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INTRODUCCION 

Desde que a finales del siglo XIX comenzó a emplearse 

el petróleo como fuente energética, su importancia comenzó a 

crecer de forma considerable modificando la estructura 

productiva de buena parte de las economías del mundo. El 

perfeccionamiento de los motores y, en general, de los medios 

de transporte; la aparición del automóvil y el desarrollo de la 

industria química estuvieron directamente relacionados con el 

uso del petróleo y sus derivados. 

  

El petróleo es el combustible fósil sobre el que gira la 

vida moderna, especialmente en las sociedades más 

desarrolladas, y no sólo porque es la fuente energética más fácil 

de extraer y transportar, sino porque gran parte del tejido 

industrial y del nivel de vida de esas sociedades depende de los 

derivados del petróleo. Así, las decisiones estratégicas que sobre 

él toman los países productores influyen en casi todos los 



 - 2 - 

componentes de coste de una gran parte de los productos que 

actualmente se consumen.  

 

La elevada dependencia que el mundo tiene del petróleo; 

las habituales fluctuaciones en sus precios; su carácter de 

recurso natural agotable, los riesgos medioambientales 

asociados a su producción y transporte; y el impacto del efecto 

invernadero causado por las emisiones derivadas de la quema de 

combustibles fósiles, hacen que esta fuente energética sea centro 

del debate internacional. 

 

Es por esto que el objetivo de esta tesina es poder  

modelar de manera simultánea el comportamiento del precio y la 

producción de petróleo así como caracterizar a sus respectivas 

volatilidades y utilizarlas como fuente explicativa de sus 

fluctuaciones. Este análisis utilizará el precio Brent y la 

producción mundial de petróleo a nivel mensual para el período 

comprendido entre Enero/1986 hasta Noviembre/2003. En 
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primer lugar se analizará el comportamiento de los precios y la 

producción del petróleo para posteriormente estimar modelos 

GARCH-M para ambas series. En esta especificación se permite 

que los cambios en la varianza de las fluctuaciones en precios y 

en producción afecten los movimientos esperados tanto de los 

precios como de la producción. Posteriormente se estimarán los 

mismos modelos anteriores pero ahora dejando que las series se 

afecten entre sí para que esto nos sirva como punto de partida 

para finalmente determinar el modelo M-GARCH-M para el 

precio y la producción, con el fin de capturar la correlación entre 

estas dos series. 

 

El resto de la tesina se organiza de la siguiente forma. En 

el capítulo I se presenta una breve descripción del mercado 

mundial de petróleo y su estructura. En el capítulo II se describe 

la metodología a utilizarse. En el capítulo III se presentan los 

principales resultados empíricos y finalmente se presentan las 

conclusiones. 
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CAPITULO I.-  EL MERCADO MUNDIAL DE 

PETROLEO. 

Existen diferencias para poder determinar como se 

comporta el mercado del petróleo, por una parte varios 

investigadores coinciden en afirmar que la OPEP se comporta 

como un cartel y los demás productores son seguidores de las 

decisiones que toma la OPEP, mientras que otros tales como 

MacAvoy (1982) aseguran que en el largo plazo los precios del 

petróleo pueden ser explicados con un modelo competitivo.   

 

La Organización de Países Exportadores de Petróleo 

(OPEP) fue creada en 1960. Nació con dos objetivos 

fundamentales: regular el mercado del petróleo, de manera que 

sirviera a los intereses de los países productores; y obtener 

precios rentables para los productores, dado que en muchos de 

ellos el petróleo constituía la única fuente de riqueza. Así, los 11 

países actualmente integrantes de la OPEP producen el 42% del 
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total mundial y poseen el 78% de las reservas probadas 

mundiales. 

  

La OPEP se comporta como un cartel tratando de 

controlar el mercado del petróleo a través de la fijación de 

cuotas entre sus miembros, pero muchas personas argumentan 

que Arabia Saudita se comporta como firma dominante dentro 

de la OPEP, una de las razones argumentadas es que éste país 

tiene la mayor reserva de crudo del mundo además que su 

capacidad de extracción es mucho mayor que los demás 

miembros del cartel. 

 

Adelman (1983) argumenta que cuando los precios son 

altos, el cartel parcialmente para su producción mientras que los 

demás países comienzan a producir más  y sobre venderse entre 

ellos. Resultando que los precios del petróleo caigan inducidos 

por Arabia Saudita que reduce su producción. 
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Adelman (1983) implícitamente divide la demanda por 

petróleo de la OPEP en dos partes: petróleo para uso de corto 

plazo y petróleo para stock. Cuando Arabia Saudita reduce su 

producción, los importadores inciertamente incrementan su 

demanda por stock, pero la demanda total de petróleo se 

incrementa, mientras que la oferta se reduce a causa del pánico 

de los compradores de corto plazo. De éste modo, 

inevitablemente la OPEP incrementa sus precios sin perder su 

participación de mercado.  

   

Teece (1982) argumenta que los miembros de la OPEP 

toman sus decisiones de producción basadas en sus propios 

requerimientos de presupuesto nacional. El mismo observa que 

los países miembros de la OPEP tienen diferentes conjuntos de 

precios oficiales, lo que es una inconsistencia con un modelo de 

cartel. Los Saudíes usualmente venden su petróleo por menos 

que los otros países de la OPEP, lo cual es más por política que 

por razones económicas. 



 - 7 - 

 

Una teoría final sobre el comportamiento de este 

mercado está el de que se comporta como un mercado 

competitivo ya que cada país afronta individuales capacidades 

limitadas de inversión para ésta actividad económica, además de 

que la otra fuente de financiamiento son los ingresos del  

gobierno las cuales dependen del tipo de país además de la 

diversificación de sus ingresos es por eso que este mercado se 

podría ver como un modelo de competencia, ésta teoría fue 

introducida seriamente por Crémer y Salehi-Isfahani (1989). 

 

La volatilidad de los precios del petróleo ha sido y es una 

característica intrínseca a la historia reciente de la 

comercialización de este producto. Estas alteraciones de los 

precios son producidas por diversos factores, estando entre los 

más destacados los conflictos sociales o bélicos que han tenido 

lugar en las zonas productoras de petróleo y las decisiones 

adoptadas por los países productores integrados en la OPEP.    
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CAPITULO II.-  METODOLOGIA  

2.1.- Modelos de Volatilidad cambiante 

 

La creciente importancia que desempeña el riesgo y la 

incertidumbre en la teoría económica reciente, ha llevado a la 

necesidad de desarrollar nuevas técnicas econométricas en series 

de tiempo. Engle (1982) sugiere que puede existir 

heterocedasticidad en el contexto de series de tiempo y para 

generalizar éste supuesto introdujo una nueva clase de procesos 

estocásticos conocidos como modelos de Heterocedasticidad 

Autoregresiva Condicional (ARCH) y mas tarde Bollerslev 

(1986) generalizó el concepto de ARCH en los (GARCH). Una 

virtud ofrecida por estos modelos es que permiten la distinción 

entre varianzas condicionales e incondicionales; mientras la 

matriz de varianza-covarianza incondicional de ciertas variables 

de interés pueden ser constantes, la matriz de varianza-
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covarianza condicional generalmente depende del conjunto de 

información disponible. 

 

2.1.1.- Modelos ARCH y GARCH 

 

Engle (1982) propone los modelos ARCH, donde la 

distribución condicional de los errores es normal y la varianza 

condicional está en función de las innovaciones estocásticas 

pasadas al cuadrado, es decir: 

 

22 )( tt L       Eq(1) 

 

Donde )(L  es el operador de rezagos. Para que la varianza 

condicional sea positiva, es necesario que todos los coeficientes 

de la ecuación (1), sean no negativos. 
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Como una forma de modelar movimientos persistentes 

en volatilidad sin tener que estimar un número grande de 

coeficientes con la ecuación (1) para los polinomios de rezagos 

de orden alto; Bollerslev (1986) propone los modelos GARCH, 

en los cuales también los rezagos de la varianza determinan la 

varianza actual, de la forma siguiente: 

  

22

1

2 )()( ttt LL       Eq(2) 

 

Por su forma análoga con modelos ARMA, éste es 

llamado un modelo GARCH(p,q), cuando el orden del 

polinomio )(L  es p y el orden del polinomio )(L  es q. 

 

El vector de parámetros ( ) de la varianza condicional 

en la ecuación (2), se obtiene maximizando la función de 

verosimilitud de una función de densidad normal, al considerar 

que )(/)(  ttt   es una variable normal estandarizada, de 

la siguiente forma: 
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2/)( 2

2

1
))((




 teg t


      Eq(3) 

 

La función logarítmica de verosimilitud, en función de t  es: 

 

    2/))(log()(2/)2log();( 222  tttttl   Eq(4) 

 

Por lo tanto la función a maximizar para todo el 

horizonte de datos T ,...,1  y obtener el vector   de 

parámetros es: 





T

t

ttT lL
1

1 );(),...,(     Eq(5) 

 

2.1.2.- Modelo M-GARCH-M 

 

Bollerslev, Engle y Wooldrige (1988) introdujeron la 

versión multivariada de un GARCH-M el cual en el caso 

bivariado tiene la forma: 
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ttttCov   ),(     Eq(10) 

   

Donde las ecuaciones (6) y (7) definen un VAR(1) 

bivariado, aumentado por los términos 2

t
 y 2

t
  que son las 

varianzas condicionales de los errores al cuadrado de ambas 

variables, éstas caracterizan a las volatilidades tanto del precio 

como de la producción del petróleo que podrían estar afectando 

al comportamiento de las series de estudio. Las ecuaciones (8), 

(9) y (10) definen el proceso de varianza-covarianza condicional 

bajo los supuestos de diagonalización y correlación constante.  
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CAPITULO III.-  RESULTADOS EMPIRICOS 

3.1.- Características de las series de Precio y Producción  

 

Los datos utilizados en esta investigación son los precios 

Brent de petróleo el cual es el correspondiente precio de la 

mezcla del crudo pesado con el liviano comercializado en el 

mundo. Además para éste estudio utilizamos a la producción 

mundial de petróleo. Ambas series están dadas desde 

Enero/1986 hasta Noviembre/2003. 

 

En la gráfica 1, se observa el comportamiento del precio 

del petróleo y la oferta mundial, en la gráfica del precio hay 

unos marcados períodos con picos tanto al alza como a la baja 

los cuales son explicados por eventos importantes durante 

dichos períodos, por ejemplo en 1991 ocurrió la operación 

tormenta del desierto y  los Estados Unidos atacaron Irak, en 

1999 los precios cayeron por el incremento en la producción de 
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crudo dado por Irak y además del decrecimiento de la demanda 

de Asia en conjunto con la crisis económica en este continente 

hizo que los precios tengan esta drástica caída. Mientras que la 

producción mundial de crudo tiene una tendencia de crecimiento 

a lo largo del periodo de estudio con muy pocos picos. 

 

Gráfica 1.  

Precio Brent y Producción Mundial 

 

 

La primera diferencia del logaritmo de la serie de los 

precios Brent es mostrada en la gráfica 2. Como se puede ver en 

la gráfica, la serie de los precios muestra una considerable 

variabilidad con una relativa quietud entre 1994-1998. Aquí 
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podemos verificar el efecto de la guerra en Irak, pero además se 

puede ver un periodo de fluctuaciones importantes entre 1986-

1987 por la invasión de Irak a Kuwait. 

 

Gráfica 2 

Primera Diferencia del logaritmo del precio Brent del petróleo 

 

 

Las propiedades univariadas de la serie de primeras 

diferencias del logaritmo del precio Brent son presentadas en la 

tabla 1. Como se puede ver la hipótesis nula de log-normalidad 

es rechazada a un 99 por ciento de significancia. Esto es, que 
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mes a mes los cambios en el logaritmo de los precios del 

petróleo no se distribuyen normalmente; en particular, cambios 

en el logaritmo de los precios son caracterizados por un exceso 

de kurtosis. Esto es consistente con lo que otros estudios 

encuentran con respecto a los precios de otros productos. 

 

Tabla 1.  Estadística Univariada 

Variable Primera diferencia del logaritmo 

de los precios Brent de petróleo 

Periodo Febrero 1986 a Noviembre 2003 

Número de Observaciones 214 observaciones 

Media 0.001208 

Desviación Estándar 0.095914 

Skewness 0.441456 

Kurtosis 5.741638 

Mínimo -0.259777 

Máximo 0.446098 

Normalidad Chi. Sq.(2) 73.974 (0.0000)** 

 

 

La primera diferencia del logaritmo de la serie de la 

producción mundial de petróleo es mostrada en la gráfica 3. 

Como podemos ver en la gráfica, la serie de la producción 

mundial de petróleo es consistente con los eventos ocurridos en 
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los periodos de conflictos y depresiones en el mundo, además 

que hay un periodo de relativa quietud entre 1993 y 1999. 

 

Gráfica 3 

Primera Diferencia del logaritmo de la Producción Mundial de Petróleo 

 

 

Las propiedades univariadas de la serie de primeras 

diferencias del logaritmo de la producción mundial del petróleo 

es presentada en la tabla 2. Igual que en el caso anterior la 

hipótesis nula de log-normalidad es rechazada a un 99 por ciento 

de significancia. Esto es, que mes a mes los cambios en el 
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logaritmo de la producción del petróleo no se distribuyen 

normalmente; en particular, cambios en el logaritmo de la 

producción presentan un exceso de kurtosis.  

 

Tabla 2.  Estadística Univariada 

Variable 
Primera diferencia del logaritmo 

de la producción mundial de 

petróleo 

Periodo Febrero1986 a Noviembre 2003 

Número de Observaciones 214 observaciones 

Media 0.001137 

Desviación Estándar 0.012787 

Skewness -1.256709 

Kurtosis 10.58134 

Mínimo -0.070825 

Máximo 0.045266 

Normalidad Chi. Sq.(2) 568.829 (0.0000)** 

 

3.2.- Modelando Volatilidad de las Series Individuales 

 

El análisis anterior sugiere la posibilidad de un 

comportamiento no constante de la varianza por lo que es 

necesario aplicar los métodos GARCH los cuales modelan 

explícitamente dicho comportamiento. 
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3.2.1.- Precios  

 

El mejor modelo encontrado para explicar el 

comportamiento de los precios del petróleo es un AR sin 

constante donde los rezagos {1, 2, 5, 13, 15} son significativos y 

donde la varianza condicional es especificada como un proceso 

GARCH(1,1). El modelo con todas las estadísticas es mostrado 

en el Anexo 1 (tabla 3). Como se puede ver la 2R  ajustada es de 

10.44%  la cual no es tan buena pero podemos conformarnos 

con ella por ahora. Además el modelo no tiene problemas de 

autocorrelación de primer orden ya que el Durbin-Watson es de 

1.9515. Las ecuaciones de la media y varianza para éste proceso 

están dadas respectivamente por:  

 

521 1125.01487.01897.0   tttt DLPDLPDLPDLP

ttt DLPDLP   1513 153.0085.0  

22

1

2

1
758.02226.00004.0


  tt t    
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En éste modelo no fue significativo el coeficiente de la 

varianza de los errores de los precios en la ecuación de la media 

condicional, es decir su propia volatilidad no explica el 

comportamiento de los precios, por lo que éste término fue 

excluido del modelo. 

 

3.2.2.- Producción 

 

El mejor modelo que estimé para explicar a la 

producción del petróleo es un AR sin constante donde solo los 

rezagos {5 y 12} son significativos y la varianza condicional es 

especificada como un proceso GARCH(1,1). El modelo es 

presentado en el Anexo 1 (tabla 4). En este caso la 2R  ajustada 

es del 6.97%. Además el modelo no tiene problemas de 

autocorrelación de primer orden ya que el Durbin-Watson es de 

2.110103. Las ecuaciones de la media y la varianza condicional 

de la producción están dadas respectivamente por: 
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tttt t
DLQDLQDLQ   



2

125 1
7436.1321915.0126908.0

 

22

1

2

1
584727.0227693.00000281.0


  tt t    

 

Lo importante de destacar en esta estimación es que la 

volatilidad de la producción de petróleo está siendo una fuente 

explicativa del comportamiento de la producción. 

 

3.3.- Modelos de Volatilidad considerando interdependencia 

entre precios y cantidades 

 

En esta sección vamos a modelar a cada serie incluyendo 

a la otra variable como explicativa ya que ésta puede estar 

afectando a la variable identificada. 
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3.3.1 Precios 

 

En el Anexo 2 se presenta la estimación que podría 

explicar el comportamiento de los precios del petróleo (Tabla 

5). La única variante es que se ha incluido a la producción en la 

ecuación de precios. Nuevamente es identificado un modelo AR 

donde los rezagos {1, 5, 13, 15} y la cantidad contemporánea 

son significativos para explicar el comportamiento de los 

precios. La varianza condicional es especificada como un 

proceso GARCH(1,1), aunque habría que resaltar el hecho de 

que el rezago de los errores al cuadrado no influye 

significativamente sobre la varianza. Podemos ver en la tabla 5 

que la 2R  ajustada mejora en relación al modelo que se estimó 

para los precios sin incluirle la producción ya que su valor es de 

11.7378%. El modelo parece no tener problemas de 

autocorrelación de primer orden ya que el Durbin-Watson es de 

1.949826. La representación de este modelo está dada por las 
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siguientes ecuaciones para la media y varianza condicional 

respectivamente: 

 

1351 1478.01505.01624.0   tttt DLPDLPDLPDLP                    

ttt DLQDLP   9897.01668.0 15  

22

1

2

1
892852.0067007.0000323.0


  tt t    

 

En ésta estimación no fue significativo el coeficiente de 

la varianza de los errores de los precios como fuente explicativa 

del mismo precio es por esto que fue excluida de la ecuación de 

la media. 

 

3.3.1 Producción 

 

El Anexo 2 presenta la estimación que podría explicar el 

comportamiento de la producción de petróleo (Tabla 6). La 

única modificación es que se han incluido en la ecuación de la 
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media a los precios. En este caso seguimos manteniendo un 

modelo AR donde los rezagos de cantidades {5, 12, 15} son 

significativos y también los rezagos {2, 4, 6} de los precios 

influyen sobre la producción. La varianza condicional también 

es especificada como un proceso GARCH(1,1), aunque se 

observa que el rezago de los errores influye con un 15% de 

significancia sobre la varianza. En la tabla 6 se observa que la 

2R  ajustada mejora en relación al modelo que se estimó para la 

producción sin incluir a los precios. El modelo no tiene 

problemas de autocorrelación de primer orden ya que el Durbin-

Watson es de 2.2166. Las ecuaciones para la media y varianza 

condicionales se muestran a continuación:  

 

15125 127.0198.0097.0   tttt DLQDLQDLQDLQ        

tttt DLPDLPDLP   642 028.0017.0035.0  

22

1

2

1
508.022.00000327.0


  tt t    
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Ahora en ésta nueva estimación de la producción no 

aparece la varianza de los errores como variable explicativa de 

los niveles de producción ya que ésta no resultó significativa y 

por lo tanto fue excluida del modelo. 

 

3.4.- Modelo M-GARCH-M 

 

Con el fin de obtener mejores resultados se considera un 

modelo donde los precios y la producción así como sus 

respectivas volatilidades se determinan simultáneamente. Esto 

es posible con un modelo GARCH multivariado tal como se 

describió en la metodología, pero relajando el supuesto de 

correlación constante. 

 

La estimación obtenida se muestra a continuación, 

además que el valor puesto entre paréntesis son los respectivos 
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valores del estadístico t robusto de Bollerslev y Wooldrige 

(1988). 

ttttt DLPDLPDLPDLP   15131 1945.01563.01627.0  

                   (26.6428)               (-3.38767)             (-2.41528)           

 

15123 1405.02119.00937.0   tttt DLQDLQDLQDLQ      

                    (-1.5762)                  (2.85452)                 (1.84655)            

tttt PPDLP   642 0266.00179.00325.0  

                    (6.7539)           (1.70424)            (3.16877) 

  

22

1

2

1
2809.03035.026.10259


  tt t    

                             (23.7727)       (12.0516)        (-28.4955) 

 

22

1

2

1
0000001.00847.04626.141


  tt t    

                          (11.3465)      (13.6945)           (0.00000) 

 

110485.099.132),(  ttttCov   

                (-3.9097)    (-16.5132)         
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Los coeficientes encontrados son significativos al 1% a 

excepción del coeficiente del  4tP  en la ecuación de producción 

que es significativo al 10% y el coeficiente del 3tQ  que es 

significativo aproximadamente al 11%. La correlación mostrada 

para éste modelo no es constante ya que es explicada además 

por la multiplicación del primer rezago  de los errores del precio 

y la producción.  

 

Los términos 2

t
 y 2

t
 que aparecen en las ecuaciones 

(6) y (7) del modelo M-GARCH-M de la metodología no son 

incluidas como fuente explicativa ya que al introducirlas en el 

modelo simultáneo resultaron no significativas, es decir que 

tanto los precios como la producción de petróleo no son 

afectadas por sus propias volatilidades ni por las de la otra serie. 

 

El modelo resultante para determinar el comportamiento 

del precio y la producción del petróleo es un M-GARCH(1,1).  
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Para la ecuación de la media condicional del precio del 

petróleo estimada, los coeficientes resultaron ser significativos 

al 1%. Por otra parte hay que tomar en cuenta que los efectos del 

error rezagado al cuadrado y la varianza del mismo error tienden 

a cancelarse ya que tienen signos opuestos lo cual implica que el 

proceso de varianza sea poco persistente.  

 

En el caso de la producción del petróleo, los coeficientes 

de la ecuación de la media condicional también resultaron 

significativos al 1%, pero los coeficientes del error rezagado al 

cuadrado y la varianza del mismo error son muy pequeños lo 

cual permite afirmar que la varianza condicional en la 

producción también es un proceso poco persistente.  

 

En el Cuadro 1, se presentan las pruebas de 

autocorrelación en los residuales y residuales al cuadrado con el 

estadístico Q de Ljung-Box, ambos estandarizados, donde se ve 
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que ya no hay evidencia de autocorrelación, lo que implica que 

los modelos de media condicional y varianza, están 

correctamente especificadas. 

 

Cuadro 1 

Q(2) 3.177 0.345 1.3734 0.743

Q(4) 6.4045 1.1173 2.0294 1.0331

Q(8) 10.2908 3.299 3.6494 1.5492

Q(16) 16.0494 12.9239 9.8859 2.9398

Precio Producción

Rezago
2

2

t

t




2

2

t

t





t

t





t

t
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CONCLUSIONES 

Para el periodo de estudio del precio Brent del petróleo y 

la oferta mundial dada por la producción, comprendida entre 

Enero/1986 hasta Noviembre/2003, podemos decir a manera de 

conclusión: 

 

(i) En la estimación simultánea los precios Brent del 

petróleo son solo afectados por sus propios rezagos, pero 

no hay evidencia de un efecto significativo de la 

volatilidad sobre el precio ya que el coeficiente no es 

significativo, lo cual nos da un interesante resultado ya 

que la hipótesis de que la volatilidad influye en el 

comportamiento de los precios no se puede validar, 

además que los precios se comportan de manera 

independiente a los niveles de producción. 

 

(ii) El modelo estimado demuestra que los precios afectan a 

la producción de manera positiva, lo que muestra que la 
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producción tiene memoria para ajustar su nivel, la 

inclusión de los precios pasados sobre el ajuste del nivel 

de producción actual muestra que los productores toman 

en cuenta a los precios pasados para decidir sus niveles 

de producción actual, además de que no encontramos 

evidencia a favor de un efecto significativo de la 

volatilidad sobre la producción ya que el coeficiente no 

salio significativo.  

 

(iii) Es necesario enfatizar el hecho que en éste estudio no se 

han considerado variables que son potencialmente 

importantes. Una de esas variables podría ser la demanda 

la cual tiene importantes jugadores que ejercen su poder 

de mercado ya que algunos de ellos mantienen altos 

niveles de reservas con lo cual lanzan al mercado una 

amenaza creíble de sacar dichas reservas lo que 

desencadenaría una caída en los precios. Otra variable 

importante son los niveles de stock con que cuentan los 
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países importadores ya que éstos podrían influir sobre 

los precios hacia la baja. 
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ANEXO 1: Modelos de Volatilidad para las series 

individuales 

 

Tabla 3.   

Modelo GARCH(1,1) 
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Tabla 4.   

Modelo GARCH(1,1) 
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ANEXO 2: Modelos de Volatilidad considerando 

interdependencia entre precios y cantidades  

 

Tabla 5 

Modelo GARCH(1,1)-M 
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Tabla 6 

Modelo GARCH(1,1)-M 
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