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Resumen

The price of oil and all the factors that determine its evolution have challenged any existing prediction models. This
has generated the search for models, allowing as far as possible, a scientific analysis of financial markets. This has
led to the development of a new area of investigation, which is econophysics, where certain physical models are very
promising for scientific analysis of economic systems. Here, we develop a model that aims to predict the WTI oil
price for the years 2014-2024, using as essencial variable, the historical volatility of prices for the years 1986-2013.
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El precio del petréleo, asi como los factores que determinan su evolucion, desafian cualquier modelo de prediccion
existente. Esto ha motivado la busqueda de nuevos modelos, que permitan un andlisis cientifico de los sistemas
econdmicos, especialmente en el drea de predictibilidad de los mercados financieros, impulsando, en cierta medida, el
desarrollo de una nueva ciencia, llamada Econofisica; mediante la cual, se ha demostrado que ciertos modelos de la
Fisica son potencialmente prometedores en el tratamiento cientifico de los sistemas econémicos. Recientemente, la
dindmica de los mercados financieros, ha llegado a ser de mucho interés para algunos fisicos, debido a su amplio y
complejo comportamiento de escalamiento, andlogo a lo que comunmente se observa en los sistemas fisicos con
muchas unidades que interactian todo el tiempo. Asi desde la perspectiva de la Econofisica, aqui se desarrolla un
nuevo modelo para intentar predecir el precio del petréleo WTI, para el periodo 2014-2024, tomando como variable

fundamental la volatilidad historica del precio tabulado desde el ano 1986 a octubre de 2013.
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I. INTRODUCCION

miento del mundo, y en la actualidad, la producciéon

de ésta, es en extremo dependiente del petréleo y sus
derivados. Dicho movimiento esté, a su vez, directamen-
te relacionado con la economia, generando una relacion
reciproca entre el precio del petréleo y la economia mun-
dial.

LA energia juega un papel fundamental en el movi-

Esta relacién puede visualizarse en los siguientes ejem-
plos:

s El 80 - 90% de todo el transporte, funciona con
productos petroliferos.

s El 50 - 75% de todo el petrdleo, se usa para el
transporte.

= Todos los productos petroquimicos se hacen con
petroleo.

= E199% de todos los lubricantes se hacen con pro-
ductos petroliferos.

= El 95% de todos los bienes en las tiendas, llegan
alli utilizando petroleo.

s El 99% de nuestra comida estd relacionada con
el petréleo o el gas para los fertilizantes, quimica,
labrado y cultivo de la tierra y distribucién.

= El petroleo es la fuente méas importante de energia
primaria del planeta y representa alrededor de un
35% del consumo energético mundial.

Una caracteristica singular del precio del petréleo es
su volatilidad. El precio del petréleo se rige a corto plazo
mds por factores externos a la estructura del mercado (la
evolucion de la cotizacién de las monedas con respecto
al délar, la variaciéon de los niveles de inventarios, los
conflictos politicos en las zonas productoras o cualquier
fenémeno natural o social), que por la oferta y la demanda.

La volatilidad del precio del petréleo encierra el efec-
to tanto de esos factores externos, como de los factores
estructurales del mercado. Asi pues, analizar el compor-
tamiento histérico de la volatilidad, significa analizar el
efecto histérico de todos esos factores que afectan el mer-
cado petrolero. Entonces cabe preguntarnos, ;Es posible
predecir el rango de volatilidad del precio del petréleo en
los proximos anos, desde la perspectiva de la Econofisica,
tomando como base su comportamiento histérico? ;Si
eso es posible, entonces, es posible establecer escenarios
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probabilisticos para el precio del petréleo en los préximos
anos?

Existe una gama de factores externos a la estructura
del mercado, que determinan la evolucién del precio del
crudo en mayor medida que la oferta y la demanda, y
que no es posible predecir fuera del concepto de volatili-
dad histérica. En teoria, se dice que todos los fenémenos,
de cualquier indole que afectaron la evolucion del precio
del petréleo en cierto periodo de tiempo, estan enmarca-
dos dentro de su volatilidad histérica y por lo tanto, en
éste modelo de prediccién, se toma a ésta como variable
fundamental.

II. FuNDAMENTO TEORICO

A. Correlacion

La relacion esperada entre el valor de una serie en el
tiempo ¢ y sus valores en el tiempo (¢ + 7) es una medida
de la correlacién presente en una serie. Una serie de tiem-
po estacionaria tiene una correlacién que sélo depende
del periodo de tiempo 7 entre las dos observaciones y el
decrecimiento hasta cero, lo suficientemente rapido para
que 7 aumente, reflejando el hecho de que la influencia de
los valores anteriores disminuye con los intervalos conside-
rados. La velocidad de este decrecimiento es una medida
de la “memoria” del proceso estocdstico, que puede ser a
largo o corto plazo.

B. Autocorrelacion

La autocorrelacién se define como la correlacién exis-
tente entre los miembros de una serie de observaciones
ordenadas en el tiempo o en el espacio, es decir, un perio-
do de crecimiento, en una serie de tiempo, es seguido de
otro analogo. Una forma de medir el tipo de correlacién
existente en una serie de tiempo, es mediante el expo-
nente de Hurst, H. Si 0.5 < H < 1, se dice que existe
autocorrelaciéon o persistencia a largo plazo. Para el caso
en que el exponente de Hurst esté entre 0 < H < 0.5
tendremos una autocorrelacion negativa, es decir, que el
aumento tiende a ser seguido por una disminucion.

C. Exponente de Hurst

El exponente de Hurst es una medida de independen-
cia de las series de tiempo que fue estudiada inicialmente
por el cientifico britdnico Harold Edwin Hurst(1880-1978),
como elemento para distinguir series fractales. Hurst des-
cubrié que muchos fenémenos naturales exhiben un com-
portamiento que puede ser caracterizado por un proceso
aleatorio sesgado, en el cual existe “memoria de largo
plazo” entre las observaciones, es decir, que los eventos
de un periodo influyen en todos los siguientes.

Posteriormente, las ideas de Hurst fueron retomadas
por Benoit B. Mandelbrot quien generalizd su trabajo y lo

llamé andlisis de rango reescalado (R/.S), definido como
un método estadistico utilizado para evaluar la ocurrencia
de eventos poco comunes, dando origen a una herramien-
ta ideal para procesos fisicos y financieros, aunque no se
limita solamente a este tipo de eventos, por lo que puede
ser usado en cualquier serie de tiempo.

La estimacién del exponente de Hurst, H, fue desa-
rrollada originalmente en la hidrologia. Sin embargo, las
modernas técnicas para estimar el exponente de Hurst
vienen de la teorfa de fractales. Este muestra el grado de
rugosidad de las series de tiempo y dado que los valores
de H van de 0 a 1; indica si la serie es aleatoria (H ~ 0.5),
antipersistente (H < 0.5) o persistente (0.5 < H < 1).

El andlisis (R/S) consiste en escoger un cierto nime-
ro de escalas, obtener la media del vector, calcular las
diferencias de cada valor con respecto a la media y hacer
una suma acumulativa de ellas. El rango es la diferencia
entre el valor maximo y el valor minimo de esta suma. Al
dividir entre la desviacion estandar se obtiene (R/S), la
cual, segiin Hurst, es proporcional a ¢t donde ¢ es una
constante, (0.5), y t es la escala en cuestion. Asi que al
graficar log(R/S) vs t, H es la pendiente de la recta.

D. Dimensiéon Fractal

La dimension fractal se puede definir como el ntme-
ro que sirve para cuantificar el grado de irregularidad y
fragmentacién de un conjunto geométrico o de un objeto
natural (Strecker, 2004).

El exponente de Hurst puede ser determinado a partir
de la dimensién fractal o viceversa, utilizando la formula:

D=2-H

E. Analisis de Rango Reescalado (R/S)

El analisis de rango reescalado permite encontrar el

exponente de Hurst, el cual es un valor numérico que
hace posible determinar la autocorrelacién en una serie
de tiempo.
A continuacién se describe la metodologia desarrollada
por Hurst: Se inicia con una serie de tiempo de tamano
M, pero como interesan los rendimientos logaritmicos
entonces la serie original se reduce a una nueva serie de
tiempo de tamafio N = M, donde cada rendimiento esté
definido por:

Mitq .
N; = log <J\141> , 1=1,23,...N (1)
Este periodo de tiempo N se divide en A subperiodos
contiguos de longitud n, tal que An = N. Se nombra
cada uno de los subperiodos o subgrupos I,, con a =
1,2,3,...,A. Cada elemento en I, , es etiquetado Ny,
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tal que £ = 1,2,3,...,n. Para cada subperiodo I, de
longitud n, el valor promedio esté definido por la siguiente
expresion:

1
€a = N Z Nk,a (2)

Las diferencias de cada elemento Ny, , con respecto a
la media e, para cada subperiodo I, se van sumando para
obtener la serie de tiempo acumulada (X} ,), definida
como:

Xia =Y (Nia—€a), k=1,2,3,...n. (3)

Se calcula la desviacién estandar muestral S, de la
forma tradicional para cada periodo I,:

2) (4)

El rango RI, se define como la diferencia entre el valor

[N

k
SI = (;Z(Nw—ea)
i=1

Donde k =1,2,--- ,n

méaximo y el valor minimo de X}, , para cada subperiodo
1,:

RI, = Max(Xp4) — Min(Xp.q), (5)

conl<k<n.

Para cada periodo I, su rango RI, se normaliza di-
vidiendo por su desviacién estandar muestral ST, corres-
pondiente. Por lo tanto el rango reescalado para cada
subperiodo I, es igual a (RI —a)/S1,. Como tenemos
periodos continuos de longitud , entonces tomamos el
valor promedio (R/S) para periodos de longitud y que
estd definido como:

RI,

(R/S)n = A . 51,

(6)

La longitud n o el tamano del subperiodo se incre-
menta al siguiente valor posible de tal forma que M — 1
sean un valor entero. Iniciamos con el valor méds pequeno
de acuerdo a la condicién anterior y se repite el proceso
hasta n = (M —1)/2 utilizando siempre la serie comple-
ta. Posteriormente aplicamos una regresion de minimos
cuadrados de log(R/S), contra log(n). La ordenada al
origen es el log(c) y la pendiente de la ecuacion es la
estimacién del exponente de Hurst, H. (Recuérdece que,
segtn Hurst, R/S ~ ctfl y al linealizar esa ecuacion,
tenemos que: log(R/S) ~ Hlog(t) + log(c)).

F. Volatilidad

La Volatilidad, trata de cuantificar la variabilidad o
dispersién de un activo en un horizonte de tiempo dado,

y aunque el concepto de volatilidad, desde un punto de
vista estadistico, estd relacionado con el de desviacion
estandar, no existe una definicién apodictica y universal-
mente aceptada para ésta. Para el precio del petrdleo en
un periodo de tiempo, de t a t + 7, se ha definido como
el valor absoluto del rendimiento logaritmico del precio:

P,
6= log( ;_T>, donde P;4; es el precio en el tiempo
t

t+ 7y P es el precio en el tiempo t.

Esta definicién no es directamente 1til para el desarro-
llo de este modelo, porque s6lo toma en cuenta los valores
extremos de dicho horizonte de tiempo, pero partimos de
ella para definir una nueva ecuacién para la volatilidad.
Asi, encontramos la siguiente relacién:

, entonces
2 exrp (TP)
5~ <P> £ (7)
exp (?>
donde AP = (Pyr — P;) 'y P es el promedio.

Tomamos la aproximacién de la ecuacién y sustitui-
mos AP por la desviacion estdndar o, la cual, al igual que
P, toma todo los valores de la muestra. As{ redefinimos
la ecuacién de la volatilidad como sigue:

O I

G. Ecuaciones Para Generar Los Tres Escena-
rios Probabilisticos

Bajo el supuesto, que la volatilidad encierra el efecto
de todos los factores que alteran el mercado, nuestras
ecuaciones de prediccién fueron extraidas de la ecuacién
de dilatacion lineal

L = Ly + LoaAT 9)

donde «, es el coeficiente de dilatacién lineal del material
v AT, el diferencial de temperatura. Asi, para nuestras
ecuaciones de prediccion s6lo cambiamos la longitud por
el precio y en lugar de a y AT, la dependencia es directa-
mente de la volatilidad histérica.

Usamos la ecuacuién
Pk+ = Pbase,j + Pbase,jVQi—l (10)

para determinar el primer elemento del escenario a la
alta. Donde Vo;_1, representa los elementos impares de la
serie de la volatilidad histérica.
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Y la ecuacién
P, = Pbase,j - Pbase,jVZi (11)

para determinar el primer elemento del escenario a
la baja. Donde V5;, representa los elementos pares de la
serie de la volatilidad histérica.

De esta manera podemos calcular el nuevo precio base:

P+ P

Ppose = 9 (12)

III. ANALISIS DEL PRECIO HISTORICO

» Tomamos un conjunto de 7014 valores del precio de
cierre diario del crudo WTI, para el periodo enero
de 1986 a octubre de 2013.

= Calculamos el exponente de Hurst de toda la mues-
tra de datos tomando subperiodos desde 15 hasta
50 valores y vemos para qué periodo entre 15 y
50, existe mayor persistencia. (Se eligi ese rango,
porque para rangos mayores la serie de tiempo no
mostraba persistencia.)

= Definimos el subperiodo 7 para el cual existe mayor
persistencia, calculamos la volatidad usando la ecua-
cién para cada subperiodo 7, desde 1 hasta 7014
sumando 1 a cada extremo de éste, de manera que
permanezca constante hasta cubrir toda la masa de
datos.

» Luego que obtuvimos la serie de 7014 — 7 valores,
para la volatilidad, elegimos el ltimo precio de
nuestra serie de tiempo y lo tomamos como precio
base.

A continuacién se presentan algunas graficas del com-
portamiento histérico del precio del crudo y también aque-
llas que resultaron de analizar si muestra o no persistencia
a largo plazo.
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Figura 1: Comportamiento del precio del crudo WTI

En la Figura[l] puede verse la evolucién del crudo WTI
para el periodo (Enero de 1986 - Octubre de 2013)
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Figura 2: Comportamiento del precio del petréleo

En la Figura[2]se tienen los precios para el crudo WTI,
donde puede verse un comportamiento bastante irregular
que tuvo lugar en el ano 2008. Tras 20 anos con el precio
del crudo casi siempre por debajo de los 25 délares el
barril, en 2003 comenzd una escalada que culminé con un
maximo historico de 147 doblares para luego caer hasta los
40 dolares en diciembre del mismo ano. Este periodo se
conoce ya como la tercera crisis del petréleo.

Dimensién Fractal
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Figura 3: Dimension Fractal

Se muestra en la figura |3 que la serie de tiempo del
precio, aunque es persistente, no tiene un comportamiento
fractal, porque el conjunto de puntos no se ajusta a la recta.
Y por lo cual, la ecuacién D = 2 — H, no se cumple, y
fue necesario el andlisis de rango reescalado, para calcular
el exponente de Hurst.
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Exponente de Hurst del Precio Histdrico
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Figura 4: Ezxponente del Hurst precio historico

En la Figura [4] se muestra el exponente de Hurst cuyo
valor es (H ~ 0.88) Esto nos muestra que el mercado
petrolero es un proceso estocdstico persistente con efectos
de memoria a largo plazo. (existe invarianza de escala
asociada a correlaciones positivas a largo plazo).

IV. VOLATILIDAD HISTORICA

’ ﬁ
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Figura 5: Comportamiento de la volatilidad del precio del
crudo, para el periodo Enero de 1986 - Octubre de
2018

En la dltima década se han aplicado conceptos de
la mecénica estadistica tales como escalamiento, fracta-
les, distribuciones de ley de potencia, autocorrelacion
y renormalizaciéon de grupos al anélisis de los sistemas
econémicos y mercados financieros. Ello ha dado como
resultado conclusiones contrarias a la creencia de que las
fluctuaciones de precios son totalmente aleatorias.

Se muestra en la Figura [5]la volatilidad de los precios
del petréleo. Los datos de esta grafica fueron utilizados
para la prediccién de precios del petrdleo, proyectando
valores anuales desde 2014 hasta 2024.

28 T T T T+

26 b

241

22r

y =0.86107 x-0.20649

1 L L L L
18 2 248 3 348 4

logic)

Figura 6: Fxponente de Hurst de la Volatilidad

Podemos ver la figura [0 donde la pendiente de la
recta representa el exponente de Hurst para la volatilidad
cuyo valor es H =~ 0.87. Esto representa una autocorrela-
cién positiva, que representa un aumento en termino de
probabilidades para proyecciones de los precios WTTI.

V. PROYECCION DEL PRECIO DEL CRUDO
WTI

De la ecuacion (|10) tenemos:

Pk+ = Pbase,j + Pbase,jVZi—l (13)
Y de la ecuacién :

P = Pbase,j - Pbase,jVZi (14)

Donde los subindices i, j, k varian segtin la proyeccién
de la volatilidad y & = j. asi, el nuevo precio estimado
sera: p P

k+ k—
Pbase,j+1 = % (15)

Con este nuevo precio base calculamos el segundo
elemento de los escenarios extremos. Repetimos el ciclo
anterior hasta que

= (7014 —171)/2 (16)

En las ecuaciones ([13]) y (14)) se usan las variables Va;_1
vy Va; las cuales representan los valores pares e impares
de la serie calculada para la volatilidad, lo que, al igual

que para los precios proyectados, se hizo con un programa
elaborado en MATLAB .
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VI. RESULTADOS
Encontramos que:

= Para subperiodos de 20 dias, H ~ 0.88, existe per-
sistencia en la serie de tiempo del precio tabulado
del petréleo WTI, por lo cual se toméd ese periodo
como horizonte de tiempo, para calcular la serie de
volatilidad histérica.

= Nuestra serie de tiempo de la volatilidad historica,
tambien es persistente para horizontes de 20 dias.

= los tres escenarios probabilisticos proyectados, para
horizontes de 20 dias, tienen un comportamiento
como se muestra en las grafica siguientes.

Cormportamiento del Precio del Petréleo proyectado
T T T T T
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Figura 7: Escenarios probables

Comportamiento del Precio del Petrdleo Proyectada
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Figura 8: Comportamiento del precio del petréleo proyectado

En las Figuras[7] y [ se muestran los resultados finales
de de este trabajo. En la Figura [§]se expone el escenario
mas probable para los precios diarios entre los anos 2014
al 2024.

En el Cuadro [I] pueden verse los valores promedios
anuales en délares constantes del 2013 correspondientes a
este mismo intervalo de tiempo.

Ano | P. Alta | P. Baja | P. Probable
2014 106.81 98.14 102.48
2015 | 107.13 98.20 102.67
2016 | 108.06 98.22 105.27
2017 | 107.99 101.50 104.75
2018 | 108.29 99.34 103.82
2019 | 109.10 99.88 104.49
2020 110.06 102.45 106.26
2021 111.68 101.57 106.62
2022 113.28 105.93 109.61
2023 111.96 106.83 109.39
2024 112.95 107.81 110.38

Cuadro 1: Precios proyectados en ddlares constantes, 2013

VII. DiscUsION

= Nuestros resultados provienen de establecer limites

histéricos en la volatilidad, por lo que esperamos que
en condiciones estables, el comportamiento real del
precio promedio anual se ajuste a nuestro escenario
mas probable.

La ecuacion desaffa a las ecuaciones ya estableci-
das para la determinacién de la volatilidad, porque
toma en cuenta todos los valores del horizonte de
tiempo y arroja resultados, que siempre son positi-
vos y adimensionales.
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