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Abstracto

El precio del petrdleo ha tenido un papel protagénico en la determinacién del estado de la
economia de Estados Unidos durante las ultimas décadas. Una gran cantidad de estudios han investigado
la relaciéon entre las crisis del petréleo y el nivel de actividad econdémica en los Estados Unidos. Sin
embargo, pocos han analizado la relacion del precio del petréleo y los mercados de valores. El propésito
de este trabajo es examinar empiricamente la relacién entre el precio del petréleo y el mercado de valores
de los Estados Unidos de abril 2006 a marzo 2016. Se realiza un analisis de regresion de vectores auto
regresivos (VAR) y un test causalidad de Granger. Se utilizan diversas técnicas econométricas para
determinar la existencia de una relacién entre el precio del petroleo WTI y los indices bursatiles S&P 500
y S&P 500 del sector energético. Los resultados de este trabajo proveen informacién util para inversores
del sector del petrdleo, ya que les sirve como respaldo, teniendo en cuenta la volatilidad de los precios del

petréleo crudo en tiempos de incertidumbre.



Introduccion

La pregunta que se desea responder con este trabajo de investigacion es si los retornos del precio
de petréleo crudo estan relacionados con los retornos de los indices bursatiles S&P500 y S&P 500 del
sector energético. A través de un modelo VAR y un estudio de causalidad de Granger se analizara la
existencia de una relacién lineal entre los retornos del precio de petrdleo y los indices bursatiles. Ademas.
se buscara validar la hipétesis de Sadorsky (1999), que muestra la existencia de una relacion estadistica
entre el precio del petréleo crudo WTI y el indice bursatil S&P500 a través de un modelo VAR.

Desde la época de John D Rockefeller, a finales de la década de 1880, el precio del petréleo ha
sido central para determinar el estado de la economia de Estados Unidos. Sus variaciones afectan a la
economia nacional en forma global, pero ain mas a ciertos sectores como las industrias relacionadas
directa o indirectamente a los hidrocarburos (empresas de exploracion de petréleo y produccion, refinacion,
transporte y manufactura).

De acuerdo con el Departamento de Energia de los Estados Unidos, los precios del petréleo
estan determinados por la oferta y la demanda mundial. El crecimiento econémico es el factor mas
importante que afecta a la demanda. Las economias en crecimiento requieren de energia y los productos
derivados del petréleo y otros hidrocarburos liquidos representan aproximadamente el 34 % de la energia
consumida en el mundo. El precio del petréleo puede verse afectado por eventos que generen la
interrupcién o disminucion del suministro de petréleo y sus derivados en el mercado, incluyendo los
eventos geopoliticos y relacionados con el clima, los cuales pueden afectar también la demanda, creando
incertidumbre sobre el futuro de los precios. Esto puede conducir a una mayor volatilidad de los precios.
Teniendo en cuenta que la mayor parte de las reservas de crudo en el mundo se encuentran en regiones
con problemas politicos, la incertidumbre es ain mayor. Hamilton (1996) argumenta que las crisis en los
precios del petréleo han tenido influencia en la mayoria de las recesiones en el periodo posterior a la
segunda guerra mundial.

En el siguiente grafico se pueden ver los acontecimientos geopoliticos, econémicos y desastres
naturales que afectaron el precio del petréleo en el periodo que abarca el presente trabajo de investigacion.

El hito mas importante fue la crisis sub prime de los Estados Unidos, en donde el costo del petréleo WTI



(West Texas Intermediate), que se utiliza como precio de referencia, bajé de $140 USD a $28 USD en un
periodo de seis meses.

Este descenso fue mas abrupto porque, antes de la crisis financiera sub prime, el precio del
crudo estaba en uno de sus picos maximos histéricos. Los motivos eran dos: una fuerte demanda de los
paises asiaticos y uno de los desastres naturales mas grandes de la historia de Estados Unidos, los
huracane Katrina en agosto del 2005 y el huracan lke en marzo del 2008, que afectaron una de las mayores
areas productoras de petréleo, el Golfo de México.

Luego estar en niveles muy bajos, en abril del 2009 el precio se empez6 a recuperar nuevamente
por una fuerte demanda de Asia, una baja en la produccién de los paises de la OPEC vy el incidente
Macondo de fuga de petrdleo en el Golfo de México de la compafia BP, en el que se derramaron 4.9
Millones de barriles en el océano.

Por su parte, desde el afio 2009 se han descubierto en los Estados Unidos yacimientos de
petréleo no convencional (Bakken e Eagle Ford), que, sumados a las nuevas tecnologias que permiten
extraer petroleo de una manera no convencional, han incrementado significativamente la oferta de crudo

en el mercado de energia de Estados Unidos, generando una baja del precio del WTI.
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También es importante analizar el precio del petrdleo del lado de la oferta y demanda del mismo.
En el caso de los Estados Unidos, hasta la revolucién del petréleo no convencional se puede ver que la
oferta provenia de importaciones y no de produccién interna. También se puede ver una baja de
importaciones y produccién con el descenso del petréleo por la crisis financiera del 2008, y luego con el
boom del petréleo no convencional se empieza a reemplazar importaciones con produccion interna. Una
de las justificaciones por la baja del petréleo es la sobre oferta de produccién interna de los Estados Unidos.

(Ver Grafico 1: Produccién, Importaciones y Precio de Petréleo WTI).

Grafico 1: Produccidn, Importaciones y Precio de Petréleo WTI
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Fuente: Departamento de Energia de Estados Unidos, Elaboracion Personal.
Durante el periodo entre 2006 y 2016, en los Estados Unidos la mayoria de las importaciones provinieron
principalmente de paises del golfo pérsico, seguido de paises no miembros de la OPEC y finalmente paises
miembros de la OPEC. Se puede ver que hay una tendencia a la baja de las importaciones de petrdleo

desde el afio 2008. (Ver Grafico 2lmportaciones de Petrdleo por region geografica Estados Unidos).



Grafico 2: Importaciones de Petrdleo por region geografica (Estados Unidos)
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Fuente: Departamento de Energia de Estados Unidos, Elaboracién Personal.
Es importante ver la relacion entre la cantidad de plataformas de perforacion en actividad y el precio del
petroleo WTI. Si el precio sube, las empresas petroleras van a explorar y producir mas petréleo para
generar una mayor ganancia y a su vez subir ain mas la produccion. En el siguiente grafico se puede ver

que la cantidad de plataformas sigue la tendencia del precio del petréleo. (Ver Grafico 3 Importaciones de

Petréleo por regién geografica Estados Unidos).

Grafico 3: Plataformas en Operacion y Precio Petréleo WTI
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El articulo de Rosie Murray- West, Linsey Congdon (analista de investigaciones econémicas de
Alliance Trust), sefiala que el precio del petréleo y el estado de la economia estan vinculados. El mejor
ejemplo para ilustrar esto se dio durante las crisis financieras, cuando la demanda mundial de petréleo se
redujo drasticamente provocando una disminucion muy pronunciada en el precio del petréleo. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que una caida en el precio del petréleo de US$ 10 por barril se asocia
con un impulso de aproximadamente 0.2% del PIB mundial. Cuando el crecimiento de la economia mundial
es fuerte, los niveles mas altos de la demanda empujan el precio del petréleo. A medida que este precio
fluctia, diferentes tipos de economia nacional se ven afectados de diferentes maneras. Los paises
importadores de petréleo son los mas beneficiados por sus bajos precios, mientras que las naciones
productoras se ven afectadas negativamente. Cuando los precios caen, hay una gran redistribucion de la
rigueza de los productores, que recibiran menos para la produccién. Por su parte, los consumidores se
beneficiaran enormemente gracias a los bajos precios de la energia y del transporte. Esta redistribucion
de capital actia como un recorte de impuestos.

Para los inversores, el impacto del precio del petroleo se siente tanto en la caida de la tasa de
inflacion, como en el impacto en los precios de las acciones de las grandes empresas. John Ditchfield,
director de Barchester Green Investment, sefiala que las caidas mas recientes en el precio del petréleo
han beneficiado a los fondos de inversién y carteras focalizados en energias renovables, ya que tienen
menos exposicion a los precios de los combustibles fésiles. Las consecuencias de los movimientos de los
precios del petréleo demuestran cuan importante es el para ver el precio del petréleo como factor que
contribuye al precio de un tanque de gasolina.

Algunos autores dicen que, si los precios del petroleo bajan, dan a los consumidores mas dinero
y reducen los costos de fabricacion y manufacturaciéon de las empresas industriales ayudando a la
economia. Otros autores dicen que el dafio al sector petrolero cancela los beneficios que tienen los
consumidores y empresas industriales. Christiane Baumeister, profesora asistente en el departamento de
economia de la Universidad de Notre Dame, argumenta que la baja del precio del petréleo les da a los
consumidores mas dinero y reduce los costos de fabricacion. En los Estados Unidos, cada reduccién de
un centavo en los precios de la gasolina pone mas de mil millones de ddlares al afio en manos de los

consumidores para que ahorren o gasten en otras cosas.



Muchos estudios se han llevado a cabo para investigar la relacion entre la crisis del petréleo y
el nivel de actividad econdmica, sin embargo, la cantidad que se han realizado para analizar como el precio
del petréleo afecta los mercados de valores es considerablemente menor. En este Ultimo caso, los estudios
se centran principalmente en investigar los vinculos entre los mercados financieros internacionales y los
precios de petroleo futuro y spot. Y sélo algunos analizan la relacion del precio del crudo de petréleo y los
indices bursatiles en los Estados Unidos. El foco principal de este trabajo es analizar cémo el precio spot
del petréleo West Texas Intermediate (WTI) esta relacionado con los retornos de los indices bursatiles del
S&P 500.

Huang, Masulis y Stoll (1996) realizaron un trabajo en donde aplican un enfoque de regresion
de vectores (VAR) utilizando precios futuros de petréleo y los rendimientos diarios de las acciones
estadounidenses en el periodo de 1979 a 1990. No se encontré ninguna evidencia de la relacion entre los
precios futuros del petréleo y el S&P 500. Ellos concluyen entonces que los rendimientos de precios futuros
del petréleo pueden influenciar los retornos de compafias petroleras individualmente, pero no tienen
mucho impacto en los indices de los mercados mas amplios tales como el S&P 500.

Ciner (2001) investigo la existencia de una relacion entre los futuros de los precios del petréleo
y el mercado de valores (indice S&P 500). El autor intenta refutar y extender el modelo ya existente de
Huang, Masulis y Stoll (1996 HMS), a través de la utilizacion de un sistema de regresién de vectores (VAR),
para examinar la dinamica del precio del petréleo futuro con los retornos del indice de acciones S&P 500.
El autor concluye que no hay una prueba significativa y causalidad de Granger entre los retornos del precio
del petréleo y el indice de mercado S&P500. No se encuentra un impacto de los precios del petréleo a la
rentabilidad de los retornos del indice S&P 500.

Jones y Kaul (1996) investigaron la relacion de los precios de las acciones de Estados Unidos,
Japén, Canada y el Reino Unido y los sobresaltos de los precios del crudo. Utilizaron un modelo de
valuaciéon de dividendos de las acciones del periodo de 1947 a 1996 con datos trimestrales. Ellos
encontraron que la crisis del petréleo causé un efecto negativo muy significativo en el mercado de valores.

Papapetrou (2001), utilizo una representacién de correccion de errores de un modelo VAR con
el uso de los datos mensuales de Grecia para el periodo entre 1989-1999, y encontré que los precios del

petréleo son importantes para explicar las fluctuaciones de precios de las acciones.



Sadorsky (1999) utilizé un modelo de auto regresion vectorial (VAR) de la produccién industrial,
el precio real del petréleo (WTI), la tasa de interés a corto plazo ( Treasury Bill de 3 meses) y la rentabilidad
de las acciones reales (indice S&P 500), utilizando para su estudio datos mensuales del periodo entre
afios 1947 y 1996. La investigacion de Sadorsky encontré evidenciamuy significativa del efecto negativo
que generaron las crisis del petréleo sobre los rendimientos de las acciones reales. El autor identificéd que
las crisis del petréleo tienen un impacto mayor después de 1986.Los cambios de precios positivos y
negativos de crudo representan aproximadamente las mismas variaciones en los rendimientos de las
acciones reales. La principal conclusion de su trabajo es que hay evidencia estadistica de que los precios
del petroleo afectan el resultado de los beneficios del mercado bursatil y la economia de Estados Unidos,
pero no hay evidencia de que el mercado bursatil y la economia de Estados Unidos afectan a los precios
y la volatilidad de los precios del crudo.

Se busca brindar mas claridad al efecto del precio del WTI (Principal indicador a nivel mundial)
sobre los indices bursatiles S&P 500 y S&P del sector energético (Principales indicadores bursatiles del

mercado de Estados Unidos y del sector energético).
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Descripcion de datos

Para la realizacién del presente estudio, losdatos que se utilizan son retornos logaritmicos
diarios para las siguientes variables: indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500), indice Standard and Poor
500 del Sector de Energético (S&P Energia) y el precio del petréleo del oeste de Texas en el punto de
venta de Cushing, Oklahoma, Estados Unidos (WTI). Los precios de cierre de los indices de Standard and
Poor’s se obtuvieron de pagina web oficial del S&P Dow Jones Indexes LLC. El precio spot del crudo WTI
se obtuvo del sitio web oficial del Departamento de Energia de los Estados Unidos. El universo de tiempo
seleccionado para el analisis del modelo es de abril de 2006 a marzo de 2016. Este periodo captura
eventos significativos del precio del petroleo en la ultima década, como son el pico récord del precio del
crudo del 2008, la crisis financiera del sub prime en los estados unidos y la actual crisis del precio del
petréleo que se inicié en 2015.

De acuerdo con S&P Dow Jones Indexes LLC, el indice S&P 500 se define como el mejor
indicador de alta capitalizacién de indice de acciones de los Estados Unidos. El indice incluye 500
empresas lideres y capta, aproximadamente, el 80% de cobertura de la capitalizacion de mercado
disponible. Incluye las principales empresas en las industriasmas importantes de la economia de los
Estados Unidos. Creado en el afio 1957, el S&P 500 fue el primer indice bursatil de capitalizacion
ponderado. El universo del indice contiene sélo las empresas estadounidenses con una capitalizacion de
mercado de mas de $ 5.3 billones con, al menos, el 50% de las acciones disponibles para el comercio. La
razonabilidad de liquidez y el precio del indice se componen de las acciones comunes altamente
comercializables, con mercados activos y profundos. El indice utiliza una metodologia de capitalizacién de
mercado variable, ajustado con una frecuencia trimestral siendo el calculo del indice de frecuencia en
tiempo real.

Similarmente al indice S&P 500, el S&P Energia esta constituido por empresas incluidas en el
S&P 500, que se clasifican como miembros del sector de la energético segun el estandar de clasificacion
industrial mundial (GICS). El indice es un sub-indice del S&P 500 y contiene sélo las empresas
estadounidenses con una capitalizacién de mercado de mas de $4.6 billones, con al menos el 50% de las

acciones disponibles para el comercio. Fue creado el 28 de junio de 1996 y consta de 38 compaifiias lideres
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del sector energético. Los tipos de empresas que son elegibles son las mismas que para la Bolsa de Nueva
York.

El indice utiliza una metodologia de capitalizacion de mercado variable, ajustado con una
frecuencia trimestral siendo el calculo del indice de frecuencia en tiempo real. (Véase el Apéndice 1 para
ver las empresas que componen el indice del sector energético del S&P 500).

La fuente oficial de precios para el WTI es la Administracién de Informacion del Departamento
de Energia de Estados Unidos (EIA). Segun la EIA el WTI se define como "Una corriente de petréleo crudo
producido en Texas y el sur de Oklahoma, que sirve como una referencia o "marcador” para fijar el precio
de un numero de otras corrientes de petréleo crudo y que esta comercializado en el mercado spot interno
de los Estados Unidos en Cushing en el estado de Oklahoma”. EIWT]I es un crudo ligero, con una gravedad
API de alrededor de 39,6 grados y una gravedad especifica de aproximadamente 0.827. En comparacion
con otros tipos de crudo, tales como el tipo Brent, el WTI es mas ligero (menos gravedad especifica) y mas
dulce (menos azufre). Cushing en el estado de Oklahoma es el centro comercial mas importante para el
petréleo WTI y ha sido el punto de entrega para los contratos de crudo y el punto de liquidacién de precios

para el WTI en el mercado de Nueva York durante mas de tres décadas.
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Metodologia

Los resultados de este trabajo buscan demostrar la existencia o no de significacion estadistica
para aceptar la hipétesis nula de que el precio del petréleo WTI afecta a los retornos de los indices
bursatiles S&P500 y S&P Energia, empleando varias técnicas econométricas y un método similar al usado
por Sadorsky (1999).

El software que se utiliza para hacer el analisis econométrico y estadistico es el Stata 12. Un
modelo de regresién de vectores automatico (VAR) es utilizado con el fin de ver como cada variable puede
anticipar entre si mediante un analisis de causalidad de Granger. Las variables del modelo se definen
como WTI (retornos logaritmicos del precio del petréleo crudo West Texas Intermediate), SP (retornos
logaritmicos del indice S&P 500) y SPENERGY (retornos logaritmicos del indice S&P 500 del sector
energético). La muestra utilizada para el modelo constara de 2530 observaciones (abril del 2006 a marzo
2016). Los datos fueron limpiados utilizando un retorno a cero para dias feriados o dias en el que los
mercados estaban cerrados.

El primer paso de la metodologia del modelo consiste en realizar un test de Dickey Fuller
aumentado para determinar la estacionariedad de las variables. De acuerdo al resultado del test se
determinara si se tendran que usar las primeras diferencias para encontrar estacionariedad El resultado
del test determina si una variable tiene una raiz unitaria o no. La hipdtesis nula es que la variable contiene
una raiz unitaria, y la alternativa es que se genera por un proceso estacionario. En 1979, Dickey y Fuller
desarrollaron un procedimiento para probar si una variable tiene una raiz unitaria o, equivalentemente,
sigue un camino aleatorio. La hipotesis nula es siempre que la variable tiene una raiz unitaria. El nimero
optimo de rezagos de la prueba ADF. ADF sera elegido sobre la base del criterio de informacion Akaike
(AIC). Para corroborar los resultados de la integracién de la prueba ADF se realiza la prueba de Phillips y

Perron (PP 1988).

El siguiente paso es realizar un analisis de auto correlacion, utilizando la funcién de AC de Stata
que resulta en un grafico de auto correlaciones con intervalos de confianza puntuales basados en la
féormula de Bartlett para los procesos MA (q). Luego se utiliza la funcion CORRGRAM, que produce una

tabla de las auto correlaciones, auto correlaciones parciales, y el estadistico de Portmanteau (Q). Por
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ultimo, se realiza la prueba de Stata WNTESTQ para comprobar si existe ruido blanco en la distribucion
de los variables. El ruido blanco o una prueba Portmanteau (Q) la introdujo Box y Pierce (1970) y se ha
restringido por Ljung y Box (1978). La funcién de auto correlacion es también Util para determinar la
existencia de estacionalidad. Por ejemplo, una funcién de auto correlaciéon o correlograma se pueden

definir con la siguiente ecuacion:

5 — Bt e =) ek =)
i_fr:_lf‘c (yt _}7)2

Una vez hecho el analisis estadistico de las 3 variables del modelo se realizara una regresion
simple de la serie 3 contra el tiempo. Utilizando el R? ajustado de la regresién, se puede determinar el
efecto que el tiempo tiene en cada una de las 3 variables del modelo. El R? ajustado medira qué tan fuerte
es la relacion del tiempo en WTI, SP y SPENERGY. Una vez que la variable tiempo es analizada se
realizan 2 regresiones simples (1) WTl y SP; (2) WTl y SPENERGY. El R? ajustado de estas regresiones
proporciona la relacién entre los retornos del precio del crudo y los indices bursatiles. Se espera que los
valores de la regresion WTl y SPENERGY tengan un R2mas alto debido a los componentes de la variable
SPENERGY. (Véase el Apéndice 1 para ver las empresas que componen el indice del sector energético
del S&P 500).

Una vez finalizado el anadlisis de regresiones se realiza un modelo de regresién de vectores
(VAR), que se ajusta a un modelo multivariante de regresién de series de tiempo, donde cada variable
depende de sus rezagos y estos de todas las otras variables dependientes. Un VAR es un modelo en el
que K variables se especifican como funciones lineales de p de sus propios rezagos, p rezagos de las
otras variables de K-1 y de las variables exégenas. Un VAR con p rezagos se denota generalmente un
VAR (p). La funcion de Stata VARSOC se utiliza para determinar la cantidad de rezagos que se tomaran
en cuenta en el modelo VAR. La funcién VARSOC informa los valores del error final de prediccion (FPE),
el criterio de informacién de Akaike (AIC), el criterio de informacién bayesiano de Schwarz (SBIC) y el
criterio de informacion de Hannan y Quinn (HQIC). La longitud 6ptima del rezago del modelo VAR sera
elegido sobre la base del criterio de informacién Akaike (AIC). Un modelo VAR con rezagos p se puede

describir con la siguiente ecuacion:
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ye = c+ Ay + Aolea + - + Apye—p + €,

Una vez que se lleven a cabo el analisis de todos los datos y se estudie la integracion vy las
regresiones del modelo, se hara una prueba de causalidad de Granger para explicar cualquier causalidad
de las variables del modelo VAR. Una variable X causa de manera de Granger a una variable Y si los
valores pasados de X son utiles para predecir Y. Un método comun para las pruebas de causalidad de
Granger es realizar una regresion en sus propios valores rezagados y en los valores rezagos de X, para
poner a prueba la hipétesis nula de que los coeficientes estimados en los valores rezagados de x son
conjuntamente cero. Si no se rechaza la hipétesis nula es equivalente a no rechazar la hipétesis de que X

no causa de manera de Granger a Y. (Prueba de causalidad de Granger Stata)
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Analisis de datos

Se realizara un analisis de series de tiempo de cada una de las variables del mismo modelo. El
andlisis incluird los indices estadisticos de distribucién de la serie como son media, varianza, desviacion
estandar, curtosis y asimetria. La media y la varianza son los atributos estadisticos fundamentales de una
serie de tiempo. La media de una serie de tiempo es el valor medio o esperado de esa serie de tiempo. La
asimetria indica la simetria de la funcién de densidad de probabilidad (PDF) de la amplitud de una serie
de tiempo. La curtosis es una medida de forma que mide cuan escarpada o achatada esta una curva o
distribucion.

Utilizando la funcién resumen de Stata, podemos hacer un andlisis de series de tiempo de cada
una de las variables que se utilizan en el modelo (Véase en la tabla 1). Sobre la base de las 2530
observaciones (abril del 2006 a marzo de 2016) la rentabilidad media de los retornos logaritmicos del WTI
es -0.23 % con una desviacion estandar de 2,47 % y una variacion de 0,061 %. Los retornos minimos de
la muestra WTI son de -12.8 % y el retorno maximo de 16,4 %. La asimetria de la distribuciéon del WTI es
de 0,13 y la curtosis es 7.713. En el caso de la variable WTI que tiene una asimetria de -0,13 nos dice
que la distribucion esta sesgada un poco a la izquierda de la distribucion indicando que la mediana es
menor que la media. La curtosis es una medida del pico de una distribucién en el caso de WTI una curtosis
de 7,7 significa que la distribucion tiene colas mas pesadas en relacion a la distribucion normal.

Para la variable de SP el analisis de series de tiempo muestra que la media de los retornos
logaritmicos es 0,018 %, con una desviacion estandar de 1,31 % y una varianza de 0,017%. Los retornos
minimos de la muestra SP son de -9.4 % y un retorno maximo de 10,4 %. La asimetria de la distribucién
SP es -0.31y la curtosis es 13.02. En el caso de SP, que tenga una asimetria de -0.31 nos dicen que la
distribucion esta sesgada un poco a la izquierda indicando que la media es menor que la mediana. La
curtosis de SP es 13,02 indicando que la distribucién se encuentra elevada en la cola de la distribucion.

Para la variable de SPENERGY, el andlisis de series de tiempo muestra que la media de los
retornos logaritmicos es -0,00005 % con una desviacion estandar de 1.8 % y una varianza de 0,033 %.
Los retornos minimos de la muestra SP son de -16.8 % y un retorno maximo de 10,4 %. La asimetria de

la distribucion SP es -0.37 y la curtosis es 14.28. En el caso del SPENERGY, que tenga una asimetria de
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-0.37 nos dice que la distribucién esta sesgada un poco a la izquierda, indicando que la media es menor

que la mediana. La curtosis de SP es 14,2 8 indicando que la distribucién se encuentra elevada en la cola.

Tabla 1: Analisis de Series de Tiempo

Serie de Tiempo | Observaciones Media Desvio Estandar | Varianza | Asimetria | Curtosis
wii 2530 -0.0002309 0.0246836 0.000609 | -0.135633 | 7.713774
SPENERGY 2530 0.0000526 0.018369 0.000337 | -0.374166 | 14.282
SP 2530 0.0001843 0.0131488 0.000173 | -0.319273 | 13.02537
Fuente: Stata 12. Elaboracion Personal

Retornos WTI, SP, SPENERGY

20.00%
15.00%
10.00%
5.00%
0.00%
-5.00%
-10.00%
-15.00%

-20.00%

WTI SP SP Energy
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Resultados Empiricos

Con el fin de determinar si la serie 3 del modelo (WTI, SP, SPENERGY) tiene una raiz unitaria,
se realiza una prueba aumentada de Dickey - Fuller. Una raiz unitaria en una serie tiempo significa que
hay mas de una tendencia de la serie. La prueba Aumentada de Dickey - Fuller es una de las pruebas mas
comunes para el testeo de estacionalidad en una serie de tiempo. La hipétesis nula es que la serie tiene
una raiz unitaria. Para determinar los rezagos a emplear en la prueba de Dickey Fuller se utilizara la funcién
VARSOC en Stata y el rezago se determinara en el criterio de informacion de Akaike del (AIC). Se decidido
utilizar un rezago de 3 para la prueba. Con base en los resultados de la prueba de Dickey Fuller se puede
concluir que las series WTI, SP y SPENERGY (es decir, sus retornos logaritmicos) no tienen una raiz
unitaria. En los 3 casos se puede rechazar la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria. Sobre la
base de la prueba de Phillip Perron podemos corroborar que no hay una raiz unitaria en cualquiera de las3

series de tiempo del modelo.

Tabla 2: Resultados del test Aumentado de Dickey Fuller

Serie de Tiempo | Estadistico T | Valor Critico 1% Valor Critico 5% Valor Critico 10%
wii -22.957 -3.43 -2.86 -2.57
SPENERGY -24.289 -3.43 -2.86 -2.57

Fuente: Stata 12. Elaboracion Personal

Tabla 3: Resultados del test de Phillips Perron

Serie de Tiempo | Estadistico T | Valor Critico 1% Valor Critico 5% Valor Critico 10%
Wil -51.918 -3.43 -2.86 -2.57
SP -55.817 -3.43 -2.86 -2.57
SPENERGY -55.786 -3.43 -2.86 -2.57

Fuente: Stata 12. Elaboracion Personal

Se puede observar en el analisis de los graficos de autocorrelacion (Apéndice 2) que para las 3

series de los retornos logaritmicos (WTI, SP y SPENERGY) no hay evidencia de la correlacion en las 3
series de tiempo. En cuanto a los graficos se puede ver que no hay estacionalidad en los retornos

logaritmicos de cualquiera de las 3 series de tiempo. La vista grafica correlograma en Stata de las
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autocorrelaciones de las 3 variables muestra que no hay un componente de tendencia, asi como un
componente estacional. El estadistico Q de Box-Pierce prueba la hipétesis nula de que todas las
correlaciones hasta el rezago k son iguales a 0. Las 3 series muestran que no hay auto correlacién
significativa como se muestra en que la probabilidad es mayor que el valor Q que en cualquier k son mas
de 0,05 por lo tanto se puede aceptar la hipotesis nula de que todos los rezagos no son auto
correlacionados.

Utilizando la prueba Portmanteau (Q) para el ruido blanco (Wntestq) en Stata podemos aceptar
la hipdtesis de que las variables de las 3 series de tiempo contienen ruido blanco, lo que significa que no
hay auto correlacion serial. Para explorar la relacion entre 3 series de tiempo se utilizé el comando Xcorr
en Stata. En cuanto a la tabla y el grafico Xcorr en el rezago de 1 existe una correlacion positiva entre la
rentabilidad del WTIy SP y SPENERGY. Esto significa que un aumento en WTI causa un aumento de SP

y SPENERGY.

Table 4: Regresion Simple* WTI-SP, WTI-SPENERGY

Serie de Tiempo | Estadistico T | Valor Critico 1% Valor Critico 5% [Valor Critico 10%)| p- value for Z(t)
WTI-SP -51.918 -3.43 -2.86 -2.57 0
WII-SPENERGY -55.817 -3.43 -2.86 -2.57 0

Fuente: Stata 12. Elaboracion Personal
* Método de Minimos Cuadrados Ordinarios

Después de realizar todos los analisis anteriores se define y estudia el modelo VAR
con las 3 variables WTI, SP y SPENERGY. El modelo VAR en Stata se divide en 2 partes:
1. Latabla de salida para los coeficientes, errores estandar y los intervalos de confianza,
2. El encabezado que contiene el resumen de los estadisticos para cada ecuacién en el VAR y el
estadistico utilizado en la seleccion del orden del rezago del modelo VAR.
En el caso de la regresion que se presenta en este trabajo, se basa en el criterio de informacion de Akaike
del (AIC) para determinar el uso (1/2) rezagos para el modelo. Una de las mas importantes e innegables
conclusiones en estadisticas es que " la correlaciéon no implica causalidad”, como se define en el concepto
de causalidad de Granger, que bajo ciertos supuestos puede ser utilizado para determinar la direccidon de
una posible causalidad entre pares de variables. El modelo VAR es el marco natural para examinar la
causalidad de Granger. La hipotesis nula que se utiliza para determinar la causalidad de Granger, es que
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X no causa de manera Granger a Y; la hipotesis alternativa es que X causa de manera de Granger a Y.
Utilizando la prueba de Wald para la causalidad de Granger podemos obtener los siguientes resultados:
ninguna causalidad de Granger, una sola via de causalidad de Granger en cualquier direccion o causalidad

de Granger en ambos sentidos.

Tabla §: Resultados del test de causalidad de Granger VAR WTLSP, SPENERGY, Rezagos (1/2)

Ecuacion Excluye Chi2 Prob > Chi2
wil SP 29311 0.052
wiT SP Energy 47.557 0
Wil ALL 49.503 0
ar WTI 202.26 0
SP SP Energy 5405.3 0
SP ALL 6474 0

SPENERGY WTI 202 0.074
SPENERGY SP 4.7223 0.094
SPENERGY ALL 8.6075 0.072

Fuente: Stata 12. Elaboracion Personal

Observando la tabla 5 y el apéndice 4 podemos ver los resultados de la prueba de causalidad
de Granger. En la primera ecuacion, la hipétesis nula expresa que la variable SP no causa de manera de
Granger a la variable WTI con una hipétesis alternativa de que la variable SP causa de manera de Granger
a la variable WTI, los resultados de la prueba muestran un valor de p de 0,052 mas que el 5 %, muestra
que en este caso no podemos rechazar la hipétesis nula de que SP causa de manera Granger a la variable
WTI. En la segunda ecuacion, la hipotesis nula expresa que la variable SP Energy no causa de manera de
Granger a la variable WTI con una hipétesis alternativa de que la variable SPENERGY causa de manera
de Granger a la variable WTI, los resultados de la prueba muestran un valor p de 0.000 menos de 5 %,
podemos rechazar la hipotesis nula de que no provoca SPENERGY WTI. Esto significa que SPENERGY
tiene causalidad en WTI. Analizando las variables en conjunto podemos ver que el valor de p es menor a
01, lo que demuestra que las variables SP y SPENERGY en conjunto causan de manera de Granger a la
variable WTI.

En la tercera ecuacion, la hipétesis nula expresa que la variable WTI no causa de manera de

Granger a la variable SP, con una hipétesis alternativa de que la variable WTI causa a la variable SP, los
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resultados de la prueba muestran un valor p de 0.000 menos de 5 % podemos rechazar la hipoétesis nula
de que la variable WTI no causa a la variable SP. En la cuarta ecuacion, La hipétesis nula expresa que la
variable SPENERGY no causa de manera de Granger a la variable SP, con una hipotesis alternativa de
que la variable SPENERGY causa a la variable SP, basado en el valor p de 0.000 podemos rechazar la
hipotesis nula que la variable SPENERGY no causa de manera de Granger a la variable SP. La terceray
cuarta ecuacion muestra que las variables WTl y SPENERGY causan de manera de Granger a la variable
SP. Analizando las variables en conjunto podemos ver que el valor de p es de 0.000 esto demuestra que
las variables WTI y SPENERGY en conjunto también causan de manera de Granger a la variable SP.

En la quinta ecuacién, la hipétesis nula expresa que la variable WTI no causa en manera de
Granger a la variable SPENERGY, con una hipoétesis alternativa de que la variable WTI causa a la variable
SPENERGY, los resultados de la prueba muestran un valor p de 0,074 mas que el 5 %, en este caso no
podemos rechazar la hipétesis nula de que la variable WTI no causa a la variable SPENERGY. En la sexta
ecuacion, la hipotesis nula expresa que la variable SP no causa en manera de Granger a la variable
SPENERGY, con una hipétesis alternativa de que la variable SP causa a la variable SPENERGY, los
resultados de la prueba muestran un valor p de 0,094 mas que el 5 %, no se puede rechazar la hipdtesis
nula de que la variable SP no causa a la variable SPENERGY. Analizando las variables en conjunto
podemos ver que el valor de p es de 0.072 esto demuestra que las variables WTI y SP en conjunto también
no causan de manera de Granger a la variable SPENERGY.

Para resumir, los resultados de la prueba de causalidad de Granger muestran con un nivel de
confianza del 95 % lo siguiente; la variable SPENERGY causa de manera de Granger a la variable WTI, y
en conjunto la variable SP y SPENERGY causan a la variable WTI. La variable WTl y SPENERGY causan
de manera de Granger individualmente y en conjunto a la variable SP. La variable WTI y SP no causan de
manera de Granger individualmente y en conjunto a la variable SPENERGY. Si cambiamos el nivel de
confianza a un 90 %, los resultados nos muestran que existe una relacién de causalidad entre todas las

variables en ambas direcciones.

21



Conclusiones

En base a lo investigado en el presente trabajo, puede inferirse que existe una relacion estadistica
entre los retornos logaritmicos del precio del petréleo WTI y los indices bursatiles S&P500 y S&P 500 del
sector energético, para los afios correspondientes al periodo 2006-2016. Se pudo validar la hipétesis
Sadorsky (1999) que muestra que existe una relacion estadistica entre el precio del petréleo crudo WTl y
el indice bursatil S&P500 a través de un modelo VAR.

Analizando las series de tiempo de las 3 variables del modelo se puede ver que existe una relacion
estadistica entre las variables, mientras que el test aumentado de Dickey Fuller demostré que las variables
no tienen una raiz unitaria. Los resultados del modelo VAR y de la prueba de causalidad de Granger
muestran con un nivel de confianza del 95 % lo siguiente; la variable SPENERGY causa de manera de
Granger a la variable WTI, y en conjunto la variable SP y SPENERGY causan a la variable WTI. La variable
WTI y SPENERGY causan de manera de Granger individualmente y en conjunto a la variable SP. La
variable WTIl y SP no causan de manera de Granger individualmente y en conjunto a la variable
SPENERGY. Si cambiamos el nivel de confianza a un 90 %, los resultados nos muestran que existe una
relacion de causalidad entre todas las variables en ambas direcciones. Los resultados de este trabajo
demuestran que hay significacion estadistica para aceptar la hipdtesis nula que el precio del petréleo WTI

afecta a los retornos de los indice bursatiles S&P500.
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Apéndices

Apéndice 1: Componentes del indice SPENERGY

XLE Index - S&P 500 Energy Sector Index Holding

Source:

The Energy Sector SPD Fund

http://www.sectorspdr.com/sectorspdr/sector/xle/holdings

Symbol Company Name Index Weight
XOM Exxon Mobil Corp 19.21%
CVX Chevron Corp 14.66%

SLB Schlumberger Ltd 8.31%
PXD Pioneer Natural Resources 4.65%
EOG EOG Resources 4.15%
02,9 Occidental Petroleum 3.82%
HAL Halliburton Co 3.21%
copr ConocoPhillips 3.04%
VLO Valero Energy Corp 2.82%
PSX Phillips 66 2.79%
KMI Kinder Morgan Inc 2.48%
TSO Tesoro Corp 2.27%
APC Anadarko Petroleum Corp 2.23%
SE Spectra Energy Corp 2.15%
BHI Baker Hughes Inc 2.01%
APA Apache Corp 1.90%
COG Cabot Oil & Gas A 1.76%
WMB The Williams Companies Inc 1.63%
NBL Noble Energy Inc 1.59%
DVN Devon Energy Corp 1.54%
MPC Marathon Petroleum Corp. 1.48%
HES Hess Corp 1.45%
NOV National Oilwell Varco Inc 1.16%
CXO Concho Resources Inc 1.16%
MRO Marathon Oil Corp 0.99%
EQT EQT Corporation 0.90%
XEC Cimarex Energy Co 0.85%
FTI FMC Technologies Inc 0.84%
RRC Range Resources Corp 0.82%
CPGX Columbia Pipeline Group 0.78%




OKE ONEOK Inc 0.67%
NFX Newfield Exploration Co 0.61%
HP Helmerich & Payne Inc 0.49%
MUR Murphy Oil Corp 0.49%
SWN Southwestern Energy Co 0.44%
RIG Transocean Ltd 0.24%
CHK Chesapeake Energy Corp 0.20%
DO Diamond Offshore Drilling 0.20%
100.0%

Apéndice 2: Autocorrelacion y correlograma de las series de tiempo de WTI, SP, SPENERGY.

Apéndice 2a: Funcion de Stata AC, Corrgrm y Wntestq de WTI
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Portmanteau (Q) statistic = 31.0737
Prob > chiZ(40) = 0.0000
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corrgram wki
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Apéndice 2b: Funcion de Stata AC, Corrgrm yWntestq de SP
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-1 a F i a 1
LAZ ac kit Q Prob>»] [Rutocorrelation] [Partial Butocor]
1 -0.1004 -0.1004 25.54 0.0000
2 -0.0620 -0.072% 35.284 0.0000
3 0.0382 0.024%8 38.55% 0.0000
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1% 0.0273 0.010% 57.247 0.0000
20 0.0513 0.041% 103.5%5 0.0000
21 -0.0521 -0.02%5 l1io.&8% 0O.0000
2z 0.04546 0.0362 116.2 0.0000
23 -0.0085 -0.0056 116.27 0.0000
24 -0.012% -0.001% 11€.7 0.0000
25 0.0212 0.017% 117.86 0O.0000
28 -0.0073 -0.0068 117.5%% 0.0000
27 0.031% 0.0441 1z0.56 0.0000
28 -0.0237 -0.023% 1z1.5%% 0O.0000
239 -0.0025 -0.00&0 122.01 0O.o0000
30 0.0226 0.0205 123.31 0.0000

Apéndice 2c: Funcion de Stata AC, Corrgrm y Wntestq de SPENERGY

Autocorrelations of spenergy

0.05

0.00

-0.08

010

o 10

20 30 40
Lag

Bartlett's formula for MA(g) 85% confidence bands

Portmanteau test for white noise

Portmanteau () statistic 134 _.610%5
Prob > chiZ (40) = O.0000

wnteaty apenergy, lags (1)

Portmanteau test for white noise

|
2
e

Portmanteau (Q) statistic = .8833
Prob > chiZ (1) = O.0000
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COrrgram spensergy
=1 a 1 -1 a 3
Lz AC BAC Q Prob>) [ARutcocorrelation] [Partial Rutocor]
1 -0.0%31 -0.0931 24.883% 0.0000
2 -0.0778 -0.0885 40.212 0.0000
3 0.0510 0.0344 46.794 0.0000
4 -0.0111 -0.00%1 47.107 0.0000
5 -0.0454 -0.0413 52.344 0.0000
& 0.037%3 0.0261 55.9%2 0.0000
7 -0.0683 -0.06%2 &7.83% 0.0000
-] 0.0260 0.020%2 69.558 0.0000
g -0.0031 -0.012% £3_.582 0.0000
10 0.0238 0.030%2 71.01& 0.0000
11 -0.0314 -0.0286 73.522 0.0000
1z 0.0243 0.0182 75.104 0.0000
13 0.0043 0.0076 75.151 0.0000
14 -0.040% -0.0411 75.402 0.0000
15 -0.0325 -0.036%2 82.0%5 0.0000
18 0.040% 0.0223 86.3267 0.0000
7 -0.0245 -0.0134 87.8%8 0.0000
18 -0.0511 -0.055%3 94 551 0.0000
19 0.0308& 0.0155 96.943 0.0000
20 0.03%4 0.0366 100.% 0.0000
21 -0.0330 -0.0182 103.67 0.0000
22 0.0287 0.0177 105.5 0.0000
23 -0.0113 -0.010% 105.83 0.0000
24 -0.0175 -0.0121 106.61 0.0000
25 -0.0062 -0.018%3 106.71 0.0000
28 0.0261 0.0236 108.46 0.0000
27 0.0221 0.0383 10%.71 0.0000
28 -0.0258 -0.0256 111.41 0.0000
23 0.0170 0.0137 11z2.16 0.0000
30 0.0071 0.0047 11z2.23 0.0000
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Apéndice 2d: Correlacién cruzada entre el WTI, SP, SPENERGY.

Cross-correlogram

Cross-comelations of witi and sp
0.00 0.50
-

-0.50

-1.00

0
Lag

(%, ]

. xcorr wti ap spenergy,

lags ({10}

lu]

I

table

[Cross—correlation]

= -1
- Lac CORR
-10 -0.0286
-3 0.0329
= -8 0.0005
o =] -0.0184
-5 0.0119
-5 -0.00439
-1 -0.0454
8 -3 0.0005
o g -0._00856
i -0.0337
a 0.0753
1 0.3351
= 2 -0.0613
=] 2 -0.0043
4 0.0454
5 0.0150
& -D.0517
= 7 0.0355
- E -0.0123
3 -D.0620
10 0.0539

Apéndice 3: Modelo VAR para las variables WTI, SP, SPENERGY con rezagos (1/2)

var wti ap spenergy, laga (1/2)

Vector autoregression

Sample: 3 - 28530 No. of oba = 2528
Log likelihood = 218187 AIC = -17.24502
FEE = GK.BODe-12 HQIC = -17.22743
Det(Sigma ml) = 6&.40e-12 S5BIC = -17.19654
Equation Parms EMSE B-=3g chiz BxchiZ
Wwti 7 .024466 0.0206 53.269592 0O.0000
=] =] 7 .00&325 0.7235 6614 243 0O.0000
Spenergy 7 .0igz02 0.020%9 54 03645 0.0000
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Coef_ Std_. Err. = Bx|=z| [95% Conf. Interwvall]
wti
wti
L1. -.1008182 .0241326 -4.18 0.000 .1481173 -.0535191
LZ. .0353097 .02439775 1.44 0.151 .0130453 .0848648
sp
L1. 16836959 .0702397 2.41 0.01& .0313026 . 3066372
LZ. -.0112D044 .0375101 -0.30 0.765 .0847228 .0623141
spenergy
L1. .1807437 .032373 5.58 0.000 .1172821 L24420583
LZ. -.1911%9 .0575471 -3.32 0.001 .3033803 -.07833957
_consa -.000271 .0004862 -0.56 o0.577 .001223% .000&81%
ap
wti
L1. -. 0957901 .00E8305 14.02 0.000 .10%1777 -.0824025
LZ. .0085971 .0070697 0.7 0.423 .0082593 .0194534
sp
L1. -.0106599 .0158808 -0.54 0.592 .0488255 .02830587
LZ. -.0225298 .0108169 =203 0.034 .0433386 -.001721
spenergy
L1. .EETESEE .00%1646 72788 0.000 .E49E8363 .E85620%
LZ. -.01Z20&37 .0162882 -0.74 0.453 .0433881 0198608
_consa .0001326 .0001376 0.96 0.335 .0001371 .0004023
apenergy
wti
Ll. .0033408 .0173543 0.19 0.8582 .031848% .0385306
LZ. .042439 .0185823 2.28 0.022 .0060172 0788608
sp
Ll. .10138593 .0522872 1.95 0.081 .0004324 .2044122
LZ. .0284811 .0273063 1.02 0.307 .0262155 .0831776
spenergy
Ll. -.1032704 .0240894 -4 _F4 0.000 1564845 -.062056
LZ. -.180114 .0428141 -4_21 0.000 .2640282 -.09613359%9
_cons .0000474 .0003617 0.13 0.896 .000661l6 .0007563

31



Apéndice 4: Funcion VARGRANGER de las variables WTI, SP, SPENERGY

vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiZ df Prob > chiZ
wti sp 5.9311 2 0.0582
wti Spenergy 47 557 2 0.0o0o0
wti ALL 43 .503 4 0.000
sp wti 202 .26 2 0.000
I Spenergy 5405.3 2 0.000
sp ALL 6474 4 0.000
Spenergy wti 5.2202 2 0.074
Spenergy B 4 7223 2 0.0%54
Spenergy ALL 8.6075 4 o.o072
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