICE (2020)



La caracteristica principal de las series financieras es que son procesos estocasticos no
estacionarios, lo cual imposibilita su modelizacion directa usando la metodologia Box-Jenkins, y
por ello se debe proceder a realizacion, previamente, de transformaciones de la serie original con
el objetivo de convertirla en estacionaria. La transformacion logaritmica (Lutkepohl y Krétzig, 2004;
Tsay, 2010) produce un cambio de escala, que genera una reduccion de la amplitud de la
variabilidad. Adicionalmente, si aplicamos primeras diferencias a la transformacion logaritmica
obtendremos una aproximacion a la rentabilidad de la serie, es decir

y
re = log(yy) — log(yi—1) = log(y ! )
t-1

la cual es frecuentemente utilizada en la literatura que analiza la evolucion temporal de los
precios de activos financieros (Bollerslev et al, 1994, Litkepohl y Krétzig, 2004, Tsay, 2010), y en
particular en la que estudia los precios petroliferos (Wei et al, 2010, Noguera-Santaella, 2016,
Charles y Darné, 2017, Zavadska et al, 2020).

En el grafico 3 se puede observar la representacion de ambas series de rentabilidades diarias.

Gréfico 3: Rentabilidad de contratos Spot y de futuros del petréleo Brent
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Como se puede ver en el gréfico 3, a diferencia de las series de precios (gréafico 2), las series
de rendimientos diarios no presentan tendencia, teniendo una media en torno a 0, donde la
volatilidad se ha reducido considerablemente, como se puede ver en los valores de las varianzas
de ambas series (tabla 1). Ademas, vemos como hay presencia de importantes cambios en los
rendimientos en periodos puntuales, seguidos de periodos donde los cambios son menos
acusados, este fendmeno es conocido como agrupamiento de la volatilidad (volatility clustering en
el término anglosajon, véase Bollerslev et al 1994, Liitkepohl y Krétzig, 2004, Tsay, 2010).

Para comprobar la estacionariedad de las series de rentabilidades procedemos a realizar un
contraste de raiz unitaria, materializado en el contraste aumentado de Dickey-Fuller (ADF)
(Litkepohl y Krétzig, 2004, pp. 54-57). El ADF consiste en un contrataste de hipdtesis en donde la
hipotesis nula (Ho) refleja la existencia de raiz unitaria, lo que se traduciria en que la serie no seria
estacionaria, frente a la hipétesis alternativa (H1) de presencia de estacionariedad en la serie. Para
la realizacion del ADF, se toman para el modelo un maximo de 20 retardos en el contraste, sin
constante ni tendencia, seleccionandose hacia abajo el optimo de retardos con criterio de
informacion bayesiano (BIC), tal y como incluye GRETL, que es el software econométrico
empleado a lo largo de todo este trabajo (GRETL, 2020, Cottrell y Lucchetti, 2020). Los resultados
del contraste ADF, recogidos en la tabla 1, muestran que se rechaza la hipotesis nula de no
estacionariedad al 1% de significacion en ambos casos.

Ahora, el grafico 4 recoge la representacion de las series de rendimientos al cuadrado
(volatilidad diaria), las cuales nos permiten tener una primera impresion del comportamiento
dindmico de esta contrapartida empirica de las varianzas condicionadas de las rentabilidades.

Gréfica 4: Volatilidad diaria de los contratos Spot y de futuros del petréleo Brent
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de US Energy Information Administration (2020) e ICE (2020).
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En este gréfico 4 se puede observar con mayor claridad la agrupacion de las volatilidades
(volatility clustering), alternandose periodos de alta volatilidad con otros de baja volatilidad. Si
analizamos los picos de volatilidad, muchos coinciden con algunas de las grandes crisis
estudiadas en Zavadska et al (2020). Mediante la comparacion de las graficas de ambas series,
vemos que la serie spot ha soportado mucha més volatilidad que la serie de contratos de futuros,
aunque, en ambas se puede ver al final de la gréfica, un importante pico de volatilidad que coindice
con la actual crisis sanitaria del COVID-19.

En la tabla 1 a continuacién, recogemos los principales estadisticos descriptivos de las dos
series de rentabilidades estudiadas.

Tabla 1: Estadisticos de la rentabilidad del petr6leo Brent

Estadistico Precios SPOT Precios a futuro
NUmero de observaciones 8.348 6.842
Media 2,3034e-%5 8,2456e-%5
Desviacion estandar 0,023629 0,022013
Minimo -0,36121 -0,27575
Méaximo 0,30161 0,19077
Simetria -0,60943 -0,27194
Ex. de curtosis 18,788 8,1141
ADF -86,9653* -86,8896**
JB 123,03+ 18.853,9*

Nota; ADF representa el contraste aumentado de Dickey-Fuller sin constante ni tendencia y elegido el retardo dptimo
hacia abajo por el criterio de informacion bayesiano (Litkepohl y Kratzig, 2004, pp. 54-57). JB representa el contraste
de normalidad de Jarque-Bera (Litkepohl y Krétzig, 2004, pp. 45-46. **: significativo al 1%. * significativo al 5%.
Fuente: Elaboracion propia.

Analizando los estadisticos de la tabla 1, vemos como ambas series de rendimientos
presentan simetrias negativas, lo que se traduce, en que la mayoria de los rendimientos de ambas
series se encuentran por debajo de la media, con lo que se puede concluir, que los rendimientos
negativos, en el periodo estudiado, tienen mas peso que los positivos, siendo esto mas notorio en
el caso de los de contratos spot. Por otro lado, vemos que ambas series presentan un importante
exceso de curtosis, muy superior a 3, mostrando una distribucion leptocUrtica y, en consecuencia,
se dan rendimientos alejados de sus medias, y muy especialmente en la serie spot. Todo esto ha
sido ratificado mediante el contraste de Jarque-Bera, rechazando en ambos casos al 1% de
probabilidad la hipétesis nula consistente en que la serie presenta la simetria y el exceso de
curtosis de una distribucion normal, y aceptandose la no normalidad de la distribucion de ambas
rentabilidades. Ademas, observamos que las pérdidas sufridas por los rendimientos, en el periodo
estudiado, llegaron a ser mayores en los contratos spot, que en los de futuros, concretamente un
36,12% frente al 27,75%, siguiendo el mismo patrdn, en el caso de las ganancias maximas,
anotando un 30,16% frente al 19,07%, respectivamente.
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El objetivo principal de este trabajo es analizar la intensidad de los cambios en la evolucion
del precio del petroleo a lo largo de toda |a serie, es decir, la volatilidad, y analizar la relacion entre
esta y la aparicion de determinadas crisis socioecondmicas, en la linea de Noguera-Santaella
(2016) o Zavadska et al (2020). Para ello, en las tablas 2, 3 y 4 del anexo estudiamos los
estadisticos principales de las series de precios y rendimientos de los contratos spot y de futuros
en cada uno de los periodos de crisis considerados, desagregandose cada uno de estos a su vez
en periodos precrisis, crisis y postcrisis. Para ello tomamos exactamente los mismos periodos de
crisis definidos en Zavadska et al (2020) y obtenidos en su caso mediante el test de cambio
estructural de Bai-Perron (Bai y Perron, 2013) y ademas, utilizando GRETL (Luchetti y Schreiber,
2018), aplicamos dicho test al periodo posterior a la crisis financiera global, abarcando hasta el
ultimo dia disponible a la fecha de realizacion de este TFG (desde el 02/01/2014 al 04/05/2020),
dando como resultado, un cambio estructural debido a la crisis del COVID-19, que podriamos
datar, analizando la media y la volatilidad, en torno al 24/01/2020 como periodo pre-crisis y al
09/03/2020 como inicio del periodo de crisis. Sefialar, como se puede ver en la tabla 2, que el
nimero de observaciones en la serie de precios, para ambos contratos, no coinciden debido a que
los datos con los que trabajamos estan incompletos.

Vemos, en lineas generales, que siempre son los contratos spot los que soportan mayor
volatilidad, algo logico por su naturaleza corto plazo, siendo mucho més sensibles a cambios por
noticias o eventos. Si analizamos los periodos de crisis estudiados, queda claro, que fueron los
precios de los contratos de futuros registrados en la crisis financiera de 2008 los que mostraron el
record de volatilidad de todas las crisis analizadas, como muestra su desviacion tipica, recogida
en la tabla 2. Esto se explica, por la naturaleza del evento, una crisis financiera originada en EE.
UU, que rapidamente, por las interconexiones mundiales con otros mercados, se propagd
velozmente por todo el mundo, generando mucha volatilidad en multitud de mercados, incluido el
petrolero, por su relacion directa con la economia productiva y, la expectativas de falta de liquidez
en el corto y medio plazo para el normal desarrollo de las actividades empresariales, el consumo
ordinario o la inversién, junto con una subida, mas que previsible, del desempleo, entre otras
devastadoras consecuencias sociales y economicas. Por otro lado, vemos que los cambios menos
agresivos en el precio se concentran en la guerra del golfo, sobre todo en los contratos de futuros,
marcando la volatilidad minima registrada, respecto a todos los periodos estudiados. Notese, que
el analisis puede ser impreciso en esta etapa por la disponibilidad limitada de datos de precios de
los contratos de futuros, estando estos disponibles solo para la etapa posterior a la crisis de la
guerra del golfo en adelante.

Analizando los minimos que marcaron los precios en los diferentes periodos de crisis, vemos
que las diferencias entre contratos son insignificantes, a excepcion del periodo de la crisis sanitaria
del COVID-19, donde la diferencia entre estos es importante, 9.12 ddlares de los spots frente a los
19.33 ddlares de los contratos de futuros. Este comportamiento, en ambos contratos, se justifica
por la gran incertidumbre acerca de los efectos del virus en la economia global, que conforme pasa
el tiempo, va causando grandes estragos en multitud de parcelas de la economia y en la practica
totalidad de paises del globo, generando un shock negativo muy fuerte en todos los mercados,
especialmente en el petrolero, por las expectativas a corto plazo de una bajada muy fuerte de
demanda por parte de la practica totalidad de agentes econdmicos, al reducirse drasticamente la
capacidad de movilidad, consumo y, en definitiva, del normal funcionamiento de las economias.
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Analizando los maximos registrados en los precios, vemos que siempre son los contratos spot
los que registran mayores valores en comparacion con los futuros, a excepcion de la crisis
financiera de 2008, dandose aqui, una importante diferencia a favor de los contratos de futuros.
La explicacion a esto podria ser, que en momentos de alta incertidumbre en el presente los
inversores miran a los instrumentos financieros complejos, como son los derivados y, en especial,
los contratos de futuros, como un instrumento sumamente atractivo y (til para disefiar estrategias
de cobertura de las que refugiarse en momentos convulsos en los mercados, como fue esta crisis
que azoto la primera y parte de la segunda década del S. XXI. Nétese, como las diferencias de
precios entre contratos son mucho menores, en el caso de la crisis asiatica y el 11S que en resto
de periodos estudiados.

Como podemos ver, en la mayoria de las crisis estudiadas, la simetria positiva es la
protagonista indiscutible, a excepcion de los contratos de futuros de los periodos de la guerra del
golfo y del 11S. Esto se traduce, en que las subidas de precio en los diferentes periodos tuvieron
mayor presencia que las bajadas, siendo esta simetria mas notoria en los contratos spot de la
guerra del golfo. Por ultimo, como es habitual en las series financieras, en ninguna crisis estudiada
en este trabajo los precios se comportaron siguiendo una distribucion normal, mostrando en la
mayoria de los periodos, distribuciones platicirticas en las que los precios no se alejaron mucho
de sus medias. Llama la atencion, qué en la Guerra del Golfo la distribucion de precios presente
un patron claramente leptocurtico, por un exceso de curtosis muy superior a 3, lo que rompe la
dindmica general de los periodos estudiados y se traduce en que los precios de los contratos, en
esta etapa, se alejaron mucho de su media.

Analizando los datos de las tablas 3y 4, recogidas en el anexo, referentes a los estadisticos
principales de la series de rendimientos de los contratos spot y de futuros, el nivel de volatilidad
soportado por los rendimientos en el tiempo, recogidos por las desviaciones tipicas, reflejan
valores no muy alejados de los registrados en la totalidad de la serie, como recoge la tabla 1,
exceptuando la crisis sanitaria del COVID-19, donde la volatilidad difiere importantemente de los
valores registrados en todo el periodo, ya que, la intensidad, rapidez y propagacion del virus,
generd efectos econémicos negativos a nivel global, lo que se tradujo, en un incremento muy
agresivo de la volatilidad ante la incertidumbre y el desconocimiento de las reacciones que se
generarian por parte de los gobiernos, ciudadanos y, en definitiva, por el conjunto de agentes
economicos ante esta crisis sanitaria.

Por otro lado, el patron que muestra la volatilidad, en los diferentes periodos de crisis, sigue
una légica financiera, incrementandose paulatinamente desde el periodo previo a la crisis para
llegar a su punto mas algido en plena crisis y, posteriormente, reducirse en la poscrisis, al diluirse
los efectos que la provocaban. Por ultimo, sefialar, que los rendimientos de los contratos spot
soportaron, en lineas generales, mas volatilidad que los de futuros, algo l6gico por la naturaleza a
corto plazo de estos, muy sensibles a variaciones que generen incertidumbre en el presente.

En lo que se refiere a las pérdidas registradas en los rendimientos de los contratos, vemos
que fueron mas acusadas en los contratos spot que en los futuros, algo que se puede ver, tanto
para la serie entera (tabla 1), como para los periodos de crisis estudiados (tabla 3), registrando
pérdidas que llegaron a ser del 36,12% para toda la serie, muy inferiores y lejanas a las del 64,3%
registradas en la crisis del COVID-19. Este gran impacto en la crisis del COVID-19 se justifica, por
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el gran shock negativo que experimentd la demanda de petrdleo ante las medidas de
confinamiento, adoptadas por la mayoria de estados, con el objetivo de parar la propagacion del
virus, lo que dificultd la movilidad drasticamente y con ello, la necesidad de combustible en el corto
plazo, de ahi que esa gran pérdida experimentada por los contratos spot fuera mucho mayor que
la registrada en el resto de grandes crisis estudiadas en este TFG. Con respecto a las pérdidas de
los rendimientos de los contratos de futuros, recogidos en la tabla 4, vemos que, en lineas
generales, registraron pérdidas menos acusadas en las diferentes crisis, si lo comparamos con
toda la serie, llegando a ser estas del 27,58%, a excepcion de las registradas durante la crisis del
COVID-19, donde llegaron a ser del 27,9%, las mas importantes registradas por parte de los
contratos de futuros en todos los periodos estudiados. Ademas, vemos que la variacion es mucho
menos acusada en los contratos de futuros, en comparacion con los spots, por el vencimiento a
medio y largo plazo de estos, ya que los efectos negativos que afecten al mercado en el presente,
como el shock de demanda negativo por la crisis del COVID-19 no tiene por qué darse al vencer
ese contrato.

Si se compara los rendimientos maximos de ambos tipos de contratos, para toda la serie
(tabla 1) y para las diferentes crisis (tabla 3y 4), los primeros presentan rendimientos inferiores en
comparacion a los recogidos en cualquiera de los periodos estudiados, registrando un 30,16%
para la totalidad de la serie spot, muy alejado del 41,2%, siendo este, el maximo de todos los
periodos estudiados y que se registrd en plena crisis del COVID-19. Esta gran rentabilidad,
obtenida por los contratos en la crisis del COVID-19, se puede explicar por las importantes
fluctuaciones que tuvieron los precios en este periodo, dandose bajadas importantes seguidas de
recuperaciones de precios de igual o mayor intensidad. Por otra parte, analizando los contratos de
futuros, se aprecia que los valores registrados para la totalidad de la serie llegan a ser del 19,08%,
superiores, en lineas generales, a cualquier periodo de crisis.

A grandes rasgos, como se puede ver en las tablas 3 y 4, los datos de la mayoria de los
periodos estudiados presentan simetrias negativas, algo que coincide, como se puede ver en la
tabla 1, con la totalidad de la serie. Hay que sefialar, que la presencia de simetria negativa en la
mayoria de los periodos se traduce, en que las pérdidas de rendimientos de los contratos, tanto
para la serie entera, como para los periodos estudiados, tuvieron mas peso que las ganancias,
siendo esto mas acusado en los contratos spot que en los de futuros. Es evidente, que si nos
fijamos tanto en la tabla 1 como en la 3 y 4, para ambas series y en todos los periodos de crisis,
en ningun caso, las distribuciones de los rendimientos presentan normalidad, dandose un exceso
de curtosis en todos los casos, fendémeno comun en las series temporales financieras. Ademas, si
comparamos las distribuciones de los rendimientos en los diferentes periodos con la totalidad de
la serie, vemos qué en el segundo caso, los valores de curtosis son muy superiores a 3, mostrando
distribuciones leptocurticas con valores muy alejados de sus medias. Sin embargo, en los periodos
de crisis estudiados, los rendimientos no reflejan siempre la misma distribucion que la serie entera,
mostrando como los contratos de futuros, en comparacion con los spots, poseen un mayor numero
de distribuciones platicdrticas con valores de curtosis inferiores a 3, en oposicion, a la mayor parte
de contratos Spot que presentan distribuciones leptocdrticas en la practica totalidad de crisis
estudiadas.
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2.2. METODOLOGIA

2.2.1 Modelos ARIMA-GARCH

Los modelos ARIMA o modelos autorregresivos integrados de promedios méviles destacan
por su simplicidad y practicidad en la modelizacion y pronostico, caracterizdndose por la
combinacion de un término autorregresivo (AR) de orden p, uno de media movil (MA) de orden q
y con un elemento diferenciador (I) de orden d (Granger, Joyeux (1980); Liitkephol y Krétzig,
(2004); Tsay (2010)). Ademas, sefialar que un modelo ARIMA (p, d, g) no es mas que un modelo
ARMA (p, q) aplicado a una serie integrada de orden d, I(d), a la que ha sido necesario diferenciar
d veces para convertirla en estacionaria.

Si r; representa la serie de rentabilidades, el modelo ARMA(p,q)-GARCH(r,s) normal viene
dado por:

re =y, + &, (1)

donde la media de la serie (p;) viene dada por un modelo ARMA(p,q):

p q
He = Z Dire—; + Z B,
i=1 =1

En donde ¢ corresponde al coeficiente autoregresivo y 0 al coeficiente de media mavil,
ambos a determinar, mientras que el término de error (g,) ahora se admite heterocedastico,
siguiendo un modelo GARCH(r,s) dado por:

£ = 0,Z;, CON zt~iidSN(0,1) (3)
r

ol =w+ Z oGEE ;| + Z B]-GE_]- , (4)
i=1 =1

Donde w representa la varianza de un periodo de tiempo inicial como término constante,
ademas, la varianza condicional viene representada por o, que es dependiente de los valores
previos del termino de error €,_1 Yy de la propia varianza. Cuanto mayor sea este error, mayor seré
la varianza en el siguiente periodo.

Por otra parte, para evitar que se den casos de estimaciones de la varianza condicional
negativas y exista un proceso GARCH, los pardmetros presentan restricciones de no negatividad
tal que, B > 0,a > 0, w > 0, junto con la condicion de que a + 3 < 1, debido a que la suma
de los términos ARCH y GARCH cuantifica el nivel de persistencia de la volatilidad a largo plazo,
que es condicion suficiente para asegurar la existencia de un proceso estrictamente estacionario
y ergodico

Alternativamente a la distribucion normal en (3) se suelen utilizar otras distribuciones para
aproximar mejor el comportamiento leptocurtico o asimétrico que aparece con frecuencia en las
series de rentabilidades financieras, como es el caso de la t de Student, la t de Student asimétrica
o la distribucion de error generalizada (GED) (véase Lutkepohl y Kratzig, 2014, pp. 204-206).
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En la practica, el modelo GARCH (1,1) se ha mostrado mas que suficiente para la
modelizacion en la mayoria de las situaciones aplicadas y, concretamente, para el caso del
petrdleo (Bollerslev et al, 1994, Sadorsky, 2006, Wei et al, 2010. Charles y Darné, 2017), viniendo
determinado como caso particular de las ecuaciones anteriores sustituyendo (4) por:

ol = w+ agt, + Bctz_l (5)

2.2.2. Modelo EGARCH

Nelson (1991) propone una variante del modelo GARCH, llamado EGARCH (p,q) o0 modelo
exponencial generalizado autorregresivo condicionalmente heterocedastico. Este modelo refleja
el efecto de asimetria, que no tiene en cuenta los modelos ARCH/GARCH. Este efecto de
asimetria recibe el nombre de apalancamiento (Leverage effects) y ha sido ampliamente estudiado
por la literatura financiera, en concreto, por la econometria financiera (Bollererslev et al, 1994).

Segln Nelson (1991), Glosten et al (1993), Engle y Ng (1993), entre otros, los modelos
GARCH no reflejan la naturaleza de la volatilidad de los activos financieros, ya que no tienen en
cuenta el comportamiento asimétrico propio de la volatilidad mostrado por la rentabilidad de las
series financieras, debido a que la volatilidad en los modelos GARCH depende de cuadrado de
los errores, por lo que esta se ve afectada de forma simétrica ante innovaciones positivas y
negativas, escenario que no se da en la realidad de las series de financieras. Esto es debido, a
que la volatilidad presenta, frecuentemente, un comportamiento asimétrico caracterizado por no
reaccionar de la misma manera frente a un evento o noticia positiva que frente a una negativa.

Para incluir este efecto asimétrico, Nelson (1991) propone el modelo EGARCH (1,1) el cual
sustituye la ecuacion (5) anterior por la siguiente:

log(of) = w + a(lec—1|) + ve—y + BInof_, (6)

Dada la especificacion de (6) en términos del logaritmo de la varianza condicional, esta sera
positiva sin necesidad de imponer restricciones a los valores de los parametros, siendo el término
de error estacionario siempre que 3 < 1. En este modelo, el efecto de apalancamiento sobre la
volatilidad es recogido por « (efecto de magnitud) y y (efecto de signo). Asi, por ejemplo, si
gammay <0, el cual es un caso frecuente en la practica, los shocks negativos generan una mayor
volatilidad que los shocks positivos de la misma magnitud.

2.2.3. Modelo GJR-GARCH

Glosten, Jagnnathan y Runkle (1993) propusieron el modelo GJR-GARCH, que permite
también incorporar el efecto de apalancamiento sobre las volatilidades, admitiendo un
comportamiento asimétrico de las innovaciones. En concreto, ahora en el modelo GJR-GARCH
(1,1) se sustituye alternativamente la ecuacion (5) por la siguiente:

of = w + agf_; +YI(ge—y < 0)ef_; + Boi_y (7)

Este modelo es una extension del GARCH, con un termino adicional, I, que representa la
funcion indicadora de Heaviside, que es igual a 1 si €,_; < 0y que toma valor nulo en el resto de
los casos. Este parametro, unico en el GJR-GARCH, implica que las noticias negativas tienen un
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impacto sobre la varianza condicional de magnitud a + y, mientras que el impacto de las noticias
positivas tiene magnitud a. Notese, que el efecto apalancamiento se da, a diferencia del EGARCH,
cuando y > 0,y que la varianza condicional es positiva siempre que: w > 0,a > 0,8 = 0,y
a+7y = 0. Es decir, el modelo seguiria siendo admisible, incluso si y < 0, siempre que o +

y = 0. Ademas, el término de error seré estacionario siempre que (a + B+ %) <1

3. RESULTADOS

En esta seccion se recogen los resultados de las estimaciones de los pardmetros para las
especificaciones de la media y la varianza de los diferentes modelos usados, explicados en la
seccion dos, junto con sus pruebas de diagnostico para los residuos estandarizados. La estimacion
de los parametros, para los diferentes modelos, se ha realizado sin constante para la parte auto
regresiva de la media, dado que ambas rentabilidades tienen media proxima a cero, y con
estimaciones robustas. Con esta configuracion, hemos obtenido los resultados recogidos en la
tabla 5, 6, 7 y 8 de los anexos. En ellas, se pueden ver las estimaciones de los modelos, tanto
para las series de rendimientos spot, como para la de contratos de futuros, a lo largo del periodo
completo de estudio (tablas 5 y 6 respectivamente), asi como, las estimaciones del modelo que
acomoda mejor los datos de las tablas anteriores y que es utilizado posteriormente para analizar
cada uno de los periodos de grandes crisis considerados (tablas 7'y 8).

Se debe advertir, que en algunos casos ha resultado imposible obtener estimacion por parte
del programa, debido a que nos hemos encontrado que el software utilizado, el GRETL, nos
mostraba que no se alcanzaba el criterio de convergencia en 2 sub periodos de la crisis sanitaria
del COVID-19, concretamente, la pre-crisis en el caso los contratos spot y la crisis en caso de los
contratos de futuros, como se puede ver en las tablas 7 y 8 respectivamente, seguramente debido
al escaso numero de observaciones consideradas.

Dicho esto, el proceso ha comenzado por la estimacion de los modelos explicados en la
seccion dos, para ambas series y utilizando alternativamente la distribucion normal, t de Student,
t de Student asimétrica (skewed) y la distribucion de errores generalizados (GED). La estimacion
para las diferentes distribuciones se justifica debido a que las series de rentabilidades del petréleo
usadas presentan, como vimos en la seccion 2, no-normalidad en sus distribuciones.

Para la modelizacion de la media de la serie elegimos un AR (1) que es el modelo que mejor
valor del criterio BIC mostro (en contraposicion al criterio AIC que tendia a la sobreparametrizacion,
veéase Koehler y Murphree, 1988) en una comparacion de ARMA(p,q), para p=0 y q<6,
habiéndose elegido 6 retardos como méximo atendiendo a sus correlogramas y especificamente
a la escasa magnitud de las autocorrelaciones superiores. A modo comparativo incluimos en las
tablas 5y 6 las estimaciones obtenidas tanto para el GARCH(1,1), que admite nula la media, como
para el AR(1)-GARCH(1,1).A continuacion de estos dos modelos simétricos, incluimos en ambas
tablas, las estimaciones para sus alternativas asimétricas AR(1)-EGARCH(1,1) y AR(1)-GJR-
GARCH(1,1), todos ellos estimados para las cuatro distribuciones mencionadas (normal, t de
Student, t de Student asimétrica y GED) a efectos comparativos.
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Podemos observar, que, por norma general, las estimaciones de los parametros para los
diferentes modelos son significativas al 1% Yy, ademas, los parametros relacionados con la
ecuacion de varianza condicional, en los diferentes modelos, muestran, que, de forma exitosa,
consiguen capturar los patrones de la varianza condicional de naturaleza dinamica. Como se
puede observar, los resultados para los coeficientes de los términos ARCH, recogidos en los
valores de a en ambas tablas (5 y 6), presentan valores positivos, abarcando un rango, para las
series spot, entre 0,064 y 0,175, y, para la serie de futuros, entre 0,048 a 0,132. En relacion con
los resultados de la estimacion, para los coeficientes GARCH o S, los contratos spot muestran un
rango entre los 0,916 a 0,990 y los de futuros, entre 0,929 a 0,994. Estos resultados son de
importancia, porque si analizamos los valores £, se puede apreciar que son muy proximos a 1, lo
que indica, en ambas series, una importante y persistente volatilidad a largo plazo, siendo esta
ligeramente mayor en los contratos de futuros. Esto se traduce, en que los shocks por
innovaciones positivas 0 negativas tendran un impacto permanente y altamente persistente en el
mercado de petréleo.

Por otro lado, se aprecia en ambas series, para cualquier nivel de significacion, que las
volatilidades condicionales no responden igual a noticias positivas que a negativas de similar
magnitud, como recogen los valores de y, asociado con la volatilidad asimétrica. Este fendmeno,
recogido por los modelos asimétricos (EGARCH y GJR-GARCH) se denomina, como vimos
anteriormente, efecto apalancamiento, y se traduce en un impacto asimétrico que tienen las
noticias en el mercado del Brent, de diferente signo y similar magnitud, sobre los rendimientos,
como se menciona en Wei et al (2020). Como se puede apreciar en las tablas 5 y 6, los valores
de y muestran valores significativamente distintos de cero, siendo ligeramente superiores en
términos absolutos en el caso de los contratos de futuros, por lo que estos responderan a noticias
negativas con una intensidad levemente mayor, en comparacion, con la reaccion que tendrian por
esas noticias los contratos spot.

Centrandonos ahora en el analisis de las pruebas de diagndstico, recogidas en las tablas 5 y
6, analizamos fundamentalmente los resultados de seis indicadores: los valores del Log-
verosimilitud (LL), de los criterios de informacién bayesiano (BIC) y de Akaike (AIC), las pruebas
sobre los residuos estandarizados simples y al cuadrado y la prueba LM para ver el efecto ARCH
sobre los residuos, con el fin de evaluar cual es el mejor modelo y usarlo para estudiar el
comportamiento de la media y volatilidad condicionada en los periodos de crisis analizados en este
trabajo. La comparacion de los modelos de prediccion de la volatilidad puede estar influenciada
por el criterio utilizado, por ello tratamos de utilizar una evaluacion en conjunto para estos cinco
indicadores. Para las rentabilidades spot (tabla 5), si atendemos primero al anélisis de residuos
para validar los modelos, observamos que solo los modelos AR(1)-GARCH(1,1) y el AR(1)-GJR-
GARCH(1,1), ambos con distribuciones normal y GED, rechazan al menos al 5% de probabilidad
que los residuos estandarizados y sus cuadrados estén autocorrelacionados (Q(10) y Q%(10)), y
también que sean heterocedasticos (LM(10)). El resto de modelos rechaza siempre alguna de las
hipétesis nulas en alguno de estos tres contrastes al menos al 5% de probabilidad. Por tanto,
ambos modelos se validan frente a los demas respecto del analisis de sus residuos
estandarizados. Por otro lado, si comparamos en criterios de informacion estos dos modelos,
claramente el AR(1)-GJR-GARCH(1,1) con distribucién GED conlleva mayores valores del log-
verosimilitud y menores AIC y BIC. Por tanto, llegamos finalmente a que es este modelo el que
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representa mejor el comportamiento dinamico de las rentabilidades spot para todo el periodo de
estudio. En el caso de rentabilidades de futuros (tabla 6) una discusion analoga nos lleva a que es
también el modelo AR(1)-GJR-GARCH(1,1) el que mejor refleja la dinamica de volatilidades para
todo el horizonte temporal analizado. Los resultados de ambos modelos aparecen sefialados en
negrita en las tablas 5y 6.

Una vez analizadas las pruebas de diagnostico de los modelos, procedemos a seleccionar el
modelo que usaremos para analizar el comportamiento de la media y la volatilidad condicional en
los diferentes periodos de crisis estudiados en Zavadska et al (2020) y en la crisis sanitaria del
COVID-19. Sabiendo que el AR (1) — GJR-GARCH (1,1) con distribucion GED es el mejor para
analizar el comportamiento de la media y varianza condicional en toda la serie, procedemos a
estimarlo para los 4 periodos de crisis analizados en Zavadska et al (2020), y también
adicionalmente para la actual crisis sanitaria del COVID-19 considerando en este caso hasta los
ultimos datos disponibles al tiempo de realizar este TFG.

Los resultados obtenidos en este sentido se recogen en la tabla 7 y 8 para las rentabilidades
spot y de futuros, respectivamente. Como norma general se validan todas las estimaciones
realizadas en cada uno de los periodos considerados mediante los tres estadisticos recogidos en
la columna de andlisis de los residuos (Q(10), Q2(10) y LM(10)). Por otra parte, también como
cabria esperar, si analizamos los resultados de las estimaciones para las cuatro grandes crisis
estudiadas también en Zavadska et al (2020), llegamos a idénticas conclusiones. No se confirma
el efecto de apalancamiento (estimacion de gamma) al menos al 5% de probabilidad en ninguna
de las dos rentabilidades durante las tres primeras crisis examinadas que tenian mas que ver con
perturbaciones en la oferta petrolifera: Guerra del Golfo, crisis asiatica y atentados del 11S. Por el
contrario, este efecto de apalancamiento se demuestra altamente significativo y positivo al menos
al 1% de probabilidad en la crisis financiera global, caracterizada por ser fundamentalmente una
perturbacion de demanda.

Resulta sin embargo de interés los resultados obtenidos para la actual crisis del COVID-19,
intrinsecamente diferente a todas las anteriores en cuanto a que mezcla importantes dosis de
perturbaciones tanto en la parte de la oferta como de la demanda de petroleo. En este caso, a
pesar de la limitacion dado el corto periodo de estudio empleado, no se confirma el efecto de
apalancamiento en la rentabilidad spot, pero a cambio este se muestra altamente significativo y
positivo con una alta magnitud en media (1,327 frente a 0,034 en la crisis financiera de 2008) al
menos al 1% de probabilidad en el caso de la rentabilidad de futuros. Por tanto, cabe destacar que
la evidencia apunta a que en la crisis del COVID-19 las noticias negativas tienen mucho mayor
impacto en la volatilidad del mercado de futuros del petréleo que las noticias positivas, no
apreciandose este efecto en el mercado spot.

Una vez analizados los resultados en lineas generales del modelo, para ambas series, se
analizan los resultados de cada crisis en profundidad, viendo las diferencias que presentan entre
subperiodos de crisis y similitudes con otras crisis estudiadas, tanto para los contratos spot, como
para los de futuros.

Situandonos a mediados de la década de los 90, un conflicto de naturaleza bélica generé un
importante impacto en el mercado del petréleo. Este evento fue la Guerra del Golfo, una etapa en
que el comportamiento de la volatilidad se explica por las caracteristicas y la naturaleza de la crisis.
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Este evento genero un intenso impacto en los mercados de petroleo debido a la incertidumbre
y a las posibles dificultades que podrian surgir, a raiz de desarrollarse el conflicto en una region
muy concentrada de productores de petréleo y frecuentadas rutas de transporte de crudo. Como
consecuencia, se generé un importante shock negativo de oferta en el mercado, subiendo los
precios a corto plazo de manera importante. Si analizamos los contratos spot en esta etapa, segun
los resultados del modelo, vemos que la persistencia en la volatilidad no es igual en todo el periodo,
anotando su mayor nivel de persistencia en el periodo de postcrisis. La comparacion de estos
resultados con los contratos de futuro entrafia una dificultad, debido que estos sélo estan
disponibles para el periodo de post crisis, mostrando en este caso, una ligera menor persistencia,
respecto al mismo periodo de los contratos spot.

Una vez acabada la Guerra del Golfo, situandonos a finales de los afios 90 nos encontramos
con un evento que tuvo un impacto de naturaleza reducida en el mercado del petréleo y que se
origind en el sudeste asiatico. Esta fue la Crisis Asiatica, un evento que genero con un impacto
leve en el mercado petrolero ya que esta crisis fue naturaleza de financiera y los paises que se
vieron afectados no tenian un gran peso como demandantes de crudo, generando un leve shock
negativo de demanda de petréleo. Este shock fue leve y puntual debido a que los factores que
generaron esta crisis se concentraban en una zona del mundo muy especifica y el efecto contagio
a otros mercados, como es el petréleo, fue minimo.

Dicho esto, vemos que en este periodo la volatilidad a largo plazo presentd una notable
persistencia, mostrando un patrdn de incremento paulatino de esta persistencia de precrisis a
crisis, para reducirse paulatinamente en el periodo post-crisis, un comportamiento similar que
podemos ver en los contratos de futuros, aunque para el periodo de post-crisis no tengamos un
valor significativo de este parametro. Este patron en la persistencia muestra una légica econémico-
financiera, ya que conforme los factores que motivan la crisis se vuelven més fuertes la
incertidumbre crece y con ello la volatilidad, llegando esta a su punto algido en plena crisis,
viéndose, acto seguido, en la post crisis, como los efectos van perdiendo fuerza reduciendo los
niveles de volatilidad y con ello estabilizdndose el precio en el mercado. Como mencionamos
anteriormente, los efectos de apalancamiento no son significativos durante esta crisis para ambas
rentabilidades, salvo en el periodo de postcrisis para la rentabilidad de los futuros, donde el modelo
estimado carece de sentido pues da lugar a varianzas condicionales negativas (a +y < 0).

Recién estrenado el nuevo milenio, al comienzo del S.XXI., nos encontramos con un evento
que tuvo un efecto puntual e intenso en el mercado del petréleo, este fue, los atentados terroristas
del 11 de septiembre de 2001 ocurridos en Estados Unidos. Este evento origind un shock negativo
de oferta al sefialar el gobierno americano que los responsables del atentando estaban en oriente
medio, traduciéndose esto, en un pico de volatilidad. Este pico se justifica, al centrase las posibles
represalias de Estados Unidos en un estado situado en una region con rutas de suministro claves
e importantes productores con altas cuotas de mercado, a lo que hay que afadir, que estas
represalias se centrarian en la region con las mayores reservas de petréleo a nivel mundial, por lo
que la desestabilizacion resultante de un conflicto bélico se veria reflejada claramente en el precio
del petrdleo.

Dicho esto, podemos ver, que los modelos nos muestran un periodo en donde la volatilidad
es mas persistente en la precrisis que en la crisis, por las expectativas y la incertidumbre sobre
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sobre las represalias de EE. UU. ante el atentado, por lo que las tablas 7 y 8 nos muestran un
patron diferente, en relacion al comportamiento de la volatilidad dependiendo del contrato. Por un
lado, vemos que el comportamiento de la volatilidad en los contratos spot se caracteriza por un
aumento mayor en el periodo de precrisis que en el resto de subperiodos, rompiendo la dindmica
habitual vista en el resto de crisis analizadas.

Ahora, si nos fijamos en los contratos de futuros, vemos que estos siguen la dindmica habitual
de crecimiento paulatino de la volatilidad, pero con una peculiaridad, esta persistencia a largo
plazo no disminuye al pasar la crisis, de hecho, aumenta todavia més. Este comportamiento de la
volatilidad a largo plazo se explica por la naturaleza de la crisis, que origind un impacto en el corto
plazo muy fuerte, reflejado en los contratos spot, hasta que se supo la reaccion y planes militares
de EE. UU. en la region. Esta reaccion fue la puesta en marcha de la operacion Libertad Duradera
el 7 de octubre de 2002, lo que generd tensiones en el mercado de futuros ante el desconocimiento
de los efectos que tendria esta intervencion militar, de gran envergadura y prolongada duracion,
en el mercado de petrdleo a medio y largo plazo. Por esa razén vemos, en todo el desarrollo de la
crisis, un comportamiento de la volatilidad en los contratos de futuros mas persistente y creciente
que en los spots.

Analogamente a la crisis asiatica, ahora, aunque los efectos de apalancamiento siguen en
general no siendo significativos para ambas rentabilidades, durante el periodo de crisis para la
rentabilidad de futuros se estima un efecto de apalancamiento significativo al 1% pero negativo,
careciendo de nuevo el modelo estimado de sentido pues da lugar a varianzas condicionales
negativas (@ +y < 0).

Si avanzamos en la serie, hasta finales de 2007, nos encontramos con la crisis financiera
global de 2008. Un evento que generd un gran impacto en todos los mercados, incluido el
petrolero, ante una crisis financiera originada en EE. UU., que se propagd rapidamente por todo
el globo gracias a la tecnologia y a unos mercados financieros altamente interconectados, dejando
un periodo largo de reduccion de actividad economica, alto desempleo y conflictos sociales que
se tradujeron en un gran shock negativo de demanda. Los efectos en el mercado del petréleo se
ven en los valores de persistencia de la volatilidad a largo plazo, que presentan, en este periodo,
los mayores niveles, sin contar la crisis sanitaria del COVID-19.

Esté crisis origind en el mercado del petrdleo bajadas importantes de precios ante un shock
negativo de demanda de crudo provocado por la notable reduccion de la actividad econémica, a
lo que hay que afadir, un incremento importante de la incertidumbre percibida por los agentes
econémicos. Esta incertidumbre se ve reflejada en el deterioro de los indicadores
macroecondmicos de la época, que desemboca en altos niveles de persistencia de la volatilidad a
largo plazo, como se puede ver reflejado, en ambos tipos de contratos. Precisamente, el impacto
de la incertidumbre vivida en esta gran crisis se puede observar en la evolucion del efecto de
apalancamiento que, como mencionamos anteriormente, se evidencia positivo y significativo al 1%
alo largo de todo el periodo tanto para la rentabilidad spot como la de futuros, siendo este efecto
notablemente superior en el primer caso (0,362) que en el segundo (0,034). En este aspecto
ambos mercados también evolucionan dinamicamente de forma diferente. Por una parte, para la
rentabilidad spot, la magnitud del efecto de apalancamiento se comporta de forma parabdlica, con
un fuerte impacto en la etapa de precrisis (0,996), creciendo hasta llegar a su maximo (1,110)
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durante la crisis, para decrecer de forma notable finalmente en la postcrisis (0,243). Por el
contrario, este efecto es estadisticamente no significativo para la rentabilidad de los futuros, tanto
en la etapa de precrisis como de crisis, pasando a ser significativo y positivo al 5% de probabilidad
s6lo durante la postcrisis con una magnitud similar al caso spot (0,229).

Concluimos pues que durante la gran crisis financiera de 2008 la incertidumbre impact6
sobremanera en la volatilidad de la rentabilidad spot frente a la de futuros, con un comportamiento
asimétrico de las noticias positivas y negativas, equiparandose en este sentido ambos mercados
s6lo en el periodo post crisis.

Y por ultimo, finalizada la segunda década del siglo XXI y comenzando la tercera, nos
encontramos con la crisis sanitaria del COVID-19, originada en China y declarada pandemia
mundial por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) el 11 de marzo de 2020. Desde el punto
de vista del mercado petrolero, en esta crisis se han conjugado importantes shocks tanto de
demanda como de oferta. Por una parte, debido a las medidas de confinamiento adoptadas por
las diferentes naciones para detener la propagacion del virus, se ha generado una reduccion de la
produccion y el consumo no vistas desde el Crack del 29, con la consiguiente drastica reduccion
en la demanda de petrdleo a nivel global.

Por otra parte, las importantes diferencias de criterio entre Rusia y el resto de los paises de
la OPEP han generado una sobreoferta justo en este momento, redundando todo en una drastica
caida del precio en un breve espacio de tiempo hasta niveles del minimo de la serie para el caso
spot (9,12%/barril el 21/04/2020) y en menor medida para el precio a futuros (minimo de
19,33$%/barril el 21/04/2020).

Dicho esto, si analizamos los datos de las tablas 7 y 8 de los anexos, mientras que el modelo
AR(1)-GJR-GARCH(1,1) no permite modelizar adecuadamente la dindmica de volatilidades en el
mercado spot, dada la no significatividad de la mayoria de parametros estimados, si lo permite, en
el caso del mercado de futuros, en donde se aprecia un efecto de apalancamiento positivo y
significativo al menos al 5% de probabilidad y de una alta magnitud tanto para todo el periodo de
esta crisis hasta el instante final del estudio (1,327), como para la precrisis (1,110). Ademas, la
peculiaridad del mercado de futuros en esta etapa muestra que las noticias negativas tienen un
gran impacto sobre la volatilidad, mientras que esta no se ve afectada por las noticias positivas
debido a que los valores de a no resultan significativos. Seguramente, esta crisis del COVID-19
no se ha prodigado precisamente en noticias positivas para el mercado de petréleo.

Por otra parte, los contratos de futuros muestran en este periodo, la menor persistencia de la
volatilidad de todos los subperiodos de crisis estudiados. Esto se sustenta en que el efecto a largo
plazo y su reflejo en el mercado del petréleo dependera de como avance la economia mundial y
bajen el nimero de contagiados en los préximos meses, junto con la eliminacion de las medidas
de confinamiento y el descubrimiento de una vacuna.
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4. CONCLUSIONES

En un mundo altamente globalizado y dependiente del petréleo para todos los procesos
productivos y, ante la falta de sustitutos reales a corto plazo, el analisis de la evolucion del precio
del petrdleo es, tanto para funcionarios gubernamentales, entidades econémicas multilaterales,
bancos centrales, inversores 0 empresas una cuestion critica a estudiar, ya que los efectos
negativos que pueden desencadenar una situacion de crisis o conflicto socioecondmico que
podrian traer consecuencias muy profundas para la economia mundial.

Desde los afios noventa las diferentes grandes crisis estudiadas en este trabajo han mostrado
un patrén comun que las ha desencadenado. Este ha sido, el incremento de la incertidumbre en
momentos puntuales generada por shocks de diferente naturaleza, que, como consecuencia, han
producido incrementos puntualmente de la inestabilidad del precio del petrdleo. Esta reaccion la
podemos ver reflejada en la volatilidad experimentada en cada crisis, pudiendo apreciar que crece
araiz de esos eventos. Dicho esto, la estimacion de los diferentes modelos del tipo GARCH, tanto
simétricos como asimeétricos, que se ha llevado a cabo en este trabajo nos ha permitido sacar una
serie de conclusiones en lo que respecta al comportamiento del precio del petréleo Brent.

En primer lugar, en todos los modelos estimados, tanto para periodo completo de estudio,
como para cada uno de los periodos de crisis, se ha evidenciado en general la alta persistencia
en el tiempo de los shocks a la volatilidad tanto del mercado spot, como en el de futuros, siendo
esta persistencia ain mayor en los episodios de crisis que conllevan impactos en factores de
demanda a nivel internacional (crisis asiatica, crisis financiera global y crisis del COVID-19 en el
mercado de futuros). En segundo lugar, al igual que Zavadska et al (2020), concluimos que la
existencia de efecto de apalancamiento sélo se evidencia en aquellas crisis con un importante
componente de shocks de demanda (crisis asiatica, crisis financiera global de 2008 y actual crisis
COVID-19), al contrario de las crisis en las que predominan en mayor medida los shocks de oferta
(guerra del Golfo o ataques terroristas del 11). Ademas, este efecto de apalancamiento se agudiza
especialmente en la actual crisis del COVID-19 dentro del mercado de futuros, no apreciandose
su existencia en el mercado spot, seguramente por las limitaciones del modelo utilizado (AR(1)-
GJR-GARCH(1,1)) para reflejar el drastico cambio en la dinamica de volatilidades spot en este
periodo.

Dicho esto, si estamos ante un evento que genere un shock negativo de oferta, como es el
caso de la guerra del Golfo o los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001, vemos que
la perturbacion en los mercados de petréleo esta generada por un incremento de la incertidumbre
ante la reduccion de la produccion y el transporte de crudo. Esta reaccion se justifica, ya que el
conflicto que origina esta crisis esta situado en una regién muy concentrada de productores de
petr6leo, con mucho peso en los mercados. Se puede ver, en el corto plazo, que se generan
incrementos en los precios del petréleo, lo que a su vez provoca, por la influencia del petrdleo en
todos los procesos productivos, un incremento casi instantaneo de los costes de produccion y, con
ello, del precio de los productos. Obligando a los consumidores a reestructurar sus decisiones de
consumo, lo que a su vez puede generar, si estas subidas son muy pronunciadas, problemas
sociales derivados del incremento de los precios de los bienes y servicios, sin ser acorde, con la
evolucion de los salarios. Este tipo de crisis presenta un patrén comun, son eventos en donde la
persistencia de los shocks a la volatilidad es mas pronunciada en los contratos de futuros, algo
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l6gico, por la necesidad de cobertura ante la inestabilidad del mercado en el presente, aumentando
la demanda de estos instrumentos y con ello su precio.

En otros tipos de escenarios, ante la ocurrencia de una crisis generada por un shock negativo
de demanda, como son la crisis asiatica (aunque aqui también se dan ciertas perturbaciones en
la oferta), la financiera global de 2008 y por supuesto la del COVID-19 vemos, que este tipo de
shocks generan caidas de los precios del petréleo motivadas por una reduccion de la demanda
crudo, ante la bajada generalizada de la actividad productiva y, en consecuencia, del empleo. Esta
reaccion, inevitablemente se refleja en los mercados del petrdleo, confirmado las malas
expectativas que tienen los agentes econémicos a futuro y dandose el principio de un ciclo bajista
de la actividad econdmica, a todos los niveles, como se ve claramente en la crisis sanitaria del
COVID-19. En este tipo de crisis, cuyos efectos que la provocan son normalmente mas complejos
y de mayor duracion, muestran que el comportamiento de la volatilidad, en ambos contratos, difiere
mucho dependiendo de la crisis analizada, por lo que no apreciamos un patrén comin, como Si
pudimos ver en las crisis provocadas por shocks con origen en la oferta.

Queremos concluir este trabajo afiadiendo, que los andlisis de series temporales realizados
en este trabajo muestran evidencias econdémicas para las series estudiadas. Dicho esto, se debe
sefialar, que actualmente el analisis de la volatilidad, tanto para el caso particular del precio del
petr6leo, como en general para el precio de activos financieros, es un campo de investigacion en
el que hay hoy en dia un gran nimero de investigadores trabajando, habiéndose desarrollado
modelos alternativos con mayor complejidad que los aqui tratados. La comparacion del
desempefio de estos modelos tanto a nivel de la muestra utilizada con criterios in-sample, como a
nivel de prediccion (out-sample) es materia de constante estudio e innovacion dentro de la
profesion.
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ANEXO

Tabla 2: Estadisticos de precios del petroleo Brent spot (20/05/1987-04/05/2020) y de futuro de los periodos (17/03/1993-04/05/2020) estudiados

GUERRA DEL GOLFO CRISIS ASIATICA ATENTADOS DEL 11S CRISIS FINANCIERA DE CRISIS DEL COVID-19
2008
Duracién 7/12/1988 a 12/07/1996 30/05/1995 A 4/07/2000 12/09/2000 A 13/03/2003 1/01/2003 A 31/12/2013 24/01/20 A -

Estadistico Spot Futuro (Solo post) Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro

Observaciones 1870 766 1282 1288 640 633 2787 2764 72 71
Media 18,739 16,812 18,426 18,52 25,991 26,148 75,012 75,777 36,353 39,756
Desviacion Tipica 3,957 1,529 4,795 4,549 4,026 3,747 29,977 30,017 17,471 14,361
Minimo 13 12,92 9,1 9,64 16,51 17,68 23,23 23,26 9,12 19,330
Maximo 41,45 23,06 32,15 31,9 34,94 34,59 72,2 146,08 59,72 60,69
Simetria 2,819 -0,304 0,366 0,398 -0,050 -0,133 0,064 0,022 0,14 0,159
Ex de curtosis 10,067 0,553 -0,255 -0,220 -0,463 -0,324 -1,172 -1,1425 -1,7307 -1,676
ADF -0,249 0,279 0,703 0,578 0,261 -0,295 0,374 0,384 -2,043 -2,007
JB 10374** 21,6097* 32,151% 36,763* 6,007** 4,648** 161,517** 150,567 9,214% 8,617

Nota; ADF representa el contraste aumentado de Dickey-Fuller sin constante ni tendencia y elegido el retardo 6ptimo hacia abajo por el criterio de informacién bayesiano (Litkepohl y Kratzig,
2004, pp. 54-57). JB representa el contraste de normalidad de Jarque-Bera (Liitkepohl y Krétzig, 2004, pp. 45-46. **: significativo al 1%. * significativo al 5%. Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3: Estadisticos de los rendimientos diarios de la serie spot (20/05/1987-04/05/2020) en las crisis

DURACION OBS MEDIA D.T. MINIMO ~ MAXIMO  SIMETRIA  EX CURTOSIS ADF JB
Guerra del golfo 7/12/88 a 12/07/96 1869 0,02 0,002 -0,36 0,173 -2,293 41,79 3,495* 137.641*
Precrisis 7/12/88 A 27/09/90 460 0,022536 0,023 -0,135 0,122 0,259 6,381 -18,123**  785,776**
Crisis 28/09/90 A 1/04/91 128 -0,0064313 0,057 -0,361 0,173 -1,872 11,297 -11,171%*  788,385**
Postcrisis 2/04/91 A 12/04/96 1869 0,02 0,002 -0,36 0,173 -2,293 41,79 3,495** 137.641*
Crisis asiatica 30/05/95 A 4/07/00 1281  0,00044266 0,023 -0,091 0,162 0,302 3,259 -33,756**  586,506**
Precrisis 30/05/95 A 12/09/96 328 0,00089148 0,018 -0,067 0,074 0,081 2,334 -16,341**  74,8388*
Crisis 13/09/96 A 13/01/00 833 5,2728e0 0,024 -0,091 0,162 0,471 3,246 -27,879* 396,65
Postcrisis 2/04/91 a 12/04/96 118 0,001581 0,024 -0,085 0,062 -0,603 1,787 -9,2314*  22,866**
Atentados del 11s 12/09/00 A 13/03/03 639 3,16e05 0,026 -0,198 0,128 -0,805 6,644 -25,242%*  1.244,49**
Precrisis 12/09/00 A 16/09/01 259  -0,00050465 0,025 -0,098 0,071 -0,121 0,739 -15,01* 6,538**
Crisis 17/09/01 A 8/02/02 101 -0,003439 0,039 -0,198 0,128 -1,189 6,272 -9,988*  189,409**
Postcrisis 9/02/02 A 13/03/03 277 0,0018991 0,020 -0,061 0,079 -0,095 0,650 -18,476**  5,31316**
Crisis financiera de 2008 1/01/03 A 31/12/13 2786 0,00046239 0,021 -0,168 0,181 -0,018 5,365 -52,834** 3.342*
Precrisis 1/01/03 A 28/08/07 1195  0,00069608 0,021 -0,09 0,114 -0,073 1,507 -35,653**  114,253**
Crisis 29/08/07 A 28/01/09 355 -0,0014011 0,032 -0,168 0,181 0,145 5,829 -18,369**  503,999**
Postcrisis 29/01/09 A 31/12/13 1234 0,00075835 0,018 -0,088 0,102 -0,016 2,643 -34,621** 359,367
COVID-19 24/01/20 A - 71 -0,015 0,127 -0,643 0,412 -1,20 8,858 -8,838** 249,28+
Precrisis 24/01/20 A 8/03/20 30 -0,087 0,032 0,117 0,04 -1,46 3,02 -3,15% 22,11%
Crisis 9/03/20 A - 40 -0,014 0,163 -0,643 0,412 -0,956 4,76 -6,81% 43,853

Nota: ADF representa el contraste aumentado de Dickey-Fuller sin constante ni tendencia y elegido el retardo 6ptimo hacia abajo por el criterio de informacién bayesiano (Litkepohl y Kratzig,
2004, pp. 54-57). JB representa el contraste de normalidad de Jarque-Bera (Litkepohl y Kratzig, 2004, pp. 45-46. **: significativo al 1%. * significativo al 5%. DT representa la desviacion tipica y

OBS son el nimero de observaciones. Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 4: Estadisticos de los rendimientos diarios de la serie de futuros (17/03/1993-04/05/2020) en las crisis

Guerra del golfo
Postcrisis
Crisis asiatica
Precrisis
Crisis
Postcrisis
Atentados del 11s
Precrisis
Crisis
Postcrisis
Crisis financiera de 2008
Precrisis
Crisis
Postcrisis
COVID-19
Precrisis
Crisis

DURACION

7/12/88 a 12/07/96
7/12/88 a 12/07/96
30/05/95 A 4/07/00
30/05/95 A 12/09/96
13/09/96 A 13/01/00
2/04/91 a 12/04/96
12/09/00 A 13/03/03
12/09/00 A 16/09/01
17/09/01 A 8/02/02
9/02/02 A 13/03/03
1/01/03 A 31/12/13
1/01/03 A 28/08/07
29/08/07 A 28/01/09
29/01/09 A 31/12/13
24/01/20 A -
24/01/20 A 8/03/20
9/03/20 A -

OBS MEDIA
765 6,34e05
765 6,34e05

1287 4,03e-04
326 0,00093473
841 4,1658e-05
118 1,27e03
632 -2,44e-06
255  -0,00038671
101 -0,0036045
274 151e0

2763 4,80e-04

1175 0,00074409
350 -0,0013544

1236 7,22e04

70 -0,011
30 -0,009
39 -0,002

D.T.

0,005
0,005
0,022
0,018
0,022
0,027
0,024
0,024
0,033
0,019
0,021
0,02
0,032
0,018
0,076
0,028
0,028

MINIMO

-0,031
-0,031
0,112
0,112
0,11
-0,102
0,144
-0,084
0,144
-0,049
-0,109
-0,078
-0,109
-0,093
-0,279
-0,099
-0,09

MAXIMO  SIMETRIA

0,031
0,03
0,128
0,062
0,128
0,074
0,084
0,084
0,070
0,064
0,127
0,073
0,127
0,085
0,19
0,044
0,057

-0,357
-0,357
-0,151
-0,723
0,145
-0,784
-0,472
-0,159
-0,811
-0,179
-0,126
-0,065
-0,059
-0,094
-0,585
-0,79

-0,27

EX
CURTOSIS

3,902
3,902
3,104
5,545
2,549
2,259
2,911
1,095
2,825
0,254
3,194
0,758
2,185
2,973
3,442
1,841
1,447

ADF

27,015+
27,015+
36,427+
-17,696™
-29,905+*
-11,262*
-25,930%*
15,683
-10,087**
-18,401**
55,793+
36,619
20,413+
-36,060**
7,895
2,477
-6,042%

JB

501,581**
501,581*
521,819*
446,135**
230,664**
37,205**
246,779**
13,839**
44,686**
2,203*
1182,08**
29,006**
69,887**
457,04*
38,557**
7,364**
3,883**

Nota: ADF representa el contraste aumentado de Dickey-Fuller sin constante ni tendencia y elegido el retardo 6ptimo hacia abajo por el criterio de informacién bayesiano (Litkepohl y Kratzig,
2004, pp. 54-57). JB representa el contraste de normalidad de Jarque-Bera (Litkepohl y Kratzig, 2004, pp. 45-46. **: significativo al 1%. * significativo al 5%. DT representa la desviacion tipica y
OBS son el nimero de observaciones. Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 5: Estimaciones de los diferentes modelos GARCH para la serie spot (20/05/1985-04/05/2020)

PARAMETROS CRITERIOS DE INFORMACION ANALISIS DE RESIDUOS
MODELO  DISTRIBUCION AR ® « B Y LL AIC BIC Q(10) Q2(10) LM (10)
Normal - 3,67e06%+  ( 08Q*** 0,91 7% - 20750,437  -41494,875  -41473,780 30,037 10,248 10,0546
(0,000) (0,009) (0,009) [0,001] [0,419] [0,435]
T Student - 3,52e 06k 00674 0,929 - 20976,835  -41945670  -41917542 29,748 21,079 20,1078
GARCH (1,1) (0,000) (0,007) (0,007) [0,001] [0,021] [0,028]
Skew-Student - 3,37 06%* () 0B5**+* 0,931*** - 20984,110  -41958,223  -41923,062 29,7773 22,1846 21,0955
(0,000) (0,007) (0,007) [0,001] [0,014] [0,020]
GED - 3,5606%xx (0 Q72%** 0,924*** - 20963,379  -41918,759  -41890,632 29,9012 14,8290 14,3996
(0,000) (0,008) (0,008) [0,001] [0,138] [0,155]
Normal 0,042%%  3,70e06%%  0,081%*  0,916%* - 20753766  -41499532  -41471,405  9,4939 10,2271 9,99733
(0,011) (0,000) (0,009) (0,009) [0,486] [0,421] [0,440]
AR(1)- T Student 0,034*** 3 55g-06%x*  (,067*** 0,929%** - 20978,640  -41947,280  -41912,121 11,3725 20,9035 19,8804
GARCH(L,1) (0,01) (0,000) (0,007) (0,007) [0,329] [0,022] [0,030]
Skew-Student 0,032%*  3,40e06***  (,066*** 0,931%* - 20985,282  -41958,565  -41916,374 12,1108 21,9888 20,8516
(0,011) (0,000) (0,007) (0,007) [0,278] [0,015] [0,022]
GED 0,028  359g06xkx (073 (923 - 20963,949  -41917,898  -41882,739 13,3805 14,6394 14,1804
(0,011) (0,000) (0,008) (0,008) [0,203] [0,146] [0,164]
Normal 0,048%*  -0,212%+* 0,175%* 0,989** -0,034*+* 20759,048  -41506,096  -41463,905 8,3576 24,6714 23,2715
(0,012) (0,036) (0,021) (0,003) (0,008) [0,594] [0,006] [0,009]
AR(2) - T Student 0,034**  -0,182%+* 0,141%+* 0,990%** -0,029%** 20998,191  -41982,383  -41933,160 10,6677 52,2274 46,2457
EGARCH (0,010) (0,027) (0,015) (0,002) (0,006) [0,384] [0,000] [0,000]
1,1) Skew- Student 0,034  -0,175%*  0,137**  0,990**  -0,029** 21003914  -41993,828  -41944,605 11,0188 551406 49,0073
(0,01) (0,026) (0,014) (0,002) (0,006) [0,356] [0,000] [0,000]
GED 0,031**  -0,195%+* 0,155%+* 0,989%** -0,031*** 20974,775  -41937,549  -41895,358 12,0395 37,3411 34,3006
(0,006) (0,029) (0,017) (0,003) (0,007) [0,282] [0,000] [0,000]
Normal 0,042%+ 3 93@06xk* () Q78*** 0,91 7%+ 0,130%** 20769,639  -41529,278  -41494,119 9,0305 11,7491 11,3838
(0,012) (0,000) (0,010) (0,009) (0,036) [0,529] [0,302] [0,328]
AR(1)-GJR- T Student 0,035  355e06% 0 0B5** 0930+  0,124** 20985880  -41959,759  -41917,568 10,6290 20,3367 19,3345
GARCH (1,1) (00100 (0,000) (0,007) (0,008) (0,034) [0,387] [0,026] [0,036]
Skew-Student 0,033**  3,40e06***  (,064*** 0,931%** 0,122%** 20992,317  -41970,633  -41921,410 11,1799 21,3803 20,2758
(0,011) (0,000) (0,007) (0,007) (0,034) [0,344] [0,019] [0,026]
GED 0,029  3,68e06 0070+  0924%  0,122**  20972,175  -41932,350  -41890,159 12,4044 152248 14,6679
(0,012) (0,000) (0,008) (0,008) (0,033) [0,259] [0,124] [0,144]

Nota: Errores estandar entre paréntesis. *** = significativo al 1%, ** = significativo al 5%, * = significativo al 10%. LL es la funcion de verosimilitud, AIC el criterio de informacién de Akaike y BIC
el criterio de informacidn Bayesiano. Q(10) y Q2(10) son los estadisticos de Ljung-Box para 10 retardos de los residuos estandarizados y de sus cuadrados, respectivamente. LM(10) es la prueba
ARCH-LM para los residuos estandarizados con 10 retardos. En estos tres Ultimos estadisticos aparece el valor en probabilidad del test entre corchetes. Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 6: Estimaciones de los diferentes modelos GARCH para la serie de futuros (17/04/1993-04/05/2020)

PARAMETROS CRITERIOS DE INFORMACION ANALISIS DE RESIDUOS
MODELO  DISTRIBUCION AR ® a ] Y LL AIC BIC Q(10) Q(10) LM (10)
Normal . 3,25g 06k 0067+ 0,920% . 17101,625 -34197,251  -34176,777 7,3044 135917 14,0506
(0,000) (0,012) (0,012) [0,696] [0,192] [0,170]
T Student . 2,08g06%%%  (055%  (,943%+ - 17295879  -34583,757  -34556,459 7,7255 21,0613 21,4183
GARCH (1,1) (0,000) (0,006) (0,006) [0,656] [0,021] [0,018]
Skew-Student - 1,95e06% (0 054%* () 945k - 17308,190 -34606,380  -34572,256 7,7865 22,2047 225042
(0,000) (0,006) (0,006) [0,650] [0,014] [0,012]
GED - 2,51e060%  0060%*  0,937* - 17279,138  -34550,275  -34522,977 7,5282 16,9708 17,4481
(0,000) (0,007) (0,007) [0,675] [0,075] [0,065]
Normal -0,028* 3200w 0,067+ 0,920%* . 17100,446 -34192,891  -34165,593 9,0071 13,1960 13,6768
(0,013) (0,000) (0,012) (0,012) [0,531] [0,213] [0,188]
T Student -0,037%*  2,00e06k+ 0,055  (,944% - 17297,170  -34584,341  -34550,218 11,4700 20,7510 21,1132
AR(1)- (0012) (0,000) (0,006) (0,006) [0,322] [0,023] [0,020]
GARCH(1,1)  Skew-Student  -0,041*+ 18606t (053  (046%+* . 17310,405 -34608,809  -34567,862 12,5750 21,9758 22,2705
(0,012) (0,000) (0,006) (0,006) [0,248] [0,015] [0,013]
GED -0,040%*  2,42g06kx () 05QH* () Q3GHer - 17281,525 -34553,050 -34518927 125574 16,6226 17,1257
(0,012) (0,000) (0,008) (0,007) [0,249] [0,083] [0,071]
Normal -0,031%  -0,185** 0,132 0989  .0,036** 17118777 -34227553  -34193,431 7,7253 17,2097 17,609
(0,014) (0,036) (0,021) (0,003) (0,009) [0,656] [0,070] [0,061]
AR(1) - T Student -0,035%*  .0,135%* 0,111+ 0,993+  .0,033**  17321,388 -34628,777  -34581,005 8,5290 24,8239 24,2132
EGARCH (0,012) (0,019) (0,012) (0,001) (0,006) [0,577] [0,006] [0,007]
1,1) Skew- Student ~ -0,037**  -0,130**  0,108**  0994**  .0,034** 17333240 -34652,480  -34604,708 9,1900 259617 25,7137
(0,012) (0,018) (0,011) (0,002) (0,006) [0,514] [0,004] [0,004]
GED -0,040%*  -0,155%*  0,119%*  0,991**  .0,032**  17302,291 -34590,583  -34542,811 9,8791 20,8800 20,4991
(0,000) (0,024) (0,013) (0,002) (0,006) [0,451] [0,022] [0,024]
Normal -0,031% 2980w 0059%* 0936  0,130% 17110538 -34211,076  -34176,954 8,0396 14,1470 14,6435
(0,013) (0,000) (0,012) (0,012) (0,051) [0,625] [0,166] [0,145]
T Student -0,037%  1,90e0x+ 00494+ 0,048+ 0,137+ 17303208 -34594,416  -34553,469 9,6170 19,6432 20,1114
AR(1)-GJR- (0,012) (0,000) (0,006) (0,006) (0,042) [0,475] [0,033] [0,028]
GARCH (1,1)  Skew-Student  -0,040%*  178e06 (0048  0,949** 0,134+  17316,166 -34618,333  -34570,561 10,4356 20,6209 21,0503
(0,012) (0,000) (0,006) (0,005) (0,042) [0,403] [0,024] [0,020]
GED -0,041%*  228e06kx 053+ 0043+ (129" 17287504 -34563,008 -34522,061 10,8049 16,6891 17,2163
(0,010) (0,000) (0,007) (0,007) (0,043) [0,373] [0,082] [0,069]

Nota; Errores estandar entre paréntesis. *** = significativo al 1%, ** = significativo al 5%, * = significativo al 10%. LL es la funcion de verosimilitud, AIC el criterio de informacion de Akaike y BIC
el criterio de informacion Bayesiano. Q(10) y Q%(10) son los estadisticos de Ljung-Box para 10 retardos de los residuos estandarizados y de sus cuadrados, respectivamente. LM(10) es la prueba
ARCH-LM para los residuos estandarizados con 10 retardos. En estos tres Ultimos estadisticos aparece el valor en probabilidad del test entre corchetes. Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 7: Estimaciones del modelo AR(1)-GJR-GARCH(1,1) con distribucién GED de la serie spot para los periodos de crisis

PARAMETROS CRITERIOS DE INFORMACION ANALISIS DE RESIDUOS

PERIODO AR ® a ] % LL AIC BIC Q(10) Q2(10) LM (10)
Guerra del golfo 0,047 50706 (0 076%** 0,910%+ -0,142* 4969,32308 -9926,64615 -9893,45041 6,8756 10,1514 10,4708
(0,029) (0,000) (0,015) (0,015) (0,077) [0,737] [0,427] [0,400]

Precrisis 0,058 6,14e:06%+x 0,083 0,904+ -0,204 1160,50716 -2309,01433 -2284,24003 7,5367 8,0427 7,979
(0,082) (0,000) (0,033) (0,032) (0,132) [0,674] [0,625] [0,630]

Crisis -0,092%*  0,000%* 0,231 0,602+ -0,039 210,98361 -409,96723 -392,90211 10,0189 4,4353 4,098
(0,000) (0,000) (0,180) (0,095) (0,398) [0,439] [0,926] [0,942]

Postcrisis 0,059*  2,73e06 0,043+ 0,945+ -0,089 3606,51297 -7201,02595 -7170,10764 11,3880 8,5844 8,591
(0,029) (0,000) (0,012) (0,014) (0,115) [0,328] [0,572] [0,571]

Crisis asiatica 0,060 5,01e°06 0,055 0,937 0,039 3091,3647 -6170,7294 -6139,80171 16,2083 8,7263 8,600
(0,028) (0,000) (0,017) (0,020) (0,096) [0,094] [0,558] [0,570]

Precrisis 0,029 2,40e°06 0,033 0,949+ -0,492 878,75526 -1745,51051 -1722,77075 14,8092 7,6894 7,575
(0,058) (0,000) (0,030) (0,018) (0,684) [0,139] [0,659] [0,670]
Crisis 0,049 5,216 0,031 0,958+ 0,276 1940,86445 -3869,7289 -3841,3859 9,5380 24,5289 26,6825
(0,035) (0,000) (0,019) (0,026) (0,245) [0,482] [0,006] [0,002]

Postcrisis 0,130 4,70e°05 0,068 0,855+ 0,312 273,44152 -534,88303 -518,30999 11,7940 19,3982 15,046
(0,154) (0,000) (0,121) (0,062) (0,761) [0,299] [0,035] [0,130]
Atentados del 0,002 3,93 05 0,127% 0,812+ 0,165 1474,49924 -2936,99848 -2910,24845 6,3763 14,2252 14,1921
11S de 2001 (0,037) (0,000) (0,042) (0,059) (0,144) [0,783] [0,163] [0,164]
Precrisis 0,052 1,27e% 0,018 0,946+ 0,709 595,03919 -1178,07838 -1156,76062 2,0806 4,9496 3,06071
(0,054) (0,000) (0,018) (0,027) (0,642) [0,996] [0,895] [0,979]
Crisis -0,095 0,000 0,177 0,631%+ 0,177 193,435 -374.87 -359,23898 9,7737 3,4217 13,9086
(0,218) (0,000) (0,167) (0,145) (0,587) [0,461] [0,970] [0,177]
Postcrisis -0,066 2,43e05 0,088* 0,850+ 0,041 692,90149 -1373,80298 -1352,08058 8,2259 11,7798 11,5433
(0,059) (0,000) (0,036) (0,068) (0,158) [0,607] [0,300] [0,316]
Crisis financiera 0,017 2,02e-06% 0,033* 0,958*+  0,362%* 705361005 -14095,2201  -14059,62808 4,9062 6,3506 6,57951
global de 2008 (0,018) (0,000) (0,006) (0,008) (0,098) [0,897] [0,785] [0,764]
Precrisis 0,018  344e0s 0,018+ 0,883**  0,996**  2954,39259 -5896,78518 -5866,2748 7,6436 18,1592 18,1965
(0,027) (0,000) (0,006) (0,037) (0,010) [0,664] [0,052] [0,051]
Crisis 0,079 3,976 0,019* 0,959**  1,110%* 790,83838 -1569,67677 -1546,46099 10,5098 5,4940 6,31773
(0,061) (0,000) (0,007) (0016) (0,161) [0,397] [0,856] [0,788]
Postcrisis 0,023 2,816 0,058*+ 0,929* 0,243  3310,70116 -6609,40232 -6578,69908 2,5908 6,6438 7,41376
(0,025) (0,000) (0,022) (0,025) (0,090) [0,989] [0,759] [0,686]
COVID-19 - 0,000 0,049 0,569* 3,638 76,71263 -141,42526 -127,93429 12,6620 3,2917 3,18811
(0,000) (0,081) (0,314) (3,301) [0,243] [0,974] [0,976]

Precrisis - - - - - - - - - - -

Crisis - 0,028 0,245 -0,423 -0,199 21,92945 -31,85889 -21,87752 9,5193 1,9771 3,39154
(0,036) (0,342) (1,717) (0,686) [0,484] [0,997] [0,970]

Nota: Errores estandar entre paréntesis. *** = significativo al 1%, ** = significativo al 5%, * = significativo al 10%. LL es la funcion de verosimilitud, AIC el criterio de informacién de Akaike y BIC
el criterio de informacidn Bayesiano. Q(10) y Q2(10) son los estadisticos de Ljung-Box para 10 retardos de los residuos estandarizados y de sus cuadrados, respectivamente. LM(10) es la prueba
ARCH-LM para los residuos estandarizados con 10 retardos. En estos tres Ultimos estadisticos aparece el valor en probabilidad del test entre corchetes. Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 8: Estimaciones del modelo AR(1)-GJR-GARCH(1,1) con distribucién GED de la serie de futuros para los periodos de crisis

PARAMETROS CRITERIOS DE INFORMACION ANALISIS DE RESIDUOS

PERIODO AR ® a g % LL AlC BIC Q(10) Q2(10) LM (10)
Guerra del golfo - 2,59e06% 0071+  (,925%* 0,161  2180,57952 -4349,15904 -4321,32763 18,9982 11,0493 11,263
(0,000) (0,019) (0,016) (0,121) [0,040] [0,354] [0,337]

Postcrisis - 2,59e06% (0071  (,925%* 0,161  2180,57952 -4349,15904 -4321,32763 18,9982 11,0493 11,263
(0,000) (0,019) (0,016) (0,121) [0,040] [0,354] [0,337]
Crisis asiatica -0,005 1,88e06 0,047+ 0,950%* -0,190*  3193,03116 -6374,06233 -6343,10658 9,0610 11,6201 12,0145
(0,032) (0,000) (0,012) (0,009) (0,106) [0,526] [0,311] [0,284]

Precrisis 0,001 1,90e-%6 0,058* 0,932%#* -0,391 896,14977 -1780,29955 -1757,5966 13,9740 6,2302 5,9029
(0,060) (0,000) (0,031) (0,022) (0,342) [0,174] [0,796] [0,823]
Crisis -0,008 2,02e-06 0,019% 0,975%+ 0,236 2049,22106 -4086,44213 -4058,04171 11,6323 12,7123 12,8254
(0,033) (0,000) (0,008) (0,009) (0,251) [0,310] [0,240] [0,233]
Postcrisis -0,055 0,000 0,064 -0,297 -1,005%*  250,37413 -506,74827 -490,17522 2,3400 6,3288 577871
(0,226) (0,000) (0,073) (0,338) (0,018) [0,993] [0,787] [0,833]

Atentados del 11S  -0,078*  1,20e05 0,052 0,926+ 0012 1498,44034 -2984,88068 -2958,19685 9,1952 10,5800 9,831
de 2001 (003) (0,000 (0,057) (0,001) (0,153) [0,514] [0391]  [0,455]
Precrisis -0,054 3,17 0,054 0,883%* 0,216 599,66781 -1187,33562 -1166,11162 10,3275 59039  7,71353
(0,042) (0,000) (0,057) (0,111) (0,298) [0,412] [0,823] [0,656]
Crisis -0,069 8,69e-05* 0,044 0,845%*  .0,895**  205,06005 -398,1201 -382,48908 11,8893 0,8236  7,83149
(0,071) (0,000) (0,036) (0,061) (0,164) [0,293] [1,000] [0,645]
Postcrisis -0,103* 1,72e% 0,013 0,932%#* -0,518 700,26302 -1388,52605 -1366,86922 6,4899 75966  8,09548
(0,054) (0,000) (0,035) (0,039) (2,003) [0,773] [0,668] [0,619]
Crisis financiera -0,047% 25206 (0043**  (049%* 0,034+  7082,53252  -14153,06504 -14117,52278 5,4039 44690 446811
global de 2008 (0,018) (0,000) (0,008) (0,010) (0,013) [0,863] [0,924] [0,923]
Precrisis -0,073* 2 44e05 0,018 0,902%** 0,925  2970,44598 -5928,89197 -5898,48293 5,7101 10,7187 10,8744
(0,028) (0,000) (0,022) (0,041) (1,203) [0,839] [0,380] [0,367]
Crisis -0,041 1,34e-05* 0,012 0,91 7%+ 2,145 771,15028 -1530,30055 -1507,17012 7,0037 12,6079 11,0837
(0053)  (0,000) (0014) (0,032) (1,724) [0,725] [0,246]  [0,351]
Postcrisis -0,028 2,79e-06 0,050%*  0,938** 0,229*  3340,44523 -6668,89045 -6638,1775 3,0012 15,5492 16,5012
(0,031) (0,000) (0,018) (0,023) (0,101) [0,981] [0,113] [0,086]
COVID-19 0,165 9,25e05 0,286 0,457%* 1,327 99,36981 -186,73962 -173,33498 7,3749 9,7304  9,28867
(0,128) (0,000) (0,186) (0,124) (0,572) [0,690] [0,464] [0,505]
Precrisis 0,489** 3,46e%5 0,207 0,676** 1,110%*  66,42637 -120,85274 -112,64897 6,1674 45949  7,88043

(0,246) (0,000) (0,214) (0,339) (0,443) [0,801] [0,917] [0,640]
Crisis - - - - - - - - - - -
Nota: Errores estandar entre paréntesis. *** = significativo al 1%, ** = significativo al 5%, * = significativo al 10%. LL es la funcion de verosimilitud, AIC el criterio de informacién de Akaike y BIC
el criterio de informacidn Bayesiano. Q(10) y Q2(10) son los estadisticos de Ljung-Box para 10 retardos de los residuos estandarizados y de sus cuadrados, respectivamente. LM(10) es la prueba

ARCH-LM para los residuos estandarizados con 10 retardos. En estos tres Ultimos estadisticos aparece el valor en probabilidad del test entre corchetes. Fuente: Elaboracién propia.
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