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APLICACION DE LA TEORIA DE VALOR EXTREMO EN LA FIJACION DE LOS
PRECIOS DE PETROLEO TIPO ISTMO Y OLMECA.

APPLICATION OF EXTREME VALUE THEORY IN FIXING THE PRICES OF OIL
TYPE ISTMO AND OLMECA.

Gustavo Chairez Araiza', Miguel Angel Martinez Damian®

Resumen

Con el fin de establecer algin criterio de
estudio, para las cotizaciones méximas al cierre
de los precios del petréleo tipo Istmo y tipo
Olmeca, en esta investigacion, se exploran y
analizan los precios sefialados desde una
perspectiva de las series de tiempo y la teoria
de los valores extremos. Las series analizadas
son no estacionarias con tendencia creciente y
oscilante. La estacionariedad se logré6 mediante
una transformacion logaritmica y la primera
diferencia de éstas. La prueba estadistica
empleada para verificar la estacionariedad, fue
la de raices unitarias de Dickey-Fuller: Rho, Tau
y F. Con los datos estacionalizados, se
ajustaron modelos autorregresivos de orden
uno, AR(1l), para permitir que los datos
retornaran a su forma original con fines de
interpretacién, fueron sometidos a una
transformacion exponencial. Posterior a esto,
para la aplicacion de la teoria de valor extremo,
se formaron grupos de 30 datos. Para cada
grupo se estimé el cuantil 90%, considerado
como umbral de grupo en la serie. Con estos
cuantiles se estimaron, por el método de
méxima verosimilitud, los parametros de la
distribucién de valor extremo generalizada
(GEV). Se realizé, ademas, una prueba de
bondad de ajuste usando el estadistico de
Kolmogorov-Smirnov (KS). Dicha prueba verificd
el ajuste para la (GEV). Se estimaron los niveles
de retorno asociado al periodo de retorno
(meses), probabilidad p y nimero de eventos
esperados que superan al nivel de retorno
estimado, para los precios de petréleo tipo Istmo
y Olmeca. Por Ultimo, se ajustaron las funciones
de promedio muestral, que definen los umbrales
minimo y maximo de los excesos para el precio
de ambos tipos de petroleo.

Palabras clave: raices unitarias, maxima
verosimilitud, bondad de ajuste, distribucién
de valor extremo generalizada, niveles de
retorno, funcion de promedio muestral.

tAutor

’Director

Abstract

In order to establish some criteria of study, for
maximum contributions to the closing of Istmo
and Olmeca oil prices, the prices quoted are
explored and analyzed in this research from
the perspective of time series and the theory
of extreme values. The analyzed series are
nonstationary, with increasing and oscillating
tendency. The stationarity was achieved by a
logarithmic  transformation and the first
difference of them. The statistical test used to
verify the stationarity was the unit root test of
Dickey-Fuller: Rho, Tau and F. With
seasonally adjusted data, first order
autoregressive models were fitted, AR(1), to
allow the data to return to their original form
for interpretation purposes, they were
subjected to an exponential transformation.
Subsequent to this, for the application of
extreme value theory, groups of 30 data were
formed. For each group, 90% quantile was
estimated, which is considered as the
threshold of the group in the series. With
these quantiles, the parameters of generalized
extreme value distribution (GEV) were
estimated by the maximum likelihood method.
In addition, a test of goodness of fit using the
Kolmogorov-Smirnov  statistic  (KS) was
conducted. This test verified the setting for the
(GEV). Return levels associated with the
return period (months), probability p and
number of expected events that exceed the
estimated return level for Istmo and Olmeca
oil prices were estimated. Finally, the
functions of the sample average were
adjusted, which define the minimum and
maximum thresholds of the excesses for the
price of both types of oil.

Keywords: unit roots, maximum likelihood,
goodness of fit, generalized extreme value
distribution, levels of return, sample average
function.
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1. INTRODUCCION

La premisa de precios adoptada en la formulacion del presupuesto, en México,
es una estadistica politica que tiene importantes consecuencias para el manejo
de la politica econémica. Su peso en la prevision de los ingresos del gobierno
federal incide de manera determinante en el monto del gasto publico y en su
asignacioén. Sin embargo, es baja la probabilidad de que esta premisa sea un

buen prondstico de los precios que regiran en el transcurso del afio.

Es necesario, en primer lugar, reconocer lo dificil que resulta prever el
comportamiento de los precios del petréleo. Asi lo demuestran los ejercicios
periddicos que realizan gobiernos, empresas petroleras, firmas especializadas e
instituciones financieras. El gobierno de México también se ha equivocado de
forma sistematica en esta materia. La brecha entre la premisa de precios
presupuestada y el precio obtenido ha tendido a ampliarse a tal grado que las
autoridades han dejado de razonar y justificar en publico la seleccion del
supuesto adoptado. Han decidido, junto con el Congreso, hacerlo mediante la
aplicacion mecanica —y no del todo transparente— de una férmula de precios

arbitraria.

En este lapso la premisa presupuestal siempre fue significativamente menor al
precio promedio del afio anterior. Con independencia de su propia vision de las
tendencias del mercado petrolero, La Secretaria de Hacienda tenia interés en
deprimir la premisa presupuestal para compensar la sobreestimacion que
PEMEX hacia de manera tradicional sobre la produccién, contar con un mayor
margen de accién para garantizar el equilibrio de las finanzas publicas y
mantener una mayor discrecionalidad en la asignacion del gasto. Esta
flexibilidad fue importante, pues permitio diferir decisiones hasta la obtencion de
ingresos adicionales, una vez identificadas necesidades urgentes y emergentes

de gasto.



Todo parece indicar que en los proximos afios los precios del petréleo estaran
sujetos a fuertes fluctuaciones ciclicas y estacionales. Rigideces vy
estrangulamientos a lo largo de toda la cadena de suministro tardaran tiempo
en superarse y requeriran inversiones cuantiosas. En este periodo continuara la
tendencia al alza de los costos de descubrimiento, desarrollo y extraccion. El
aumento en costos de operacion y de capital restringird margenes de utilidad.
Una forma considerada por demas apropiada para realizar un analisis a detalle
de las grandes y continuas variaciones en los precios de de los diferentes tipos
de petréleo, es a través de la de la teoria de valores extremos.

El método conocido como andlisis de valor extremo se considera, por autores
diversos, como una mezcla de una gran variedad de aplicaciones en ingenieria
y otros campos cientificos. Los ejemplos de problemas para los cuales se
involucra el analisis mencionado corresponde, principalmente, a fendmenos
meteorologicos e hidroldgicos, tales como inundaciones, sequias, precipitacion
pluvial, rafagas de viento, contaminacion del aire, entre otros, y ahora se aplica
al analisis del patron de comportamiento de los precios de petroleo tipo Istmo y

Olmeca.

Esta area de investigacion atrajo inicialmente el interés de probabilistas
tedricos, ingenieros e hidrologos, y s6lo en fechas recientes la atencion de
estadisticos. Sefalan, ademas, que las primeras investigaciones sobre valor
extremo se remontan a antes de 1709 cuando Nicolas Bernoulli analizé la
distancia mas grande al origen cuando n puntos aleatorios se orientan sobre

una linea recta de longitud t, Gumbel (1958).

Los primeros documentos y aportes que dentro de este &mbito se han realizado
corresponden a Fuller (1914) y Griffith (1920), con ellos toman relevancia las
aplicaciones practicas y el desarrollo del analisis matematico. Bortkiewiez en
(1922) da un impulso al desarrollo sistematico de la teoria general y se

considera como un esfuerzo inicial en el manejo de la distribucion de rango en



muestras aleatorias de una distribucion normal; el mayor aporte de Bortkiewiez
reside en el hecho de que el concepto de distribucidn del valor extremo toma la
claridad y relevancia pertinente en la teoria del valor extremo. Fisher y Tippett
(1928), publicaron resultados de una encuesta independiente dentro del mismo
problema. Von Mises (1936), presenté algunas condiciones suficientes simples
y Utiles para la convergencia débil de las estadisticas de orden mas grandes
para cada uno de los tres tipos de distribuciones limite presentadas por Fisher
y Tippett (1928). Gnedenko (1943), presenté un fundamento riguroso para la
teoria de valor extremo y proporcioné las condiciones necesarias y suficientes

para la convergencia débil de las estadisticas de orden.

Richard L. S. (1989), sefala que en general, el método tradicional y mejor
conocido como analisis de valor extremo esta basado en el valor extremo de las

distribuciones limite.

En los afos recientes, se han estudiado varios procedimientos alternativos para
el estudio de las distribuciones limite. Un meétodo consiste en mirar los
excedentes por encima de los umbrales altos en lugar de los maximos sobre los
periodos de tiempo fijo. La idea de analizar valores extremos se ha desarrollado
por procedimientos matematicos basados en un cierto nimero de estadisticas
de orden extremas (por mencionar algunos) y la distribucion Pareto
Generalizada como una distribucion estable para los excesos sobre el umbral.
Otro acercamiento, el cual combina en parte las aplicaciones clasicas y el
umbral, es tomar el numero fijo de estadisticas de orden de cada afio y ajustar
la distribucién de valor extremo apropiada para la distribucion comun de las

estadisticas de orden mas grandes.

1. 1. Antecedentes

En 1960, trece de los principales paises exportadores de crudo se enfrentaron

con las petroleras internacionales por los precios del petréleo. Estas



discusiones llevaron a los estados productores a crear la OPEP (Organizacion
de Paises Exportadores de Petrdleo), una organizacion inter-gubernamental
constituida en Bagdad (Irak), con la intencién de influir sobre los precios del
crudo mediante el control de los niveles de produccion. De esta manera, los

paises de la OPEP logran generar mayores ingresos en sus presupuestos.

El objetivo de OPEP es coordinar y unificar las politicas petroleras de sus
Paises Miembros, buscando asegurar la estabilidad de los precios del petroleo
en los mercados internacionales, de cara a evitar las fluctuaciones innecesarias
y perjudiciales de los precios, mantener un suministro regular, eficiente y
econdémico de petrdleo a los paises consumidores, y preservar los intereses de

las naciones productoras.

Actualmente esta integrada por los siguientes paises: Arabia Saudi *, Argelia,
Emiratos Arabes Unidos, Indonesia, Iran*, Irak*, Kuwait*, Libia, Nigeria, Qatar,

Venezuela* (* Miembros Fundadores).

Sin embargo, no todos los paises productores de crudo se encuentran en la
OPEP. Algunos, como Estados Unidos o Gran Bretafia, decidieron no vender su
petréleo a través de la organizacion. Otros estados «no pertenecientes», como
México, Rusia o Noruega, colaboran a menudo con la organizacion para subir

los precios.

Ademas, dentro de la propia organizacion se dan con frecuencia conflictos de
intereses que chocan en las negociaciones para acordar estrategias. Paises
con reservas de petréleo relativamente pequefias, o estados como Argelia y
Libia, con crudos de primera calidad, o incluso otros como Iran o Nigeria, con
mucha poblacién y escasos recursos alternativos, presionan a menudo para
obtener precios mas altos. Entretanto, productores como Arabia Saudi y Kuwait,

con inmensas reservas y pequefias poblaciones, temen que los elevados



precios aceleren cambios tecnoldgicos y el descubrimiento de nuevos

depositos, reduzcan el valor de su crudo.

Los paises de la OPEP actualmente producen alrededor del 40% del petréleo
crudo a nivel mundial. Estos paises cuentan con capacidades de produccién
utilizadas parcialmente, pues estan sujetos a cuotas de produccion definidas

internamente durante las sesiones del organismo.

Algunos paises tienen sus propias explotaciones: Estados Unidos, por ejemplo,
tiene importantes yacimientos en el norte de Alaska, Texas y Louisiana, y otras
reservas adicionales frente a la costa de California y en areas que bordean las
montafias Rocosas. Pero estos volimenes no alcanzan para satisfacer los
requerimientos de consumo de la poblacion ni los de la produccion industrial.

Es por eso que los paises de Europa Occidental, Estados Unidos y Japon,
altamente industrializados, son los que compran la mayor cantidad de petroleo
en el comercio mundial del hidrocarburo: alrededor del 80% de lo que se

comercializa a escala mundial.

El petréleo es un recurso limitado, sin embargo las reservas mundiales han sido
estimadas en mas de un trillon de barriles y mas del 78% se encuentran

localizadas en los paises pertenecientes a la OPEP.

Las reservas de los paises de la OPEP son suficientes para continuar
produciendo petréleo unos 80 afios mas, a los niveles de produccion actuales,
mientras que las reservas de los paises no pertenecientes a OPEP, podrian
agotarse en menos de 20 afios. La demanda mundial de petroleo esta
creciendo y OPEP sera una fuente importante de suministro. Si se manejan
bien los recursos, se hace un uso eficiente del petréleo y se desarrollan nuevos
campos de produccién las reservas podrian durar para las futuras

generaciones.



Al respecto y en general, se concluye que el precio de la mayor parte de bienes
y servicios es determinado por la interaccidén de la oferta y la demanda. Cuanto
mas se demande de un bien, mayor el precio que los compradores deberan
pagar por el mismo, y viceversa. En el caso del petréleo, se observa que
durante el dltimo afio la demanda super6 a la oferta, impulsando
consecuentemente el precio al alza. La tendencia no parece mostrar un cambio
gue permita prever una reduccion en dicha brecha, al menos en el corto plazo.

(OPEP: Organizacién de Paises Exportadores, 2009).

1. 2. Planteamiento del problema

Valores extremos se denomina a los valores inusuales causados por eventos
raros. Pueden definirse, también, como eventos de baja probabilidad de
ocurrencia pero de alto impacto. En el analisis clasico de datos, los valores
extremos son llamados outliers y, generalmente, son ignorados en los estudios.
Esto significa que los datos son analizados de forma de hacerlos uniformes a
los efectos de ajustar un modelo a ellos. Esto es correcto si se buscan
estimadores de los casos comunes por lo que, no debe importar si se quitan los
valores extremos. Pero si se busca describir los eventos que no suceden

cominmente, entonces es incorrecto.

El potencial de la teoria de los valores extremos (funcion de valor extremo
generalizada) aplicada a problemas de indole financiera ha sido reconocido
recientemente. El final de la Ultima década ha sido caracterizado por la
inestabilidad en los mercados financieros a nivel mundial. Esto motiva la
revision de los modelos de evaluacion de riesgos existentes y lleva a la
busqueda de metodologias apropiadas que puedan hacer frente a estos riesgos

Yy Sus consecuencias.

PEMEX no escapa a esta situacion, por ello es que en la presente investigacion

el problema a resolver se centra fundamentalmente en modelar el



comportamiento de dos activos que pertenecen a la misma actividad industrial,
de forma independiente. Destaquemos en este caso los precios de los tipos de
petréleo Istmo y Olmeca.

1. 3. Justificacion e importancia

Un alto porcentaje del petréleo comercializado internacionalmente, proviene de
OPEP, de alli que ésta ejerce una fuerte influencia en el mercado petrolero
mundial, especialmente sus decisiones de reducir o incrementar sus niveles de

produccién, hacen subir o bajar los precios del petréleo crudo.

La disminucion del precio internacional del petréleo constituye un estimulo muy
importante para los paises importadores netos, pero genera problemas macro y
microeconomicos en los paises exportadores, en la medida en que afecta la
cuenta corriente de sus balanzas de pagos, disminuye su capacidad adquisitiva
y de endeudamiento, reduce los ingresos fiscales, provoca problemas de
liquidez en sus empresas estatales petroleras y afecta los programas de
inversion, necesarios para el desarrollo de la industria, reducciones en las
inversiones de infraestructuras (necesarias para mantener el flujo de petréleo

en el mercado mundial).

Asi, la demanda global seguiria aumentando pero no habria suficiente crudo
para cubrirla, lo que provocaria un nuevo incremento en los precios. Es decir,
los bajos precios internacionales del crudo hacen antieconémicas las
operaciones petroleras de poca productividad y altos costos, y desestimulan el

desarrollo de otras fuentes energéticas.

Por otra parte, una subida fuerte de los precios es beneficiosa a corto plazo
pero a la larga estimula la investigacién de otros campos y el desarrollo de

formas alternativas de energia, con lo que los precios vuelven a bajar.



El precio del petroleo y la inflaciobn son dos cosas que van de la mano en la
economia, ya que el crudo al ser un insumo basico, influye en muchos otros,
por lo que al subir su precio drasticamente muchos productos derivados de él
también suben, un ejemplo muy claro es la gasolina (que viene del petréleo),
cuando sube su precio es casi inminente el aumento de precios de casi todos
los productos ya que para transportar cualquier producto se necesita de la
gasolina y al encarecerse ésta, los empresarios para no perder dinero, suben
Sus precios para recuperar lo que pagaron por el aumento del combustible.

El precio del petrdleo durante la guerra ha ido disminuyendo, acentuandose
notablemente con la caida del régimen de Irak. Esta caida de precio es debida
a la integridad de los pozos del pais y a la sobreproduccion, durante el periodo

bélico, frente a la demanda existente.

A nivel nacional, al igual que en otros paises productores de petréleo, una de
las variables macroeconémicas mas importantes en el proceso de
presupuestacion en la economia, es la que corresponde a la fijacion del ya
mencionado precio del petréleo. Esta visto que en los ultimos afios los ingresos
fiscales por concepto de éste se han superado una tercera parte de los ingresos
totales. Técnicamente, para su calculo, se utilizan modelos econométricos de
series de tiempo. Si el calculo se estima por debajo de lo estipulado, se tendria
gue reducir el gasto para mantener el saldo publico en lo estipulado; si el precio
resulta mayor a lo estimado o le aumentan a éste, los legisladores, en su juego
politico, empiezan a alterar las cifras para inflar el presupuesto, lo que se
traduce en mayores ingresos (al menos contables), para el siguiente afio en que
terminan repartiendo en los extras considerados, muchas veces con criterio
politico, antes de aprobar la documentacién pertinente. Es claro, que aunque la
intencién y mecanismos son buenos, se ven mermados por los intereses

politicos.



1. 4. Objetivo general

Proponer el uso de la teoria de valores extremos en el analisis de series de
tiempo relativas a precios de petréleo y su uso potencial en la politica

econdmica.

1. 5. Objetivos particulares

Modelar las series de tiempo correspondientes a los precios de petréleo tipo

Istmo y Olmeca, mediante el uso de los modelos ARIMA.

Analizar el comportamiento de los precios del petréleo en funcion de la

metodologia de la teoria de los valores extremos.

Buscar una solucion al problema de optimizacion no lineal con restricciones de
desigualdad vy, realizar un diagnéstico de la linealidad de la forma de la funcion

de exceso-promedio.

Generar recomendaciones de caracter economico que conlleven a la fijacion

futura de los precios del petrdleo tipo Istmo y tipo Olmeca.

1. 6. Hipdtesis

La transformacion y estacionalizacion de las series de tiempo, permite disminuir
la variabilidad y con ello obtener estimadores mas precisos en el ajuste de los

modelos estimados.

La caracterizacion de la teoria de valor extremo generalizada, conforma el mas
apropiado de los instrumentos tedéricos estadisticos para realizar predicciones
cuando los eventos presentan caracteristicas extremas o de poca probabilidad

de ocurrencia.



La optimizacioén del proceso, partiendo de los resultados obtenidos en la funcion
de valor extremo generalizada, proporciona certeza en la obtencién y precision
de las predicciones que se obtengan para fijar los precios futuros del petroleo,
delimitados, éstos, por los resultados que proporciona el analisis de los precios

gue se obtienen de la funcion exceso-promedio.
El seguir los resultados obtenidos con los procesos de andlisis aqui realizados,

conducird a evitar sobreestimaciones que generaran distorsiones en la

asignacion de los recursos de la federacion a los gobiernos estatales.
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2. REVISION DE LITERATURA

2. 1. Historia de la exploracién petrolera en México

A fines del siglo pasado, las compafiias extranjeras comenzaron la exploracion
en México. El primer pozo perforado con el fin de buscar petrdleo en la
Republica Mexicana fue, aparentemente, el que hizo Adolfo Autrey a una
profundidad de 40 metros cerca de las chapopoteras de Cougas, conocido
después con el nombre de Furbero, en las inmediaciones de Papantla, Ver.
Este pozo se perford en 1869, sin encontrar produccion.

En la década de 1880, varios pozos someros fueron perforados sin éxito, cerca
de las chapopoteras, en las Haciendas Cerro Viejo y Chapopote Nufez, al
Norte del Estado de Veracruz.

Ya avanzado el afio de 1899, Edward L. Doheny y su socio C.A. Canfield,
présperos productores de petrdleo de California, hicieron una inspeccion en la
region de Tampico. Llegaron por el norte hasta San José de las Rusias, al oeste
hasta Tempoal y hacia el sur, hasta San Jerénimo y Chinampa. Impresionados
por la cantidad de chapopoteras cerca de las estaciones de ferrocarril de Ebano
y Chijol, en el Estado de San Luis Potosi, adquirieron en mayo de 1900 la
Hacienda Tulillo y organizaron la Mexican Petroleum Company of California.
Comenzaron a perforar el primero de mayo de 1901. Ya para el final de 1903
habian perforado unos 19 pozos sin ningun resultado favorable. Doheny y
Canfield habian perdido una buena parte de sus fortunas en Ebano. En ese
trance estaban, cuando fue consultado el Ing. Ezequiel Orddfiez, gedlogo
mexicano de gran prestigio, quien una vez que analiz6 los resultados obtenidos,
recomendo la perforacién de un pozo cerca del cuello volcanico, conocido como
Cerro de La Pez, donde se encontraban dos chapopoteras muy grandes. El

pozo, La Pez No. 1, se terminé el dia 3 de abril de 1904, con una produccion de
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1,500 barriles de petréleo por dia, a una profundidad de 503 metros. Este fue el

primer pozo realmente comercial que se perforé en México.

En el sur del Estado de Veracruz, fue descubierto por otra compafia, el Campo
San Cristobal en el afio de 1906.

Los éxitos continuaron en el territorio mexicano. Otra Compafia de capital
inglés de Sir Weetman Pearson, llegé a la region Tampico-Tuxpan, y después
de varios intentos, en mayo de 1908, termind el Pozo No. 2, en la Hacienda San
Diego de la Mar, con una produccion de 2,500 barriles de petréleo al dia. Con
ello se descubri6 la faja de campos petroliferos muy ricos, que llegd a
conocerse con el nombre de la Faja de Oro.

Las empresas internacionales siguieron la actividad petrolera. En 1910 llegaron
a Tampico la Standard Oil Company y la Royal Dutch Shell, ésta ultima

perteneciente al consorcio de holandeses e ingleses.

Los pozos productores de petroleo que tuvieron resonancia internacional,
fueron muchos, destacando el Casiano No. 7, que comenzd su produccion el 8
de septiembre de 1910. En 1911, se termind el Potrero del Llano No. 4. Pero sin
duda, uno de los pozos mas espectaculares en los anales petroliferos, no solo
de México sino del mundo, fue el Cerro Azul No. 4, perforado en el afio de
1916, localizado por Ezequiel Ordéfiez. Su produccion se estimé en 260 mil

barriles por dia.

La explotacion del petréleo continu6 en forma irracional, fueron actos de
pirateria en contra de nuestra patria y de los valores humanos de nuestros
compatriotas. Se llegd al limite de la paciencia y los obreros iniciaron un
movimiento de resistencia al mal trato y a la falta de garantias de supervivencia,
logrando el apoyo de nuestras autoridades, que culminé con la nacionalizacion

de algo que por ley pertenecia a la sociedad mexicana: el petroleo.
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Con el nacimiento de Petréleos Mexicanos, en 1938, la administracién para el
control nacional, divide la actividad por zonas y comienza la accion de los

técnicos mexicanos. (Mariel, 2009).

Luego de una larga serie de conflictos laborales entre trabajadores y compafias
petroleras, el presidente Lazaro Cardenas decretd, el 18 de marzo de 1938, la
expropiacion de la industria petrolera. No fue, como se quiso ver al principio,
una decisioén precipitada. Correspondia, mas bien, a una politica profundamente
nacionalista surgida de la Revolucidon que propugnaba el derecho de México a
sus recursos naturales, entre ellos el petréleo, y la distribucion justa de la
rigueza derivada de ellos. Tampoco era la primera vez que el general
michoacano realizaba un acto de esta naturaleza. Como gobernador de su
estado natal habia aprobado una ley que permitia la expropiacion de las
fabricas que se habian negado a someterse a las regulaciones laborales.
Siendo presidente de la republica, Cardenas expropid los Ferrocarriles
Nacionales y dio su control a los trabajadores; en La Laguna, region algodonera
situada entre los estados de Durango y Coahuila, expropi¢ las tierras para
repartirlas entre los campesinos. La expropiacion petrolera tuvo otro matiz, pues
dio al Estado el control directo de un recurso estratégico para la economia y el

futuro de la nacion.

Ya desde los afios veinte el gobierno mexicano procuro regular el renglon de la
produccion de petréleo y lograr un mayor control de la industria petrolera por
medios de una institucion publica denominada Control de Administracion del
Petr6leo Nacional (CAPN), que tuvo el propésito de llevar a cabo operaciones
de produccion y refinacién en terrenos federales. Los resultados del cAPN
fueron modestos. Entre 1926 y 1929 produjo un poco mas de 7,000 barriles,
cantidad simbdlica comparada con los casi 250 millones de barriles que las

compafias extranjeras produjeron en ese mismo periodo. (Celis, 1988: p. 211).

13



Mas adelante, en 1933, el proyecto de una empresa nacional cobré més forma
con la creacion de la Compaiiia Petréleos de México, S. A. (PETROMEX), una
empresa de capital mixto. La nueva compafiia que sustituyé al CAPN tenia
como obijetivos principales regular el mercado interno de petréleo y refinados;
asegurar el abastecimiento interno (especialmente para las necesidades del
gobierno y los ferrocarriles) y capacitar personal mexicano. PETROMEX
desarroll6 todas las capacidades de una empresa integrada verticalmente.
Contaba con pozos y oleoductos en la Faja de Oro junto con una refineria y
varias estaciones terminales en Tampico. Sus agencias distribuidoras cubrian la
venta de productos en siete estados de la republica y en la ciudad de México en
las que se ofrecia al publico gasolina y otros tipos de combustibles, queroseno y
aceites lubricantes. El gobierno establecido que participaria con el 50 % del
capital y 40% del control de la empresa y el resto quedaria abierto a
inversionistas mexicanos. Sin embargo, a mediados de 1936 la proporcion del
capital invertido en PETROMEX apuntaba a un 31.5 % del gobierno y 20.5% de
los inversionistas, de un total de 10.4 millones de pesos. La falta de inversion y
la baja produccion obstaculizaron definitivamente la consolidacion y expansion
de PETROMEX. (Celis, 1988: pp. 323-324.)

Ante la necesidad de un control mas eficiente sobre la industria petrolera, el
gobierno cred, en 1937, una organizacion que dependia directamente del
ejecutivo, la Administracidon General del Petréleo Nacional (AGPN), a la que
traspaso las propiedades de PETROMEX y asigné los mismos propoésitos. El 19
de marzo de 1938 la AGPN se hizo cargo provisionalmente de los bienes

expropiados a las compafias petroleras.

La industria que el gobierno habia nacionalizado necesitaba de una gran
reorganizacion si se queria conformar un sistema racional a escala nacional.
Concentrar y coordinar toda la infraestructura de las compafiias expropiadas
resultdé un problema demasiado complejo que el gobierno intentd resolver

creando dos instituciones en junio de 1938: Petroleos Mexicanos (PEMEX), que
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se encargaria de la exploracion, produccion y refinacion, y la Distribuidora de
Petréleos Mexicanos, encomendada del mercadeo de petrdleo y derivados,
tanto de PEMEX como de la AGPN, dentro y fuera del pais. PEMEX vy la
distribuidora contaban con consejos de administracién separados conformados
cada uno por un gerente general y varios miembros representantes de las
secretarias de gobierno, la AGPN y el sindicato de trabajadores. Con esta triple
organizacion surgieron una serie de problemas internos que el gobierno resolvio
adjudicando a PEMEX todo el manejo de la industria a partir de agosto de 1940.
(Lavin, 1979: pp. 251-252).

Los aflos comprendidos entre 1938 y 1946 pueden considerarse como la etapa
formativa de PEMEX. Comprende dos afos en los que PEMEX actué como
parte del conglomerado de empresas creado por el gobierno a partir de la
expropiacion y seis aflos como la unica empresa encargada del manejo de toda
la industria. Durante este periodo también se conformé el marco legal que le dio
a PEMEX el caracter de empresa publica y las facultades necesarias para llevar

a cabo sus objetivos.

En un principio PEMEX tuvo que mantener la produccién y el mercado de
hidrocarburos. En ese sentido, el primer problema que enfrenté fue la restriccion
a las exportaciones mexicanas de petréleo ocasionada por el blogueo
economico que las compaiiias petroleras impusieron a México luego de que el
gobierno expropid sus bienes. Los efectos de esta medida arbitraria no
afectaron severamente a PEMEX, pues por un motivo u otro nunca faltaron
compradores. Ademas, durante esos afios la produccion mostré una tendencia
a la baja que combinada con el incremento constante de la demanda interna
dejaron a México realmente con poco petréleo para exportar. Si bien esta
situacion ayudo para que los efectos del bloqueo no se resintieran tanto, al

mismo tiempo impidio6 el ingreso de divisas al pais.
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Junto con el bloqueo a las exportaciones de petrleo mexicano, las empresas
expropiadas trataron también de impedir que los fabricantes de insumos para la
industria petrolera abastecieran a PEMEX, pero esta maniobra tampoco causé
estragos definitivos a la empresa mexicana, pues con el advenimiento de la
Segunda Guerra Mundial Estados Unidos y México entrarian en una fase de

cooperacion estratégica.

En el ambito nacional fueron varios los problemas que retrasaron la
consolidacion y expansién de PEMEX. Por una parte, el aumento de la
demanda, originada por los requerimientos del renovado proceso de
industrializacion de los afios cuarenta termind superando los niveles de
produccion y PEMEX tuvo que importar productos derivados. La politica de
precios bajos que el gobierno impuso a la empresa como parte de su mision
habia incrementado el consumo, pero dafi0 severamente sus ingresos,
situacion que se agravo aun mas cuando ya no hubo petroleo que exportar. Por
otra parte, era necesario hacer grandes inversiones en exploracién y en la
ampliacion de la capacidad de refinacidon, pero sin los ingresos suficientes era
menos que imposible. El endeudamiento externo fue una primera solucion. En
1944 el EXIMBANK otorgd a México un préstamo 10 millones de dolares para que
PEMEX ampliara la refineria de Azcapotzalco. La depresion productiva habia
alcanzado su punto mas bajo en 1943, cuando se produjeron 35.1 millones de
barriles, 14.8 millones menos que en 1937. Para 1946 la produccion pudo
recuperarse alcanzando los niveles de este ultimo afio, pero con la demanda en
aumento era necesario impulsar la explotacion de nuevos pozos. Para tal fin,
PEMEX cre6 en 1941 el Departamento de Exploracion, sin embargo, la falta de
recursos impidié de nueva cuenta obtener resultados en este rubro. En estas
condiciones terminaba, en 1946, la administracion del gerente general Efrain
Buenrostro. (Powell, 1950: pp. 35-39, Meyer y Morales, 1990: p. 82-89).
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2. 2. De laconsolidacion a la expansion

Durante los dos periodos administrativos de Antonio J. Bermudez (1946-52,
1952-58), PEMEX dio los primeros pasos en firme hacia la integracién vertical.
En diciembre de 1946 un nuevo decreto reform6 la estructura corporativa
original de la empresa estableciendo como principales funcionarios al Director
General y tres subdirectores, cada uno a cargo de la produccion, la
comercializacién y la administracion y los asuntos juridicos. Todos serian
nombrados directamente por el presidente de la republica. Antes de esta
reforma, la cadena de mando dentro de la empresa partia del gerente general a
los distintos departamentos (exploracién, produccién, refinacién, ventas
internas, exportaciones, finanzas y bienestar social) a través del secretario
general. El gerente general era asistido por dos secretarios especiales, uno
coordinaba los departamentos y otro los asuntos técnicos. Asimismo, el
secretario general era asistido por otros dos secretarios especiales. La reforma
administrativa de 1946 dio una mejor organizacion interna a PEMEX, pues la
coordinacion de las actividades pasaba primeramente por los tres subdirectores
antes de llegar al nivel del director general. De esta manera, el Subdirector
Técnico de Produccion se hacia cargo de la exploracion, explotacion y
refinacion; el Subdirector Técnico Administrativo, de los empleados vy
trabajadores; y el Subdirector Técnico Comercial, de las ventas internas y la
exportacion. Al mando del Director General se hallaban los departamentos de
coordinacion técnica e ingenieria, finanzas y los de las zonas de explotacion del
norte (campos de Tampico, Faja de Oro y Poza Rica) y los del sur (campos del
Istmo de Tehuantepec). (Powell, 1956: p. 42-43).

El marco juridico de estos afios habia definido a PEMEX como una empresa de
caracter publico, sin fines lucrativos, cuyos objetivos eran conservar y
aprovechar racionalmente los recursos petroleros, atender el mercado interno
abasteciéndolo oportunamente y exportando Unicamente los excedentes de la

produccién, contribuir al gasto publico mediante el pago de impuestos, mejorar
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el nivel cultural de los trabajadores petroleros y crear beneficios colectivos en
las zonas de explotacion. (“Realizaciones en Petréleos Mexicanos”, 1952: p.
V).

Con este andamiaje administrativo y juridico, PEMEX se aprest6 a iniciar sus
actividades bajo un plan que tuvo como meta principal atender el mercado
interno en constante crecimiento con base en el desarrollo de las capacidades

de produccion y refinacion.

PEMEX habia heredado de las antiguas companiias las cuatro principales zonas
petroleras en México: la regién Panuco-Ebano (San Luis Potosi y Veracruz), la
Faja de Oro (Tamaulipas y Veracruz), la region del Istmo, y a principios de la
década de 1930 se habia agregado Poza Rica como una nueva region de gran
potencial, sin embargo, la compafia El Aguila no pudo desarrollarla
completamente debido a complicaciones legales con la AGPN. Exceptuando
Poza Rica, las otras tres regiones petroleras se encontraban en decadencia. Su
agotamiento, especificamente de la Faja de Oro, fue responsable de la gran
depresion productiva suscitada a partir de 1922. Esta situacion se prolongd mas
0 menos hasta 1946. Durante la gestion de Bermudez se buscé un incremento
equilibrado de la produccién y las reservas para optimizar la explotacion de los
recursos de hidrocarburos. Las actividades de perforacion recibieron un gran
impulso que llevé al descubrimiento de nuevas zonas de extraccion. Entre 1941
y 1946 PEMEX perfor6 159 pozos de exploracion y desarrollo con una
proporcion de éxito de 16%. En contraste, durante el periodo 1947-1958, el
namero de pozos perforados alcanzo la cifra de 1 621, de los cuales 30%

fueron exitosos.

Esta incrementada actividad vino acompafiada del descubrimiento de nuevos
yacimientos importantes a partir de 1948. En ese afio comenzé el desarrollo de
campos en Reynosa, Tamaulipas, conformandose asi la regién Noreste, donde

existian vastas reservas de gas y petréleo. Al afio siguiente, sucedié lo mismo
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en la regiébn occidental de Tabasco. Sin duda alguna, el hallazgo mas
importante de este periodo fue la region bautizada como Nueva Faja de Oro. La
explicacion de su nombre es obvia. Situada al sureste de la antigua Faja de Oro
y con caracteristicas similares, esta region se convirtié en la mas productiva de
todas aportando el 50% de los nuevos campos en 1953 y 1956. (Meyer y
Morales, 1990: p. 116).

Estos descubrimientos trajeron como consecuencia un incremento tanto de la
produccién como del volumen de reservas. En 1945 la produccion anual de
crudo de los campos mexicanos habia sido de 43.5 millones de barriles y las
reservas totales de hidrocarburos, que incluian crudo y gas natural,
representaban 1 276 millones de barriles. En 1946 estas cifras se habian
elevado a 49.2 y 1 437 millones de barriles para cada categoria. Para 1958 la
produccion ya era de 93.5 millones y las reservas sobrepasaban de 4,000

millones.

La industria de la refinacion también demostr6 grandes avances. PEMEX
redistribuy6 geograficamente sus plantas de tratamiento y amplié su capacidad
de produccion para atender la demanda interna de productos elaborados. La
reestructuracion geografica tenia como objetivo abastecer las zonas de mayor
consumo en el pais. En 1938 existian seis refinerias en operacion, de las cuales
cinco se localizaban en la zona costera del Golfo (Mata Redonda, Arbol Grande,
Minatitlan, Ciudad Madero y Poza Rica) y una en Azcapotzalco. La refineria de
la capital, que en 1938 y 1946 tenia una capacidad de 13 000 y 20 000 barriles
diarios respectivamente, fue desmantelada totalmente y se construyé una
nueva que comenzo a operar en este Ultimo afio con una capacidad de 50 000
barriles al dia. En 1955 su capacidad se amplié nuevamente a 100 000 barriles.
Esta planta tenia la mayor cantidad de equipo instalado y producia el
combustible de aviacion que consumia el pais. Del mismo modo, a partir de
1954 la antigua refineria de Minatitlan fue reconstruida para aumentar su

produccion a 50 000 barriles diarios y en las otras plantas se hicieron mejoras
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para elevar la calidad de la produccion. Junto a la modernizacion de las plantas,
PEMEX construyd, en 1950, otras dos refinerias nuevas en Salamanca y
Reynosa que ayudaron a desahogar la produccion de Azcapotzalco. Con todo
este despliegue modernizador, entre 1938 y 1958, PEMEX incrementd el
volumen total de destilacion primaria en 315% y la produccién con base en la
desintegracion catalitica en 369%.

La integraciobn de los campos productivos, las refinerias y los centros de
consumo necesito de mayores capacidades de transporte. Los oleoductos méas
importantes construidos durante la gestion de Bermudez fueron los de Poza
Rica-Azcapotzalco (1946), Poza Rica-Salamanca (1950), Minatitldn-Salina Cruz
(1951) y Tampico-Monterrey (1956). Asimismo, el transporte ferroviario, por
carretera y maritimo aumento considerablemente. En 1946 PEMEX tenia a su
servicio 1 561 carro-tanques y en 1957 disponia de 2 130. En 1950 contaba con
141 auto-tanques y para 1957 el numero de estas unidades llegaba a 400.
Finalmente, durante estos afios PEMEX incrementd el numero de su flota
marina de 12 a 18 buques tanque. (Ruiz, 1988: pp. 266-269; Meyer y Morales,
1990: pp.120-123).

Definitivamente, entre 1946 y 1958 PEMEX se convirti6 en una empresa
consolidada y en proceso de expansion que contaba con toda la infraestructura
necesaria para cumplir con uno de los principales objetivos para el cual fue
creada: surtir las necesidades del mercado interno. Sin embargo, esto no
significa que su desemperfio estuviera exento de problemas. EI mas grave que
enfrento siguid siendo la falta de recursos propios para fortalecer el crecimiento
de la industria. La politica de precios bajos habia tenido un papel importante
para que los requerimientos de energéticos en el pais estuvieran
completamente satisfechos pero repercuti6 negativamente en la condicion
financiera de la empresa. Debido a que PEMEX tenia que transmitir recursos a
otras areas de la economia a través de la comercializacién de productos con

precios disminuidos y cargas fiscales, la empresa se veia imposibilitada para
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reinvertir parte de sus ingresos en la expansion de las actividades de
exploracion, explotacion, refinacién y transporte. Todo esto se complicaba con
el constante incremento de la demanda interna. Durante el segundo periodo de
la administracién de Bermudez los impuestos pagados por PEMEX equivalieron
a poco menos de la mitad de la inversion de la industria petrolera. El director
general reconocia que si bien PEMEX no tenia como objetivo primordial el
maximizar las ganancias, la empresa no podia hacer menos que financiar sus
propias inversiones por medio de un sistema remunerativo de precios. (Morales
et al., 1988. p. 24). Pero el alza de precios no podia resolver del todo el
problema. La situacién se torné critica en 1955, cuando méas del 20 % de los
productos distribuidos por PEMEX se compraron en el exterior.

La razon del desequilibrio comercial no estribaba en una insuficiencia de la
produccion sino, como sefialo Bermudez, en una disparidad entre la
composicion de la demanda y las posibilidades del sistema de refinacion para
producir los volimenes de refinados que exigia el mercado nacional. Para
afrontar los enormes gastos que implicaba la expansion industrial, PEMEX abrio
lineas de crédito con bancos norteamericanos que sumaron varios millones de
dolares. La empresa respaldd0 estos préstamos principalmente con
exportaciones del gas beneficiado en la refineria de Reynosa. (Ruiz, 1988: p.
290).

Entre 1959 y 1973 la expansion de PEMEX sufri6 una desaceleracion
importante que culmindé en una crisis productiva. Las razones de este rezago
obedecieron, en primer lugar, a cambios en las politicas de exploracion que
llevaron a una caida de las reservas probadas. Durante la administracion de
Pascual Gutiérrez Roldan (1959-1964) se dio preferencia a las perforaciones de
desarrollo en detrimento de las perforaciones exploratorias. De los 3 744 pozos
perforados durante su gestién 85% fueron pozos de desarrollo, lo cual aumentd
la produccién de crudo y gas natural, pero se postergé el descubrimiento de

nuevos depositos. El siguiente director general, Jesus Reyes Heroles (1964-
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1970), corrigi6 esta situacion dando un mayor impulso a la perforacion
exploratoria y dejando en un segundo término la de desarrollo. Su
administracion hered6 al final la localizacién de los ricos yacimientos en el
sureste de México, pero no inicio la explotacién de estos depdsitos. En segundo
lugar, el retraso de las actividades de exploracion se debiéo también a
limitaciones financieras. Los costos de la exploracién se hicieron mas onerosos
conforme PEMEX comenzd las perforaciones profundas mas alla de los 3 000
metros. En resumen, durante este periodo la extraccion de crudo continué en
los campos conocidos, principalmente los de las zonas de Poza Rica, la Nueva

Faja de Oro y Panuco-Ebano.

La explotacion de las reservas probadas mantuvo una produccién constante de
hidrocarburos, destacando entre ellos el gas natural. Sin embargo, mientras la
produccion de hidrocarburos crecié en una proporcion de casi 90%, las reservas
apenas alcanzaron un incremento de 25%. Aun asi, la produccion no pudo
enfrentar el incremento del consumo interno. Este tuvo, entre 1960 y 1972, una
tasa de crecimiento anual de casi 10% mientras que el de la produccion fue de
s6lo 4.1%, consecuentemente PEMEX recurrié a la importacion de crudo para
satisfacer la demanda dentro del pais. La elevacion del consumo de
hidrocarburos respondia a la irrupcion definitiva de la industria gasera en
México durante los afios sesenta —impulsada por la capacidad de
comercializacion por parte de PEMEX- y a una composicion nueva de la
demanda que se concentr6 en los destilados ligeros en lugar de los
combustibles pesados, ambos elementos caracteristicos del auge
industrializador de estos afios. En 1959 el consumo de gas dentro de la
republica era de un poco mas de 2 800 millones de m*, en 1970 el volumen
habia aumentado a 12 206 millones de m®. Por su parte, el combustéleo dej6 de
ser el producto de mayor consumo y su lugar fue ocupado por la gasolina, el

gasoleo y el diesel. (Morales et al, 1988: pp. 148-155).

22



Para cumplir con el abastecimiento de la demanda, PEMEX amplio las
capacidades de sus refinerias e inaugurd una planta de absorcion en Tabasco,
Ciudad PEMEX, con una capacidad de 300 millones de pies cubicos diarios de
gas. Hacia 1974 las refinerias construidas en las décadas anteriores siguieron
operdndose a un mayor ritmo, alcanzando una produccién diaria total de 645
millones de barriles diarios. (PEMEX, 1974).

Todas la irregularidades involucradas en las actividades de exploracion,
produccién y refinacién, el incremento diversificado la demanda interna, mas las
complicaciones econdmicas derivadas de la incapacidad financiera de la
empresa para financiar con recursos propios su costosa expansion, derivaron
en una crisis de autoabastecimiento que estallé en la década de 1960. En 1966
PEMEX dejoé de exportar crudo por primera vez en su historia y redujo
sustancialmente las exportaciones de derivados y gas natural. Imposibilitada
para cerrar la brecha comercial entre oferta y demanda, en 1971 la empresa
recurrié a la importacién de crudo y productos petroliferos. Asimismo, y como
un sintoma de la mala situacion financiera por la que atravesaba, en 1973
PEMEX incrementdé por primera vez los precios de sus productos para

complementar sus ingresos.

Durante los afios del “petroleo dificil”, como llamé Reyes Heroles al periodo de
su administracion, uno de los logros mas importantes fue sin duda la fundacion
del Instituto Mexicano del Petroleo. Creado por en 1965, el IMP surgié como
parte de los esfuerzos en la integracion vertical de la industria petrolera que
tenian como propédsito desarrollar la investigacion cientifica propia y reducir los

altos costos provenientes de la importacion de tecnologia.

PEMEX comenz6 a recobrar el camino hacia la autosuficiencia productiva a
mediados de la administracién de Antonio Dovali Jaime, (1970-1976). En esos
afios la empresa ech6 a andar un nuevo y ambicioso programa de

perforaciones de desarrollo que tuvo como objetivo intensificar principalmente la
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explotacién de los mantos de Reforma (Chiapas-Tabasco), localizados algunos

afos atras, y de la plataforma continental de Campeche.

Los campos de Reforma iniciaron su produccién en 1972; en 1974 propiciaron
el repunte de la produccién nacional, que en ese afio alcanz6 209.8 millones de
barriles, cifra que rompié por primera vez el récord marcado en 1921 (193.3
millones de barriles). Para 1978 esta regién petrolera proveia 79% de la
produccién total del pais, convirtiéndose consecuentemente en el centro
principal de reservas. El petréleo de los pozos de Reforma era de buena

calidad, con alto contenido de componentes ligeros y de gas asociado.

Los trabajos de perforacion en la Sonda de Campeche se habian preparado
durante la primera mitad de la década de los setenta, pero fue en 1976, con el
primer campo marino de la zona llamado Chac, cuando se inici6 su explotacion
en forma. Posteriormente, con el descubrimiento, en 1979, del campo de Akal,
extension de los mantos de Chac, se conformé el complejo Cantarell. Para 1982
la produccion de la Sonda de Campeche habia desplazado, con creces, a la
region de Reforma, aunque su crudo era mas pesado y con menor proporcion

de gas asociado. (Meyer y Morales, 1990: p.183).

Los yacimientos de Reforma y Campeche aportaron 93% de los 1 002 millones
de barriles a los que llegé la produccién nacional en 1982, cantidad que no fue
superada sino hasta 1996 y con la cual México se colocaba en la cuarta
posicion entre los productores mundiales de petréleo. De esta manera el
sureste super6é a la Faja de Oro y el noroeste como las principales zonas

productoras de México.

En 1974 el incremento sin precedente de la produccién permiti6 a PEMEX
reanudar las exportaciones suspendidas ocho afios atras. En ese afio 2.8 % del
crudo producido se destind al comercio exterior. En los afios subsiguientes las

exportaciones crecerian hasta alcanzar, en 1983, la inusitada proporcion de
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58%. Sin lugar a duda, México se habia convertido completamente en un
exportador de crudo. ¢Qué habia pasado? El gran auge petrolero de estos afios
llevé al gobierno a replantear el papel de PEMEX dentro de la economia
nacional. Desde la expropiacion y hasta el fin de la gestion de Antonio Dovali
Jaime, la empresa habia considerado las exportaciones como un elemento
complementario en el equilibrio de sus fianzas en aras de hacer frente al
compromiso de atender la demanda nacional. A partir de la administracién del
director general Jorge Diaz Serrano (1976-1981), PEMEX hizo de la
exportacion masiva el eje fundamental de su expansién. Esta nueva politica de
exportaciones obedecia principalmente a los planes del Ejecutivo que considerd
entonces a las divisas generadas del petrdleo la “palanca” que sacaria al pais
de la crisis econémica y el “motor” del desarrollo econémico. En un principio los
mercados foraneos acapararon gran parte de los esfuerzos de expansion de
PEMEX. Se procedi6 con prisa a intensificar las actividades de exploracion para
acrecentar el volumen de reservas exportables, pues las condiciones
internacionales parecian propicias para los paises productores independientes.
Durante el primer afio bajo la direccidon de Diaz Serrano, PEMEX incremento las

ventas al exterior en 57% en relacion al afio anterior. (PEMEX, 1977).

El furor despertado por las exportaciones llevéd inclusive a tomar decisiones
precipitadas que se reflejaron en proyectos antieconémicos o en contratiempos
muy costosos para la empresa, como fueron los casos del gasoducto que
surtiria a los Estados Unidos desde la region Chiapas-Tabasco y el derrame del
pozo Ixtoc | en la Sonda de Campeche. A finales de 1981 el gobierno intent6
regular la expansion de PEMEX integrandola en un plan global de energia,
devolviendo a la empresa su funcion primordial de satisfacer las necesidades
del desarrollo del pais, sin embargo, las exportaciones continuaron siendo uno
de los rubros mas importantes de sus actividades. Pero las eventualidades que
por estos afos sufrid el mercado internacional, concretamente la depresion de
los precios, impidieron a México desarrollar plenamente sus capacidades como

exportador.
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No obstante, con el éxito en las operaciones de produccion, a partir de 1974
PEMEX logré la autosuficiencia productiva primaria, pues en ese afio dejo de
importar el crudo con el que complementaba la produccion de derivados de
consumo interno. La demanda de productos petroliferos, sin embargo,
continuaba su tendencia a la alza por lo que PEMEX amplié sus capacidades
de refinacion utilizando los recursos financieros conseguidos con las
exportaciones y los incrementos de precios. Los objetivos de la empresa se
concentraron, por una parte, en incrementar el nivel cuantitativo de produccién
de las plantas existentes y construir nuevas refinerias. Entre 1970 y 1976 la
capacidad conjunta de destilacion primaria y liquidos del gas natural de las
refinerias de Minatitlan, Ciudad Madero, Azcapotzalco, Poza Rica y Salamanca
se aument6 de 571 000 a 798 000 barriles diarios. En ese ultimo afio, PEMEX
inaugurd también la planta “Miguel Hidalgo”, instalada en el municipio de Tula;
su produccién inicial de 150 000 barriles diarios tuvo el propésito de sustituir la
refineria de Azcapotzalco como abastecedora de la regidon central del pais. Con
el fin de surtir los mercados regionales de norte de México y la costa del
Pacifico, se abrieron dos nuevas refinerias en Cadereyta, Nuevo Ledn, y Salina
Cruz, Oaxaca, que para 1981 podian procesar 235 000 y 170 000 barriles
diarios. El conjunto de estas transformaciones aumentaron la capacidad de
refinacion de PEMEX a 1.52 millones de barriles diarios y un nivel de
autosuficiencia 99.1%. (PEMEX, 1981; PEMEX, 1988).

Por otra parte, el impulso dado a la industria de la refinacion alcanzd también
una mayor eficiencia en los procesos productivos. En 1974 entr6 en
operaciones la primera planta endulzadora para aprovechamiento de gas de los
yacimientos de Chiapas y Tabasco. En 1978 y 1983 se aplicaron en las
refinerias nuevos procedimientos, disefiados por el IMP, para la desmetalizacién
de los residuos desprendidos de la refinacion de petréleo al alto vacié y el

mejoramiento de la conversion de combustibles pesados a destilados ligeros.
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La produccion de petroquimicos también present6 un desarrollo importante. En
1976 la capacidad nominal de este sector era de 4.5 millones de toneladas,
para 1982 se habia elevado a mas de 14.5 millones de toneladas. PEMEX
contaba en ese afio con 92 plantas agrupadas en 17 complejos petroquimicos.
Entre las plantas mas importantes pueden mencionarse las de Cosoleacaque
(amoniaco), Pajaritos (etileno y derivados), Poza Rica (etileno, polietilieno y
azufre), Minatitlan (aromaticos), Salamanca (amoniaco y azufre) y Cactus
(azufre). Ademas, el complejo petroquimico de la Cangrejera, un proyecto
disefiado por PEMEX desde 1974 para atender economias de escala, ya
contaba con 12 plantas terminadas. Junto a la capacidad productiva, la
empresa diversificd el nUmero de productos petroquimicos basicos, pues en sus
plantas se produjeron también metanol, acetaldehido, cloruro de vinilo,

percloroetileno, butadieno y propileno, entre otros.

El impulso a la industria de refinacion y de produccion de petroquimicos de
estos afios contempld, asimismo, una nueva distribucion geografica de las
plantas que las desvinculé en gran medida de los centros productores con el
proposito de atender los mercados regionales mas apartados. En 1983 toda
esta infraestructura estaba conectada por una red de ductos de 42 213
kilbmetros, compuesta de la siguiente manera: 52%, gasoductos; 28%,
oleoductos 13%, poliductos y 6%, ductos petroquimicos. (Galvez, 1988: p. 118;
Meyer y Morales, 1990: p. 200).

El transporte de la produccidén de petroliferos experimenté también un mayor
dinamismo como consecuencia del crecimiento de la demanda y la
reestructuracion geografica de los centros productivos, de almacenaje y
distribucion. En 1976 PEMEX contaba ya con 27 buques tanque para sus
actividades de transporte maritimo y 183 embarcaciones de distintos tipos para
labores de apoyo. El transporte terrestre por ferrocarril se efectuaba por medio
de 179 672 carros tanque y el de carretera por 67 158 autos tanque. La red

integrada de transporte (ductos, transporte maritimo y terrestre) traslado, en
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1982, 23 millones de toneladas de diferentes productos petroliferos vy
petroquimicos. (PEMEX, 1982).

Hacia los inicios de la década de 1980 PEMEX habia logrado grandes avances
para la industria petrolera nacional y para el desarrollo econémico del pais. Sin
embargo, en esos afos se suscitaron una serie de cambios en el contexto
internacional que dieron como resultado, por una parte, el repliegue en las
actividades de la empresa y, por otra, un replanteamiento de sus estrategias
corporativas con el fin de afrontar las nuevas condiciones externas y cumplir

con sus objetivos dentro del pais.

2. 3. Contraccioén y ultimo desarrollo

A partir de 1981 la sobreoferta petrolera mundial y la liberacion de los precios
gue regulaban la industria petrolera norteamericana trajeron como
consecuencia una caida generalizada de los precios que afectd gravemente a
los paises productores independientes, entre ellos México. La Organizacion de
Paises Productores de Petréleo (OPEP) intentd contrarrestar los efectos de la
depresion estableciendo precios fijos y topes de produccion, pero no todos los
paises miembros se ajustaron a estas acciones coordinadas. Arabia Saudita,
Iran e Irak siguieron produciendo y saturaron aun mas el mercado. El periodo
recesivo de la industria petrolera mundial culmin6 con un desplome de precios a
principios de 1986 que constituyd un golpe muy duro para la industria petrolera
mexicana. En 1980 los precios de exportacion de los crudos de tipo Istmo y
Maya eran de 19.2 y 16.5 dodlares respectivamente, en 1986 habian descendido
draméticamente a 5.8 y 4.6 dolares. (Morales et al, 1988: pp. 153-155; PEMEX,
1988).

La situacion del mercado internacional llevo a PEMEX a cambiar sus politicas
de produccién a partir de 1983. La administracion de la empresa aplicé planes

mas restrictivos y cautelosos con el fin de lograr ahorros y hacer mas eficiente
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su desempefio. En materia de produccién primaria, PEMEX redujo el nimero de
pozos perforados. Si durante el periodo 1980-1982 se habian perforado 187
pozos de exploracion y 842 pozos de desarrollo, para 1986 las nuevas politicas
limitaron las perforaciones a 68 y 178 para cada caso. Esto acarred la reduccién
de la producciéon anual a 886 millones de barriles, 116 millones menos con
respecto al pico de 1982. Las principales zonas de extraccion continuaron
dentro de las regiones de Chiapas-Tabasco y la Sonda de Campeche, con la
peculiaridad de que ésta se habia consolidado definitivamente como la mayor
productora del pais. En 1986 las 23 plataformas marinas instaladas alli por
PEMEX producian 64% de la produccion total. Por lo que respecta al gas
natural, los volimenes producidos disminuyeron también de 41.9 millones de
m? en 1983 a 35.5 millones en 1986.

PEMEX redujo, asimismo, los envios de petroleo al exterior como parte de una
estrategia mas cuidadosa que contemplo precios fijos y topes de exportacion,
sin embargo, los descalabros del mercado internacional la hicieron disminuir las
exportaciones por debajo de las expectativas planeadas. En 1986 el volumen
anual de crudo exportado descendio a 470 millones de barriles, una reduccion
de 12.5% con respecto al afio de 1983, afio en que PEMEX habia alcanzado el

nivel de exportaciones mas alto hasta entonces.

La capacidad nominal de refinacion se mantuvo practicamente estable, con una
tasa anual de variacion que en promedio era de 3.7%, mucho menor a la de la
década de los setenta que era de 9.1%. De hecho, entre 1983 y 1993 las
refinerias de PEMEX sostuvieron una capacidad que no oscil6 demasiado
alrededor de un promedio de 1.5 millones de barriles diarios. No obstante esta
pérdida de dinamismo, la empresa siempre pudo cubrir casi la totalidad del

consumo interno.

Cabe mencionar que la disminucién en la actividad de la industria petrolera

nacional fue un fendmeno que obedecié también a las vicisitudes econémicas
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por la que atraveso el pais a principios de los afios ochenta. Cuando estallé la
crisis de la deuda externa mexicana, provocada por el incremento de las tasas
de interés, el gobierno tuvo que implementar una serie de ajustes estructurales
para sanear la economia general del pais. Estos cambios contemplaron
principalmente la modernizacion del aparato productivo, el incremento del
ahorro interno y una mayor apertura hacia el exterior. Con base en este plan
general, la industria petrolera experimentd una reorientacion que consistio
basicamente en la reduccién de los programas de inversion y el incremento de

la productividad, la rentabilidad y la eficiencia. (Meyer y Morales, 1990: p. 223).

La inestabilidad del mercado petrolero internacional, a la que habria que sumar
las contrariedades provocadas por la invasion militar de Irak a Kuwait en 1990,
y los efectos de la recesion en la economia mexicana conformaron el marco en
gue la industria petrolera mexicana se desenvolvio durante la primera mitad de
la década de 1990. Entre 1987 y 1995 la produccion anual de crudo de PEMEX
oscilo entre los 927 y 955 millones de barriles. Asimismo, las exportaciones de
crudo se balancearon entre 491 y 477 millones de barriles, con proporciones

respecto a la produccion total de 53% y 49%, respectivamente.

La capacidad nominal de refinacion de la empresa durante esos afios se
mantuvo mas 0 menos constante, sin embargo, a partir de 1994 las plantas
adquirieron un nuevo impulso que las llevo a procesar 3.7 millones de barriles
diarios, mas del doble que en los afios anteriores. Este repunte se debid a los
programas de inversion que dedicaron mayores proporciones del presupuesto a
intensificar y mejorar la calidad de los petroliferos. Aunque no construyo
ninguna refineria nueva, PEMEX puso en operacién varias plantas dentro de las
refinerias establecidas que mejoraron los procesos y reubico las terminales de

almacenamiento.

La modernizacion de la capacidad de refinacién tuvo como obijetivos principales,

por una parte, procesar grandes cantidades de crudo pesado para transformarlo
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en combustibles ligeros que tienen mayor valor agregado; por la otra, lograr una
produccién de combustibles con una proporcién menor de contaminantes. En
este sentido, ya desde principios de la década de 1990 PEMEX habia
comenzado un programa para disminuir la emision de contaminantes a la
atmésfera que contempldé la elaboraciébn de gasolinas oxigenadas para los
vehiculos automotores y el cierre de la planta refinadora de Azcapotzalco con el
propésito de mejorar la calidad del aire de la ciudad de México. (PEMEX, 1990-
1991).

Si bien PEMEX habia logrado por medio de las politicas restrictivas una mayor
eficiencia en su desempefio, lo cierto es que atravesaba por un periodo de
estancamiento productivo. La experiencia que habian dejado las vicisitudes en
la escena petrolera internacional llevo a la empresa a mejorar sus estrategias
de comercializacion en el exterior por medio de cambios en su estructura
corporativa. En 1989 PEMEX credé una empresa filial llamada Petréleos
Mexicanos Internacional (PMI) Comercio Internacional, S. A. de C. V., con el
objetivo de establecer un marco organizacional moderno y eficiente para la
realizacion de las actividades comerciales internacionales y derivar de éstas el
mayor beneficio econdmico posible. En un principio PMI se encargd Uunicamente
de las exportaciones de petroleo crudo, posteriormente sus operaciones
abarcarian también el comercio internacional de productos petroliferos vy
petroquimicos. (PEMEX, 1989).

En 1992 PEMEX realiz6 otra transformacién corporativa de gran importancia. La
Ley Organica de Petréleos Mexicanos y Organismos Subsidiarios dispuso la
creacion de cuatro organismos descentralizados de caracter técnico, industrial y
comercial, con personalidad juridica y patrimonio propios, los cuales serian
coordinados por un corporativo. La nueva organizacion de la empresa queddé de

la siguiente manera:
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PEMEX Exploracion y Producciéon (PEP), es el organismo encargado de la
exploracion y explotacién de los yacimientos de petréleo y gas natural, asi como
de su transporte y almacenamiento en terminales. Sus operaciones se
concentran en el noreste y sureste del pais, en la Sonda de Campeche y otras
partes del Golfo de México. Las actividades de PEP se realizan en cuatro zonas
geogréficas: region norte, regidn sur, regibn marina noroeste y region marina

sureste.

PEMEX Refinacion se ocupa de los procesos industriales de la refinacion,
elabora combustibles y otros derivados del petréleo (gasolina, diesel,
combustdleo, turbosina, asfaltos y lubricantes) y los almacena, transporta,
distribuye y comercializa. Para el transporte de combustibles cuenta con ductos,
autos tanque y buques tanque. Se encarga también de la distribucion de

combustibles automotrices a las gasolineras del territorio nacional.

PEMEX Gas y Petroquimica Basica lleva a cabo el procesamiento, transporte y
venta de gas natural y sus liquidos. Comercializa gas natural y gas licuado en
todo el pais. También elabora y vende diversos productos primarios de la rama

de los petroquimicos.

PEMEX Petroquimica realiza procesos industriales petroquimicos diferenciados
de los procesamientos basicos del gas natural. Cuanta con cuatro complejos
petroquimicos y cuatro unidades petroquimicas. (Shields, 2003: pp. 35-36;
PEMEX, 2005).

Con la descentralizacion administrativa, PEMEX comenz6 a intensificar de
nuevo las actividades de exploracion y explotacién de yacimientos con el fin de
aumentar la produccién. En 1993 PEP reporté que en los ultimos tres afios
habia descubierto 38 campos nuevos, cifra que aumentd a 96 considerando los
hallazgos realizados desde 1989 y con la cual rebasaba en 80% el niUmero de

campos descubiertos en el quinquenio 1984-1988. PEP invirtié alrededor de la
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mitad de su presupuesto en actividades de exploracion, el desarrollo de campos
y en la elevacion del potencial de las reservas. Al perecer las expectativas eran
muy alentadoras, pues considerd que “la rentabilidad de dichas inversiones era
altamente elevada.” Pero fue hasta 1996 que se obtuvieron resultados
concretos. En ese afio PEP logré una produccion de crudo de 1 043 millones de
barriles, “el volumen mas alto en la historia de Petréleos Mexicanos”. De esta
cantidad 74.6% correspondia a las regiones marinas del noroeste y sureste. La
calidad de la produccién estaba compuesta de 52% de crudo ligero y
superligero y el resto de crudo pesado. La produccion de gas natural
experimentd, asimismo, un crecimiento notable. En 1997 PEP produjo 4.5
millones de pies cubicos de gas natural, cifra que superd el maximo nivel
alcanzado en 1982 de 4.2 millones de pies cubicos. La mayor parte de la
produccion se obtuvo de la region sur, Chiapas-Tabasco. (PEMEX, 1993-1996;
PEMEX, 2005).

A partir de 1996 la produccion anual de crudo se ha incrementado hasta
alcanzar, en 2005, la cifra de 1 237 millones de barriles, destacandose en este
rubro los campos del complejo Cantarell. Ya desde principios de la década de
1990 Cantarell se habia convertido en uno de los principales objetivos para
desarrollar volumenes importantes de crudo, sin embargo fue a partir de 1997
gue sus campos se consolidaron como los mas importantes de México, pues su
produccién abarc6 una gran proporcion de los volumenes totales. Entre 2000 y
2004 los aportes de Cantarell en la produccion de PEP se incrementaron de
47% a mas de 61%. (PEMEX, 2005).

Con el incremento de la produccién, PMI reactivé sus ventas al extranjero. Entre
1996 y 2004, las exportaciones de crudo se elevaron de 563 a 683 millones de
barriles al afio. En esos afios la proporcién promedio de exportaciones con
respecto a la produccion total representd 53.7%. El crudo de tipo Maya
encabezé las mayores ventas con un porcentaje de 87%, el resto correspondi6

a los crudos de tipo Istmo y Olmeca. Sin embargo, las exportaciones de gas
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natural fueron reduciéndose hasta suspenderse en 2003. En el renglén de los
petroliferos y petroquimicos se observaron tendencias diferentes. Mientras que
los primeros mostraron un incremento de ventas al exterior moderado, los

segundos tendieron a disminuir sustancialmente. (PEMEX, 2005).

La capacidad general de refinacion de PEMEX, sin embargo, no mostré la
proporcién de incremento que las actividades de produccion. Entre 1994 y 2004
las seis refinerias de la empresa (Cadereyta, Ciudad Madero, Minatitlan,
Salamanca, Salina Cruz y Tula) mantuvieron un ritmo constante que oscilé
entre 1.4 y 1.3 millones de barriles diarios, tanto en el procesamiento de crudo
como en la elaboracién de productos petroliferos. Los principales productos
elaborados durante este periodo siguieron siendo los combustibles automotrices
(gasolina y diesel) y el combustéleo. En 2004 PEMEX Refinacion contaba 77
centros de venta, 6 732 estaciones de servicio y una red de ductos para
distribucion de crudo y productos petroliferos de 5 266 kildmetros.

En la actualidad, el perfil de la industria petrolera mexicana en el contexto
internacional muestra las siguientes caracteristicas: por el volumen de sus
reservas probadas de crudo (13 401 millones de barriles) y de gas natural (15
billones de pies cubicos), ocupa respectivamente los lugares 14 y 34 en la lista
de paises productores. Su produccion (3.4 millones de barriles diarios) se sitia
en el sexto lugar mundial, luego de Arabia Saudita (8.9), Rusia (8.8), Estados
Unidos (5.4), Iran (3.9) y China (3.5). PEMEX es la tercera empresa productora
de petroleo crudo a nivel mundial después de SAuDI ARAMCO (Arabia Saudita) y
NIOoC (Iran); asimismo, estd catalogada como la novena productora de gas
natural. Finalmente, sus ventas internacionales ocupan el octavo lugar con 57.9

millones de ddlares.

Con el transcurso del tiempo, PEMEX se ha convertido en el pilar econédmico
mas importante de México, tanto por su aportacion al producto interno bruto

como por su participacion en las finanzas publicas del gobierno. Los retos
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actuales que enfrenta la mayor empresa del pais, y por lo tanto de la industria
petrolera nacional, corresponden a sus dimensiones: lograr una mayor
eficiencia en la administracion de sus recursos, incrementar la productividad,
consolidar el autoabastecimiento y cumplir con los compromisos impostergables

de responsabilidad social y ambiental.

2. 4. Antecedentes y evolucidn reciente del precio del petroleo

El petréleo crudo, a diferencia de otros productos energéticos como el carbén o
el gas natural, se caracteriza por tener unos costos de transporte a largas
distancias relativamente bajos. Por este motivo, el mercado de crudo se
caracteriza por estar integrado mundialmente, y por lo tanto, shocks de caracter

local tienen consecuencias globales.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) controla
alrededor de dos tercios de las reservas probadas de petréleo, y entre el 35y
40 por ciento de la produccion de crudo. Con el objetivo de atenuar las grandes
fluctuaciones de los precios observados, la OPEP ha adoptado una politica
intervencionista en el mercado. En particular, a partir de su reunion de marzo
del afio 2000, la OPEP estableci6 un mecanismo automatico de aumento y
disminucién de produccion basado en una banda de precios, para responder a

cambios en las condiciones del mercado del crudo.

De acuerdo a este mecanismo, precios de la canasta OPEP por encima de 28
dolares por barril durante 20 dias consecutivos de cotizaciones o0 precios por
debajo de 22 ddlares por barril durante 10 dias de cotizaciébn consecutivos
generarian ajustes inmediatos en la produccion para tratar que los precios
regresen dentro de los limites de esa banda. A pesar de controlar poco mas de
un tercio de la produccion mundial, la OPEP ha constituido tradicionalmente un
agente decisivo en la determinacion de los precios, al concentrar la mayor parte

de la capacidad de produccion adicional de crudo. Dentro de la OPEP, Arabia
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Saudita es el pais que suele mantener la mayor capacidad de produccién no
utilizada. Desde julio de 2004, la OPEP ha aumentado sucesivamente su cuota
oficial de produccion, hasta los 27 millones de barriles diarios en noviembre. Sin
embargo, estos aumentos de la cuota de produccion total para los paises
miembros (excluido Irak) simplemente han confirmado niveles de produccion ya
alcanzados en meses anteriores, pues la produccién real ha tendido siempre a

sobrepasar las cuotas oficiales de produccion.

Otra de las caracteristicas del mercado de petréleo es la sucesion de ciclos de
inversion en exploracion y refinaciobn. En los afios setenta, los paises
productores crearon un ambiente que foment6 la sobreinversibn en
infraestructuras para la explotacion de materias primas. Aunque este auge llego
a su fin en los afios ochenta, la sobrecapacidad de produccién acumulada
genero un colapso en los precios hasta el final de la década de los noventa. A
esto habria que afadir la desregulacion de los afios noventa, que impulsé a
muchas compafias a priorizar la eficiencia sobre la seguridad del flujo de
produccion, disminuyendo sensiblemente los niveles de capacidad ociosa. Por
altimo, la estricta regulaciéon ambiental y la mayor dificultad de extraccion en los
nuevos yacimientos han aumentado los costos marginales de produccion, aun a
pesar de la aparicion y uso de nuevas tecnologias extractivas. (Ruiz, 2004: pp.
2-4).

2. 4. 1. Factores condicionantes del incremento del precio del petréleo

Existen similitudes y diferencias entre el reciente aumento del petréleo y el
ultimo episodio de ese tipo ocurrido en el afio 2000. Tanto entonces como ahora
se produjeron notables aumentos de la demanda de petréleo (definida como el
consumo de crudo, sin incluir la acumulacion de inventarios), especialmente
provenientes de los EEUU y del este de Asia. El reciente dinamismo de las
economias de Estados Unidos y China, actualmente los dos mayores

importadores mundiales de petroleo, ha sido mayor que el del resto de
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economias desarrolladas. A pesar de haber aumentado su eficiencia energética
respecto a 1980, estos dos paises siguen siendo relativamente menos
eficientes en el uso de energia, lo cual ha propiciado un aumento del 7,2% en la
demanda mundial de crudo desde el afio 2001, a pesar del moderado
crecimiento en la zona del euro y en Japon. Cabe resaltar que el aumento del
consumo en China y Estados Unidos representd el 30% y cerca del 15% del
aumento de la demanda total desde el afio 2001.

En lo que respecta a la oferta de crudo, existe una marcada diferencia entre los
episodios de 2000 y 2004. Mientras que entre 1998 y principios de 2000 los
paises miembros de la OPEP disminuyeron sensiblemente la produccion, en el
afio 2004 el aumento del precio del petrdleo ha coincidido con un aumento de la
produccion, especialmente en el cartel de la OPEP y Rusia. En el caso de la
OPEP, la oferta de crudo ha aumentado sostenidamente desde mediados del
afio 2002, con niveles de produccion notablemente superiores a las cuotas
oficiales, especialmente durante los ultimos meses. Por ello, si en el afio 2000
el diagndstico era el de un aumento de precios resultado principalmente de una
restriccion de la produccion proveniente de la OPEP, el aumento reciente esta
mas relacionado con un fuerte aumento de la demanda mundial (especialmente
de paises energéticamente menos eficientes) y a factores de inestabilidad
geopolitica en Oriente Medio. Todo esto tuvo lugar ademas en un contexto en el
gue tanto los paises miembros como los no miembros de la OPEP se
encuentran produciendo a niveles cercanos a su capacidad maxima. En los
momentos actuales, solamente Arabia Saudita tendria capacidad suficiente
para poder aumentar la produccion de crudo, aunque no de manera
significativa. Asimismo, existen dudas sobre la capacidad de Rusia para poder
aumentar sus niveles de exportacion, debido a los cuellos de botella existentes
en su red de transporte de crudo. Cabe resaltar que el aumento de la
produccion en Rusia (33,5% de aumento en el tercer trimestre de 2004 respecto
al aflo 2001) contribuyé al 35 por ciento del incremento de la produccién

mundial de crudo desde el afio 2001.

37



A pesar del aumento de la oferta de crudo, el incremento sostenido de la
demanda, junto a los cuellos de botella en el proceso de refinacion ha generado
una disminucién de las existencias de crudo y productos refinados en los
principales paises consumidores de petréleo —y especialmente en EEUU- hasta
niveles por debajo de los rangos habituales. A esto habria que afiadir que el
nivel 6ptimo de existencias se encontraria ahora por encima de los niveles
habituales, debido al aumento de la volatilidad de los precios del petrdleo. (Ruiz,
2004: pp. 4-6)

El aumento de la volatilidad del precio del petr6leo podria estar asociado
también con periodos en los cuales el precio al contado se sitla notablemente
por encima del precio para entrega futura en el mercado de futuros de crudo.
(Pindyck, 2001: Vol. 22(3)).

Otra de las caracteristicas del aumento de precios de crudo en 2004 ha sido el
mantenimiento de largos periodos en el que el precio al contado se situo
sensiblemente por encima del precio para entrega a futuro. En circunstancias
normales, esto deberia dar incentivos a refinerias y consumidores a disminuir
sus existencias ante las expectativas de precios futuros por debajo de los de
contado. Sin embargo, en un contexto de alta volatilidad, los precios a futuro
pueden ser unos pobres indicadores de los movimientos futuros de los precios
al contado, y por tanto los operadores de mercado pueden no interpretar un
diferencial positivo entre precios al contado y futuros como indicador de una
caida futura del precio, especialmente dadas las tensiones geopoliticas y las
reducidas existencias. Si las bajas existencias son interpretadas como una
sefial de exceso de demanda, entonces los precios al contado pueden subir,
aumentando el diferencial con los precios a futuro y desincentivando aliin mas la
acumulacién de existencias, en un proceso que se refuerza mutuamente.
(Farrell et al, 2001: Paper 242).
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La disminucion de la capacidad excedente de refinacidén, especialmente en los
Estados Unidos, ha originado también un aumento de los diferenciales de
precios entre crudos ligeros y “dulces” (con poco contenido de azufre) y crudos
pesados y con alto contenido de azufre. Una mayor ligereza del crudo permite
extraer un mayor porcentaje de productos destilados ligeros de gran demanda
estacional (como gasolinas o combustible para calefaccion), lo que en una fase
de estrechamiento de la capacidad de refinacién no utilizada, ha llevado a un
aumento del diferencial de precio entre petréleos ligeros como el West Texas
Intermediate o el Brent y petrdleos pesados como el Dubai Fateh. Este
diferencial pasé de un promedio de alrededor de 17% del precio del crudo
Dubai Fateh hasta cerca de 50% a mediados de noviembre de 2004.

Por ultimo, otro de los factores que ha jugado un papel importante en los
movimientos del precio del petréleo en el corto plazo ha sido la inestabilidad
geopolitica y social en algunas importantes regiones productoras de petréleo,
como el Medio Oriente, Nigeria y Venezuela, asi como los problemas derivados
de las disputas alrededor de la petrolera rusa Yukos. El mercado de futuros, y
en especial la evolucién de las posiciones largas netas de operadores no
comerciales, son un reflejo de la inestabilidad geopolitica y del riesgo percibido
por los mercados de una interrupcién de parte de los flujos de produccion.
Durante gran parte del afio 2004 las posiciones largas en crudo han sido
inusualmente elevadas de acuerdo con los estandares historicos, solo
comparables a las observadas a mediados de 1999, precisamente antes de la
subida del precio del afio 2000. Este aumento de las posiciones largas en crudo
contribuyd a un incremento de los precios futuros mas alla de lo que un analisis
basado en el comportamiento historico de la oferta y demanda podria justificar.

Paralelamente a estos factores de alcance global, es importante destacar que
existen una serie de factores que han presionado mas al alza de los precios de
los productos refinados en los EEUU que en la zona del euro. A ello ha
contribuido la evolucién del tipo de cambio del euro frente al ddélar, la menor

carga impositiva sobre los productos refinados en EEUU —lo cual aumenta el

39



impacto de un incremento del precio del crudo sobre las gasolinas— asi como la
falta de capacidad de refino en ese pais. En el caso de Japon, ademas de la
apreciacion del yen frente al délar, su mayor capacidad para refinar petroleos
pesados como el Dubai ha significado un menor impacto del aumento del precio

del petroleo sobre esa region que en los EEUU.

2. 4. 2. Perspectivas del precio del petroleo a corto plazo

En el corto plazo, no se prevén cambios sustanciales que permitan un alivio de
las presiones de demanda provenientes de las regiones econdmicamente mas
dinamicas. Aunque se contemplé una disminucion del ritmo de crecimiento
mundial para el afio 2005, también es cierto que las previsiones de la mayor
parte de analistas privados y organismos internacionales apuntaron solo a una
moderada desaceleracion en los EEUU y en China, los dos principales
impulsores del reciente aumento de la demanda de crudo. La Agencia
Internacional de la Energia, por ejemplo, proyectd una continuacion del
incremento de la demanda para 2005, centrada especialmente en China, la cual

crecié un 10%.

En fechas recientes, si se dirige la mirada a Europa y Estados Unidos, donde la
demanda de petréleo ha caido en picada en los ultimos meses y en enero
registré su mayor descenso interanual de la historia, el sentido comun obliga a
ponerse bajista. Pero en cambio, si se desvia la vista hacia China, qué inauguré
2010 con un incremento de la demanda muy superior al proyectado por los
analistas, seria logico afirmar que toca ponerse alcista. Un mismo momento,

dos escenarios distintos.

Por el lado de la oferta, se mantendria la escasa capacidad de produccion
adicional en los paises de la OPEP, calculada en alrededor de 1 millon de
barriles diarios (ligeramente superior al 1% de la demanda actual de crudo).

Esta capacidad extra de produccion es sensiblemente inferior al 5%
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considerado como necesario para actuar como amortiguador de las variaciones
entre oferta y demanda. Las alternativas principales a la produccion de la OPEP
serian aumentos de la oferta proveniente de Irak o Rusia. En el caso de Irak, la
infraestructura de produccion actual no parece representar una opcion de
incremento de oferta sustancial en el corto plazo, dados los sucesivos conflictos
armados desde la década de los ochenta y la ausencia de nuevas perforaciones
desde el final de los afios setenta. Por su parte, la produccion en Rusia ha
aumentado notablemente en los ultimos afios, hasta pasar a ser el segundo
exportador de petréleo, sélo por detrds de Arabia Saudita. Sin embargo, los
nuevos yacimientos que permitirian continuar la expansion en la produccion de
crudo se encuentran en regiones con altos costos de explotacion (Siberia y mar
Caspio), mientras que la infraestructura de produccién y especialmente de
transporte vienen operando cerca del limite de su capacidad, con poco margen

para aumentar el transporte de crudo en el corto plazo.

En resumen, a corto plazo no parece factible esperar una desaceleracion
significativa en el crecimiento de la demanda de crudo, mientras que la
elasticidad de la produccion y capacidad de refinacion seria relativamente baja.
(Ruiz, 2004: p. 7).

2. 4. 3. Perspectivas del precio del petréleo a largo plazo

En el largo plazo, la elasticidad de demanda y oferta es sensiblemente mayor
gue en el corto plazo. Aunque resulta muy dificil pronosticar la evolucion del
precio del petréleo a largo plazo, algunas consideraciones apuntarian a precios
a finales de la década, que concluye, por encima de 30 délares en el caso del
Brent. En primer lugar, conviene destacar los prondsticos de la Agencia
Internacional de la Energia, que apuntan a un aumento sostenido de la
demanda de crudo. Asimismo, resulta importante resaltar el cambio en la
composiciéon del uso de crudo en relacion con los afios setenta, cuando un 42%

del crudo era utilizado para el transporte y casi un 30% para la generacion de
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energia, demanda que es relativamente mas elastica por la posibilidad de
sustitucion de combustibles por parte de los generadores de energia. El 92%
del incremento del consumo de petrdleo entre 1973 y 2002 se ha debido al
crecimiento de la demanda del sector transportes, lo cual ha elevado su
participacion en la demanda total de crudo al 58%. La escasa sustituibilidad en
este sector hace que la demanda de petr6leo para transporte sea menos
elastica que la demanda para generacion de energia, lo que haria poco
probable una reduccion significativa de la demanda como la observada en los

afos ochenta en respuesta al aumento de los precios.

Un segundo factor a tener en cuenta es que, a pesar del aumento de las
reservas probadas en los ultimos 10 afios, este incremento ha sido menor que
la produccion y demanda anual, lo que explicaria la caida en el cociente entre

reservas probadas y produccion anual de 43,1 afios en 1993 a 41 en 2003.

En tercer lugar, el aumento de las presiones impositivas y de los costos de
exploracion (por la relativa inaccesibilidad de los nuevos yacimientos) no ha
sido completamente compensado por la caida de los costos de explotacion y
desarrollo, dando lugar a un aumento del precio necesario para justificar nuevas
exploraciones a niveles de alrededor de 30 dolares por barril, 10 dolares mas

gue en la década de los noventa.

En cuarto lugar, conviene destacar que los paises exportadores de petroleo
dependen de los ingresos por la explotacidon o carga tributaria sobre el petroleo
para financiar una parte sustancial del gasto publico. Durante la década de los
ochenta y noventa, estos paises experimentaron fuertes déficit publicos que
s6lo se han visto compensados recientemente con el aumento de los precios
del crudo. La mayor parte de los paises miembros de la OPEP necesitarian
precios del crudo cercanos o superiores a los 30 délares para eliminar su déficit

publico.
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El comportamiento en los uUltimos meses de los mercados de futuros a largo
plazo pareceria apuntar a un cambio estructural en el mercado de crudo que
implicaria un aumento del precio de equilibrio a largo plazo por encima de los
30 dolares. En particular, todo parece indicar que una parte sustancial del
aumento de los precios del petréleo en el mercado spot seria relativamente
permanente en el largo plazo. Dos observaciones apoyan esta hipotesis. En
primer lugar, los precios del crudo tipo West Texas Intermediate para entrega a
6 6 7 afos (El crudo West Texas Intermediate proporciona los contratos a futuro
de mayor horizonte hasta 7 afios vista en el mercado NYMEX y mayor liquidez)
superaron en julio de 2004 el limite superior de la banda de precios de
referencia de la OPEP, situada entre 22 y 28 ddlares para la canasta de crudos
de referencia de la organizacion. La experiencia de aumentos y disminuciones
de precios desde enero de 1997 hasta enero de 2003 muestra que en ese
periodo los precios a futuro de largo plazo se mantuvieron en un rango de entre
17 y 22 dolares por barril de West Texas Intermediate, aun cuando los precios
al contado oscilaron en un rango entre 11 ddlares a fines de 1998 y 37 a fines
del afio 2000. Es decir, en estos episodios, el precio de los contratos futuros a
largo plazo se mantuvo relativamente inalterado a pesar de la volatilidad

experimentada en el corto plazo. (Ruiz, 2004: pp. 7-10)

Por ultimo, estima que el costo marginal de produccién —medido como el costo
promedio de produccion de los productores con mayor costo— habria
aumentado desde alrededor de 22 dolares por barril de crudo West Texas
Intermediate en 2002 a cerca de 35 ddlares en 2004, debido a los mayores
costos operativos y de desarrollo, pero, sobre todo, debido a una mayor carga
impositiva en los productores y mayores diferenciales de precio debido a la
calidad y el aumento de los costes de transporte de crudo. Es importante
destacar que el aumento de los precios a futuro de largo plazo ha seguido de

cerca la evolucién de los costos marginales de produccion.
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Los argumentos sefialados anteriormente apuntarian al fin de la era de precios
bajos para la energia, por lo menos a medio plazo. Estos sugieren también las
previsiones de la Agencia Internacional de la Energia hasta el afio 2030. Segun
este organismo, los precios reales (en dolares de 2004) del petréleo para los
afios 2010, 2020 y 2030 se situarian en 27, 31 y 34 ddlares, respectivamente.
Aunque la prevision de la Agencia Internacional de la Energia para 2010 resulta
mas optimista que los precios implicitos en el mercado de futuros, conviene
destacar la tendencia ascendente de la prevision de precios reales para el largo
plazo.

2. 5. Impactos econdmicos de un aumento del precio del petréleo

Existen varios canales a través de los que un incremento del precio del petroleo
puede influir en las variables macroeconémicas. En primer lugar, un aumento
del precio del petroleo genera una transferencia de renta de los paises
importadores a los paises exportadores. En la medida en que los paises
exportadores tienen una propension al gasto menor que los importadores, la
demanda mundial disminuye. Incluso dentro de los paises exportadores, se
podria producir una disminucion de la demanda total segun la composicion
sectorial interna del consumo de petréleo o del efecto del aumento del precio
del petroleo sobre los principales socios comerciales. Por ejemplo, en el caso
de Canada y México, el efecto positivo de un aumento del precio del petroleo
debido a la mejora de los términos de intercambio podria verse mas que
compensado por el efecto negativo generado por la caida de la demanda
externa proveniente de sus socios comerciales altamente dependientes del

petroleo, especialmente los EEUU.

Segundo, el aumento del precio del petréleo genera un aumento de los costos
de produccién, con presiones a la baja de los beneficios y al alza del nivel de
precios. Dado que las necesidades de energia por unidad de producto en los

paises desarrollados han disminuido, este efecto es notablemente menor que
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en las crisis de los setenta y principios de los ochenta. Sin embargo, la
intensidad energética del producto en otras regiones emergentes, como
América Latina, no ha disminuido significativamente, por lo que el efecto en los
paises importadores puede ser considerable. El efecto sobre el nivel de precios
dependera también del tono de la politica monetaria que acompafie al aumento
de precios, del comportamiento de los salarios nominales y de la capacidad de
mantener los margenes de beneficio por parte de las empresas.

Tercero, el precio del petréleo tendra impacto en los mercados financieros,
producto de los cambios reales y esperados de beneficios, politica monetaria e
inflacion. Finalmente, dependiendo de la duracion del incremento de precios del
petroleo, el cambio en los precios relativos generard incentivos a los
productores de energia a aumentar las cantidades producidas. Sin embargo, en
el contexto actual de baja capacidad de produccion no utilizada, este efecto solo
se produciria a través de inversiones que no influirian en la capacidad de

produccion en el corto plazo.

En relacion con el efecto de un aumento del precio del petroleo sobre la tasa de
inflacion, resulta conveniente separar los efectos de primera ronda (directos e
indirectos) de los efectos de segunda ronda. Un aumento del precio del petroleo
afecta directa e inmediatamente al indice de precios al consumidor en la medida
gue la energia forma parte de la canasta basica de consumo de las familias. En
particular, un aumento del precio del crudo en un 10% se traslada en un
aumento directo del IPC en un rango de entre 0,08 y 0,23 puntos porcentuales
en los paises de la OCDE (OCDE, 2004). Por otro lado, el aumento del precio
del petrdleo tiene un efecto indirecto sobre el IPC a través del encarecimiento
de los costos de produccion y de la capacidad de los productores de trasladar
parte de ese incremento de costos al precio de los productos finales (es decir,
los precios del productor). El grado de trasmisién de un aumento del precio del
petroleo a través de este canal indirecto dependera del grado de competencia

en el mercado y de la posicion ciclica de la economia. Este efecto indirecto
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sobre la inflacion a través de los precios del productor suele aparecer con
mayores retrasos que el efecto directo mencionado anteriormente. En cualquier
caso, los efectos de primera ronda tienen influencia permanente sobre el nivel

de precios, pero soélo una influencia temporal sobre la tasa de inflacién.

Adicionalmente a los efectos de primera ronda, pueden surgir espirales de
aumentos en salarios y precios, autoalimentados por incrementos en las
expectativas de inflacién futura. Esta segunda ronda de efectos constituye el
mayor peligro inflacionista de un aumento de precios del petréleo, pues sus
efectos sobre la tasa de inflacion son considerablemente més duraderos que los
efectos de primera ronda. El surgimiento de estos efectos de segunda ronda
dependera tanto de la posicion ciclica de la economia como de la percepcion
gue tengan los agentes de la reaccion de las politicas econdmicas, en particular
de la politica monetaria. Una espiral de precios y salarios sera menos probable
en el caso de una fase recesiva del ciclo, puesto que resultara mas dificil
trasladar un aumento de precios a aumentos salariales en un contexto de alto

desempleo.

Asimismo, la aparicion de efectos de segunda ronda esta asociada a la
evolucion de las expectativas de inflacion futura, que dependeran en gran

medida de la credibilidad de la politica monetaria de los bancos centrales.

Por ultimo, conviene destacar la asimetria entre los efectos economicos de un
aumento y una disminucion en el precio del petréleo. Jiménez-Rodriguez y
Sanchez (2004) encuentran, para los paises de la OCDE, que los efectos de
una disminucién del precio del petréleo son mucho mas pequefios —en valor
absoluto— que los efectos de un aumento del precio del crudo. (Ruiz, 2004: pp.
10-11).
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2. 6. Impacto de un aumento del precio del petroleo por areas geogréficas

A pesar de que un aumento del precio del petroleo tiene efectos desfavorables
sobre el crecimiento y la inflacion en la mayor parte de paises importadores de
crudo, también es cierto que el efecto no es uniforme en todos los paises y
regiones. Existen varios factores que distribuirian desigualmente el efecto de un

aumento del precio del petréleo.

En primer lugar, el grado de eficiencia energética no es homogéneo. Aunque el
consumo de petréleo por unidad de PIB en la OCDE haya disminuido a poco
mas del 50 por ciento de los niveles de 1970, en los paises en desarrollo esa
intensidad energética ha aumentado en un 20 por ciento en el mismo periodo
(OCDE, 2004). Por paises, destaca el mayor consumo energético de los EEUU
o China, dos de los mayores consumidores de crudo, frente a la de los paises

de la Unién Europea o Japon.

En segundo lugar, la carga impositiva sobre los productos refinados
(especialmente gasolinas) es muy heterogénea en las principales areas
economicas. Mientras en los EEUU los impuestos indirectos constituyen
solamente un 25 por ciento del precio de los combustibles para transporte, ese
porcentaje aumenta al 53 por ciento en Japén y a un promedio del 67 por ciento
en la zona del euro. La mayor carga impositiva actta como un amortiguador,
por lo que, manteniendo otros factores constantes, un aumento del precio del
crudo genera un mayor aumento del precio de la gasolina en los EEUU que en
la zona del euro o en Japon y, por tanto, un mayor efecto directo sobre el indice

de precios.

En tercer lugar, la relativa flexibilidad de los mercados laborales en diferentes
areas geograficas determina tanto la velocidad como la magnitud de los efectos
sobre inflacién y produccién. En la zona del euro, con mercados laborales

menos flexibles y por tanto con una mayor inercia inflacionaria que en los
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EEUU, los efectos sobre la inflacion y el crecimiento aparecerian con retraso
respecto a esa region, pero aumentaria el peligro de la aparicion de efectos de

segunda ronda.

Por ultimo, conviene destacar como un factor importante el grado diferente de
penetracion de las exportaciones de las principales areas econdmicas en los
mercados de los paises exportadores de crudo, esto es, el grado de reciclaje de

los petroddlares a través del comercio exterior.

Un 80 por ciento del aumento de la renta de los paises de la OPEP se traslada
a un aumento de las importaciones de esos paises después de tres afios de un
aumento del precio del crudo. Se estima que los paises de la OPEP, Rusia y
Noruega recibirian en 2004 unos ingresos por exportacion de petroleo de
alrededor de 150 mil millones de ddlares mas que en el afio 2002 (alrededor del
1,5% del valor total de los flujos comerciales mundiales en 2004).

Un aumento del precio del petroleo actua, por tanto, como una transferencia de
gasto de los EEUU hacia Europa. Otra regiébn con poca penetracion a los
mercados de los principales paises exportadores de petréleo es Latinoamérica.
Los paises de reciente ingreso en la UE no se beneficiarian particularmente del
aumento de las importaciones en Rusia, dado el desvio progresivo de sus
exportaciones hacia la UE. Situacion diferente experimentarian los paises de la
CEl, con fuertes vinculos comerciales con Rusia. (Barrell, et al, 2004: Paper
242).

Es importante tomar los resultados de estas estimaciones con cautela. En
primer lugar, los modelos presentados utilizan supuestos diferentes sobre la
reaccion de los bancos centrales y la evolucion de los tipos de cambio y el
ajuste de tipos de interés frente al aumento de precio del petréleo. Segundo,
ninguno de los modelos presentados incluye efectos de redistribucion de la

produccién entre sectores. Tercero, algunos modelos, como el AWM (Modelo
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para toda la zona del Euro) del BCE (Banco Central Europeo), no incluyen
efectos a través de terceros paises (BCE (2004)). Cuarto, modelos como el del
FMI (Fondo Monetario Internacional) y NIESR (National Institute of Economic
and Social Research) otorgan un papel fundamental a la evolucion de las
expectativas de inflacién, las cuales en el modelo del FMI se ven
particularmente afectadas por el incremento del precio del petréleo. Quinto,
algunas de las simulaciones presentadas, como la de la OCDE incluyen, junto
al aumento del precio del petréleo, un incremento proporcional en el precio de
otras fuentes energéticas, como el gas y el carbén. (T., Dalsgaard, et al, 2001.:
Paper 306).

Es posible obtener cuatro conclusiones generales: en primer lugar, la fuerte
disparidad en la estimacion de los efectos de un aumento del precio del petréleo
refleja, no solo los diferentes supuestos detras de cada uno de estos modelos,
sino también la incertidumbre subyacente en este tipo de ejercicios. Segundo, a
excepcion del ejercicio de la OCDE, la direccion de los efectos sobre
crecimiento e inflacion es clara, con un aumento del precio del petroleo
afectando negativamente al crecimiento y la inflacion. Tercero, en la mayor
parte de los casos, los efectos acumulados al tercer afilo son mayores que en el
primer afo. Por udltimo, los efectos estimados sobre crecimiento e inflacion
serian relativamente reducidos, en comparacion con la magnitud del shock

analizado y con episodios anteriores de naturaleza similar.

2. 7. Diferencias del precio del petroleo de los afios setentay ochenta

Los efectos econdmicos del aumento del precio del petréleo experimentado
desde el afio 2002 hasta la fecha serian sensiblemente menores a los ocurridos
hace 30 afios. En primer lugar, el tamafio del shock es mucho menor, pues si
entre 1972 y 1975 el precio del crudo casi se cuadruplicoO en términos reales,
entre 2002 y la fecha el precio del barril de petréleo ha aumentado un 50%. Por

otro lado, las estimaciones del impacto de un aumento del precio del petrdleo
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presentadas anteriormente sugieren que el efecto de un aumento del precio del
petréleo seria hoy considerablemente menor que en los afios setenta y ochenta.
A estos menores efectos contribuirian cuatro factores principales. Primero, la
menor dependencia energética respecto a la década de los afios setenta,
especialmente en los paises industrializados y en China. Segundo, la mayor
flexibilidad actual de los mercados de trabajo disminuiria la probabilidad de
efectos de segunda ronda sobre la inflacion. Tercero, el efecto sobre la inflacién
seria mas reducido debido a la mayor credibilidad de los bancos centrales y a la
percepcién de los agentes de que la mayor parte de las politicas monetarias
persiguen la estabilidad de precios. Este anclaje de las expectativas de inflacién
tiene también efectos positivos sobre la estabilidad de la produccion y el
empleo. (Bernanke, 2004).

Por ultimo, el reciclaje de los ingresos adicionales que recibirian los paises
exportadores de petréleo y su distribucidbn por areas geograficas constituye
también una diferencia importante con los episodios de la década de los setenta
y principios de los ochenta. Hace 30 afios esos mayores ingresos fueron
reciclados principalmente a través del sistema financiero internacional y sélo se
reflejaron lentamente en un aumento de las importaciones de los paises
exportadores de petroleo. Actualmente, la velocidad de gasto de esos ingresos
adicionales en bienes y servicios seria el doble que en los afios setenta, lo que
haria que una proporcién mayor se recicle a través del incremento de flujos de
importacion de los paises exportadores de petroleo. Esto generaria una mayor
concentracion geografica de este efecto, de acuerdo a los vinculos comerciales
de los paises exportadores de petréleo, con la zona del euro como uno de los

mayores beneficiarios.

A manera de resumen, se puede decir que el aumento de los precios del
petroleo en el afio 2000 se debid en gran medida a una estrategia de reduccion
de la oferta por parte de los paises de la OPEP. A diferencia de ese episodio, el

incremento del precio del petroleo observado en los Ultimos meses parece
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responder a (i) aumentos en la demanda de crudo por el mayor crecimiento
global, especialmente en los EEUU y China, dos areas relativamente menos
eficientes en el uso de la energia, (ii) reduccion de la capacidad excedente de
produccién y refinacion de petroleo crudo, y (iii) movimientos especulativos
resultado de la incertidumbre en Oriente Medio y otras regiones productoras de
crudo. Aun si la incertidumbre pudiera revertirse, es poco probable que se
resuelva la estrechez entre demanda y oferta en el corto plazo. En particular, se
prevé un aumento continuado del consumo mundial de petréleo y, al mismo
tiempo, existen dudas sobre la posibilidad de aumentos adicionales de la
produccién de petréleo en los paises de la OPEP —o de las exportaciones, en el
caso de Rusia— en el corto plazo. Ademas, en el largo plazo, la mayor parte de
los indicadores apuntarian a un mantenimiento de precios del crudo por encima

de los 30 ddlares por barril.

El aumento de los precios del petréleo tendria considerablemente menores
efectos hoy que en las crisis de los setenta y ochenta por cuatro motivos: (i) una
mayor eficiencia energética en la mayoria de zonas, especialmente en los
paises industrializados; (i) un mayor grado de flexibilidad en todas las
economias, especialmente en los mercados de trabajo; (iii) un mejor anclaje de
las expectativas de inflacion por la credibilidad de los bancos centrales, y (iv)
una mayor velocidad de reciclaje de los ingresos por exportacion de petréleo en

los paises de la OPEP y otros grandes productores como Rusia.

La perspectiva de unos precios elevados del petréleo a medio plazo no tendria
un efecto muy intenso sobre el crecimiento y la inflacion mundiales, segun las
simulaciones llevadas a cabo por diferentes organismos, si bien estas difieren
de acuerdo a los supuestos subyacentes en cada modelo, aunque coinciden en
gue los efectos negativos sobre el crecimiento y la inflacion acumulados al
tercer afio del shock serian superiores a los efectos en el primer afio. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que las simulaciones presentadas podrian

estar subestimando el impacto negativo del encarecimiento del petréleo a través
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de su impacto directo sobre la confianza de los agentes, dadas las conocidas
dificultades de los modelos econométricos existentes para captar este tipo de

efectos.

Existen diversos modelos para ajustar la distribucién; sin embargo, lo que hace
interesante la estimacion de modelos de riesgo basado en la distribucion de
valor extremo generalizada (GEV) es que este método se enfoca en los eventos
inesperados, anormales o extremos en la gestion del riesgo sin tener en cuenta
los eventos esperados, normales o promedios que son incluidos en los modelos
tradicionales de riesgo. Los eventos raros y extremos se comportan de manera
diferente a la normalidad. Aunque la relacién entre las medidas de riesgo y
eventos extremos ha sido una preocupacion, de bastante tiempo atras, ninguno
de los modelos tradicionales habia tratado adecuadamente la modelacion de la
distribucion en las colas. Mediante el uso de GEV se busca capturar las

caracteristicas propias de esta distribucion.

La evidencia empirica muestra un comportamiento asimétrico en algunas de
series de los retornos activos. La GEV también proporciona un esquema de
trabajo conveniente para el tratamiento de las asimetrias en la distribucion de
las colas. La asimetria es importante en la gestion del riesgo porque las
decisiones financieras pueden ser diferentes dependiendo la posicion financiera

gue se analice. (Guerrero, 2008: p. 5).

2. 8. Series de tiempo y teoria de valores extremos: Series de tiempo-
Modelos ARIMAp,d,q)

Una gran cantidad de series de tiempo economicas y de tipo financiero exhiben
comportamientos no estacionarios con respecto de su media y su varianza. Las
consecuencias econdmicas de no estacionariedad pueden ser severas,
llevando a estimadores de minimos cuadrados, estadisticos de prueba y

predicciones no confiables.
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Una alternativa ampliamente usada en la practica es el ajuste de datos

econémicos usando modelos ARIMADp,d,q)(Modelos integrados auto-

regresivos y promedio mdvil), los cuales se discuten brevemente en este
capitulo. Una discusion mas amplia sobre el tema se puede consultar en Box,
Jenkins y Reinsel (1976).

Los modelos ARIMAp,d,q) estan intimamente relacionados con los procesos
ARMA(p,q)por lo se considera pertinente comenzar la discusion con la

definicién de un proceso ARMA p,q) estacionario.

Se dice que un modelo una sucesion de variables aleatorias {Y,} siguen un
proceso ARMA(p,q) con media u  si obedecen a las ecuaciones en

diferencias:

Ye-—)-oVu-w)— =,y —)=2,+6Z  +..+60,Z_,,
donde {Z,}es un proceso de ruido blanco con media cero y varianza o>
Alternativamente el modelo puede representarse como

#(B)Y, =06(B)Z,,

donde ¢(B)=1-4B-¢,B*—...—¢,B? y 6(B)=1+6,B+6,B*+..+6,Bson los
polinomios auto-regresivos y de promedio movil de orden p y g respectivamente

y Y, =Y,—-u. La variable en estas expresiones, B, es un operado de rezago

definido como B*Y, =Y, .

Cuando se asume que un proceso estocastico es estacionario, se asume por lo
general que es en sentido amplio (débil). Se dice que un proceso estocastico

{Y.} es estacionario si cumple las siguientes condiciones:

E(Y,) =u (Media constante)
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Cov(Ys, Veqs) = Cov(yt, yt_s) =y, (Covarianza depende de sy no det)

Aunque estas condiciones pueden ser anticipadas visualmente con la grafica de

una serie de datos, cabe destacar que para los modelos ARMAp,q), la

condicién de estacionariedad depende de los valores que toman los parametros

del modelo. En este caso, se establece a partir de las soluciones que tiene el
polinomio auto-regresivo ¢(B):1—¢1Z—¢222—...—¢p2p =0. Si z,,2,,.,2,, son
las soluciones de polinomio ¢(B) =0, el modelo es estacionario si | z; [>1, para
i=12,...,p. Se dice que cuando una solucién del polinomio es igual a 1,

entonces el modelo posee raiz unitaria y por ende no es estacionario.

La condicidén de estacionariedad juega un papel central en el analisis de series
de tiempo, ya que las propiedades tedricas de los procesos estacionarios sobre
inferencia son la base para la seleccion adecuada de un modelo de series. Una
propiedad basica es la representacion de promedio mévil de los procesos

ARMA(p,q) la cual establece que si {Y,} es un proceso ARMADp,Q)

estacionario, este puede representarse como
Yo = ZV’th—j '

donde {Z,}es un proceso de ruido blanco con media cero y varianza o°, la

serie Zl v ; | es absolutamente convergente y y(z) = [6(2)]6(2)
j=0

Una vez establecido un modelo de series de tiempo, es importante establecer el
proceso de prediccion. Es decir, cuales son las expresiones a varios pasos

para predecir valores futuros del fenbmeno en estudio. Para un modelo

ARMA(p,q), las predicciones a h periodos futuros, Y,.,, y su respectivo error

cuadrado medio, ECM (Y,,,), estan dadas por:
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q
Yt+h = élYHh—l + ¢32Yt+h—2 +..t épvuh—p + Zéj (Yn+h—j _Ym—h—j )Y
i=h

h-1
ECM (V,.1) = 0 2 v/
i=0

[Ver Brockwell y Davis (2002) Capitulo III].

Aunque Brockwell y Davis (2002), establecen una expresion alternativa para el

ECM(Y,,), se puede demostrar que esta es equivalente a

h-1
ECM (Yt+h) = O_ZZ‘//J'Z .
=0

Para una discusion mas detallada con respecto a la discusion anterior se

recomiendan las referencias Brockwell y Davis (2002) y Box y Jenkins (1976).

Teniendo clara la definicion de un modelo ARMAp,q), podemos definir en
general un modelo ARIMAp,d,q). Se dice que, si des un entero positivo, el
proceso {X.} es in proceso ARIMAp,d,q) si Y,=V’X,es un proceso
ARMA(p,q) estacionario. Donde “V” se le conoce como operador diferencia
definido como V¢ =(1-B)°. Esta definicion implica que una serie de tiempo
sigue un modelo ARIMAp,d,q)si la serie original diferenciada “d” veces

resulta en un modelo ARMA(p,q) estacionario.

Por lo anteriormente descrito, podemos establecer que un modelo

ARIMAp,d,q) no es estacionario ya que debe diferenciarse “d ” veces para que
lo sea. Ahora, dado que Y, =V°X, es un proceso ARMA(p,q), obedece a la
expresion ¢(B)Y, =6(B)Z,, cual implica X, obedece a la expresion

#(B)(1-B)" X, =0(B)Z,.

Cuando una serie originalmente no es estacionaria, lo importante es establecer

las predicciones de la serie original, mas no del proceso estacionario. La
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representacion general de los modelos ARIMAp,d,q), dada por
#(B)(1-B)* X, =0(B)Z,, nos permite despejar X, a partir de Y, . Las
expresiones de prediccion de X,,, y su respectivo ECM (X, ) estan dadas

por:

p+d q
X = Z ?; Xt+h—jzgj(xn+h—j _Xm—h—j)’ y
i1 j=h

h-1
ECM (R ) =0 S0

j=0

Donde los valores de él se obtienen del producto entre #(B)(1-B) y los
coeficientes y; de la expresion y(z) =[(1-2)"¢(2)] *6(2) . [Ver Brockwell y Davis
(2002) Capitulo VI].

Con respecto a series de tiempo economicas y/o financieras, podemos
comentar que en general no son estacionarias por lo que los modelos clasicos

mas apropiados son los modelos ARIMAp,d,q). Durante el proceso de ajuste

de un modelo de este tipo, es importante determinar el nUmero de veces que
debe diferenciarse la serie de datos para volverla estacionaria; Aunque muchas
veces es evidente a simple vista, existen caso donde se debe probar
estadisticamente si se debe o no diferenciar nuevamente. A estas pruebas se

les conoce como pruebas de raices unitarias o de estacionariedad.
2. 8. 1. Pruebas para estacionariedad y no estacionariedad en las series

Considérese una variable econdmica X,, que se observa en el tiempo. Al
modelo econdémico que genera a esta serie de tiempo se le identifica como
proceso estocastico o proceso aleatorio. Al tratar con X,, lo que realmente se
hace es tomar una muestra de ella a la que habremos de referirnos como una

realizacion del proceso estocastico. (Richard H. et al, 2003).
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Para entender las cuestiones econométricas relacionadas con las pruebas de
raices unitarias y la estacionariedad, debe considerarse la descomposicion

estilizada de la tendencia-ciclo de una serie de tiempo X,:
X, =TD, +Z,
TD, =k + 6t

Z, =0Z,_1 +¢&, g&~WN(0,0?)

Donde TD, es una tendencia lineal determinista y X, es un proceso AR(1). Si
|6] < 1 entonces X, es I(0) con tendencia determinista TD,. Si 6 = 1, entonces
Zy=Zi 1 +e& =7, +X105=Zy+ Xi_ &, una tendencia estocastica y X, es
1(1) con deriva. En esta seccion se representa al proceso de ruido blanco como

{e:} vy {Z,} es una variable adicional que depende del proceso {X,}.

Las pruebas de raiz unitaria autorregresivas estan basadas en la prueba de la
hipétesis nula de que 6 =1 (diferencia estacionaria) contra la hipétesis
alternativa de que 6 < 1 (tendencia estacionaria). Se les llama pruebas de raiz
unitaria porque bajo la hipétesis nula el polinomio autorregresivo de Z,, 6(z) =

(1 —6z) =0, tiene unaraiz igual a la unidad.

La prueba de estacionariedad parte de la hipotesis de que Y, presenta
tendencia estacionaria. Si se toma la primera diferencia de Y,, ésta se

transforma como sigue
AY, =6 + AZ,
AZt = HAZt—l + gt - Et—l

Obsérvese que la primera diferencia de Y;, cuando ésta presenta tendencia
estacionaria, produce una raiz unitaria en la media mévil de la representacién
ARMA de AZ,. Esto es, la representacion ARMA para AZ, el modelo ARMA(1,1)

no invertible
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AZt == QAZt—l + gt + (pgt_l

con ¢ = —1. Este resultado es conocido como sobrediferencia. Formalmente, la
prueba de estacionariedad estd basada en la prueba de raiz unitaria de un
promedio movil en AZ,. (Eric Z. y Jiahui W., 2001: pp. 108-109).

2. 9. Pruebas autorregresivas de raices unitarias

Para ilustrar la importancia estadistica asociada con la pruebas autorregresivas
de raices unitarias, partamos del modelo autorregresivo de orden uno AR(1).
Esto es,

X, =pX,_1 +¢&, donde ~WN(0,0?)
Las hipotesis de interés son
Hy: p = 1 (raizunitariaenp(z) =0 = X, ~I(1)
Hy:p<1 = X~1(0)

El estadistico de prueba a emplear es el siguiente:

A~

e =P 1
P17 SE(p)

donde p es el estimador de minimos cuadrados y SE(p) es el error estandar
estimado. La prueba es de un solo lado (prueba de la cola izquierda). Si {Y;} es

estacionaria (es decir, p<1) entonces,

d o? -
\/T(ﬁ—p)—w(o, Iaz< >l >=N(0,1—p2)
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pAN(1,0)

de la expresion anterior se tiene que t,_; 4 N(0, 1). Sin embargo, bajo la
hipotesis nula de no estacionariedad el resultado dado arriba evidentemente no
tiene ningun sentido. El problema es que bajo la raiz unitaria nula, {y;} es no
estacionaria y ergddica, y el momento muestral usual no converge a constantes
fijas. Los momentos muestrales de {X,} convergen a la funcion aleatoria de

movimiento Browniano

T d 1
T-3/2 Z Vg = aj W(r)dr
t=1 0
T d 1
T2 Z yi - a? j W(r)?dr
t=1 0

T d 1
1Y yae S0 j W )dw (r)
t=1 0

donde W(r) representa un movimiento Browniano estandar definido sobre el
intervalo unitario. Usando los resultados expuestos Philips demuestra que bajo
la hipétesis nula de raices unitarias Hy:p = 1. (Eric Zivot and Jiahui Wang,
2001: pp. 110-111).

1
-1 S by llﬂf(r)dW(r)
Jo W(r)2ar

da fy WEdwr)
(fol W(r)zdr)l/2

p=1

En resumen,

. A . ~ d
I p es super-consistente; esto es, p — p en vez de la tasa usual T1/2.

ii. p no se distribuye asintéticamente normal y t

,=1 NO es

asintéticamente normal estandar.
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il La distribucion limite de t,_; se conoce como distribucién Dickey-
Fuller (DF), no presenta una forma cerrada en su representacion. En
consecuencia, los cuantiles de la distribucion pueden ser estimados
por aproximaciones numéricas o por simulacion.

\2 Dado que el sesgo normalizado T(p — 1) tiene una distribucion limite
bien definida que no depende de los parametros, puede ser usado

como una prueba estadistica para la hipétesis nula Hy: p = 1.
2.10. Modelos ARIMA

Usualmente, antes de analizar un proceso de series de tiempo (suprimir la
tendencia, por ejemplo) es natural considerar una generalizacion de los
modelos ARMA, los modelos ARIMA. Supbéngase que W, = (1—B)4Y, y
suponga que W, es un ARMA(p,q), ¢(B)W, = 6(B)Z,. Entonces ¢(B)(1—
Pd¥e=6(F)Zt. El proceso ¥z se dice que es un proceso AR/MA(p, a, ¢g), modelo

autorregresivo integrado de promedio movil.

Usualmente, d es un entero pequefio (< 3). Es prudente pensar en una

diferenciacion tipo de transformacion de datos.
2. 10. 1. ARIMA estacional

Supéngase que {Y,} exhibe una tendencia estacional, en el sentido de que

Y, ~Y,_~Y,_,,, ... Entonces para modelar esto, considere
¢(B)®, (B*)(1—B)(1 - B)"Y, = 6(B)Oq (B*)Z, (1)

donde
¢(B) =1—¢B—-—¢,B?,
0(B)=1-06,8B—--—0,B9,
®,(BS) =1— B — -+ — D, (B,
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0q(B) =1—0;B° — - — 0¢(B%)?,

tal que {Y;} usualmente se representa por un modelo
SARIMA(p,d,q)X(P, D, Q). Por supuesto, expandiendo el lado derecho de (1) y
expresando {Y;} en términos de un modelo ARMA de orden superior, pero

preferimos el modelo SARIMA debido a su interpretacion natural.
2. 10. 2. Secuencias estacionarias

Algunas secuencias estacionarias son ejemplos importantes de observaciones
dependientes. Para definir una secuencia estacionaria, en principio se requiere
la definicion de la condiciéon conocida como de dependencia D(u,), la cual
juega un papel importante porque entonces podra identificarse el maximo para

la distribucion limite.

Definiciéon (Condicion de dependencia D(u,)). Suponga que {u,} es una
secuencia real. La condicion D(u,) establece que para cualquier conjunto de

enteros iy <ip; < <i, Yy j1 <j, < <j,talquej; —i, =s =1, setiene

Fi, tgiy, j1, jorriqWn) = Fiy iy, WadEy g (Un)| S s,

donde, o, ; es no decreciente en sy

lim Ocn,[n, 5= 0, vé>o.

n—-oo

Observe que para secuencias independientes, la condicion de dependencia,

D(u,), es trivial con «, ;= 0.

Definicion (Secuencia estacionaria). Una secuencia y;,y, . de variables

aleatorias se definen como estacionarias si
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Filigiy V1, Y2) s Vi) = Fi s, i2+s,...,ik+s(y1ry2r s Vi
para cada par de enteros k y s.

El siguiente teorema proporciona la distribucién limite para la maxima de
secuencias estacionarias que satisfacen la condicion D(u,). (Castillo et al,
1988: p. 249).

Teorema 1 (Maxima de la distribucion limite: La condicion D(u,)). Suponga
qgue {y,} es una secuencia estacionaria y suponga que {a,} y {b,} son dos

secuencias de numeros reales tales que

lim Pr(a, + b,Y,., <y) = F(y),

n—oo

donde, F(y) es una cdf. Si se tiene la condicién de dependencia D(u,) para la
secuencia {U, =a, +b,Y,.,} para cada y, entonces F(y) es una de las
distribuciones limite para el caso de independencia. (Castillo et al, 1988: p.
250).

2.11. El maximo de secuencias estacionarias

Una serie estacionaria Y;, Y,,..,satisface la condicion D(u,), si Vi < -i, <

Jj1 <+ <jgconj; —i, >1, secumple que

P (Yy Sty Yy Sw ¥, Sy, Yy, S 1) = P (Y S g, Y, S 1) PQY, <

un,...V jg<un<an, /n (2)

donde, a(n,l,) — 0 para alguna secuencia [, de manera que
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Para secuencias de variables aleatorias independientes, la diferencia de
probabilidades en (2), es exactamente cero para cualquier secuencia u,. Pero
en general, se requiere que la condicion D(u,) se cumpla para una secuencia
especifica de umbrales u,, que incrementan con n. Asi para tal secuencia, la
condicion D(u,) asegura que para conjuntos de variables que estan lo
suficientemente separadas, la diferencia de probabilidad expresada en (2)
aunque no sea cero, esta lo suficientemente cercana a cero para no tener
efectos en las leyes limites para las distribuciones de los extremos. Esta

condicion se resume en el siguiente teorema. (Hernandez, 2005: p. 43).

Teorema 2. Sea Y;,Y,, .., un proceso estacionario y sea M, = max{Y;,...,Y,}.

Entonces, si {a, > 0} y {b,,} son secuencias de constantes tales que
M, —b
P (u < Z) - G(2)
an

Donde G es una funcién de distribucion no degenerada, y la condicién D(u,,) se
satisface con u,, = a,z + b, paratodo real z y G es un miembro de la familia de

distribuciones generalizada de extremos.

El maximo de una serie estacionaria sigue las mismas leyes limites que la serie
de variables independientes. Sin embargo, los parametros de la distribucion
limite si son afectados por la dependencia en la serie, como lo enuncia el

siguiente resultado.

Teorema 3. Sea Y;,Y,, ... un proceso estacionario y Yy, Y5, ... una secuencia de

variables independientes con la misma distribucién marginal. Se define

M, = max{Yy,,..,Y,}
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M; = max{Yy, .., Y}

Bajo condiciones de regularidad adecuada

M:;_bn
P(—S z) —> R (2)

—00
a, n

para las secuencias normalizadas {a,, > 0} y {b,} donde R, es una funcién de

distribucién no degenerada si y solo si

Mn - bn
p (—a < z) — Ry(2)
donde,
Ry(z) = R{ (2) 3)

para una constante 6 con 0 < 6 < 1.

El teorema (3) implica que si el maximo de una serie estacionaria converge, lo
cual sucede de acuerdo al teorema (2) si se satisface la condicion D(u,,),
entonces la distribucion limite esta relacionada con la distribucion limite de la
serie independiente a través de la ecuacion (3). La cantidad 8 se define como el
indice extremo, el cual mide la dependencia temporal a corto rango de un
proceso, y en particular indica la tendencia de los extremos a ocurrir en

conglomerados. (Hernandez, 2005: pp. 43-45).

2.12. Modelo extremo univariado

Supoéngase que {Y,, n>1} representa una secuencia de variables aleatorias

independientes e idénticamente distribuidas con funcién de distribucion comuin
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F(y). Haciendo M, =V.> X, =V.....Y, = M&{Y,,.., Y, }. La funcién de distribucion

de M, es F"(y), esto es,

n

v, < y]} | [pvisy =
=1

i=1

4

P[M, <y]= P{

si existe un secuencia de constantes normalizadas {a, >0}, {b, e R}, n>1 de

manera que (M, —b,)/a, converge en distribucién, entonces,

P[(M,, — by)/a, < y)] = F'(a,y + b,) - G(¥) 4)

débilmente cuando n— «, donde se supone que G es una funcion de
distribucion no degenerada y a, y b, son funciones de n. Esta Ultima ecuacién
se conoce con el nombre de postulado de estabilidad y, se dice que F € D(G)

si se cumple la existencia de las constantes normalizadas.

Tomando logaritmos y expandiendo (4), se obtiene la siguiente expresion

equivalente para ésta, misma que indica que la convergencia ocurre si y solo si
n[l-F(a, y+b,)]— —logG(y)

para y de manera que G(y)>0.

Bajo la teoria expuesta por Fisher y Tippett (1928) y Gnedenko (1943), se dice

gue para alguna distribucion G no degenerada, G es del mismo tipo de

cualquiera de una de las siguientes distribuciones de valor extremo:
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G(y) = o(y) = y<0
(y)=(y) = exploy) V>0
para algun « > 0;
G(y) =¥ ()= {exp{‘ ) ¥ <0
1, y>0
y
G(y)=A(y)=exp {-e '}, yeR

®,, ¥, y A, sedefinen como las distribuciones de valor extremo de tipo I, Il y

[, o bien como las distribuciones de tipo Gumbel, Fréchet y Weibull,
respectivamente. También puede observarse que, cada una de estas
distribuciones puede aparecer como un limite en la ecuacion (4). (Sidney, 1987:
p. 38).

Los tres tipos de funciones de valor extremo, mencionadas, pueden combinarse
dentro de la funcidn de distribucién de valor extremo generalizada. Esto es, si
se sabe que G esta definida por alguna de los tres tipos de distribuciones limite
desarrolladas por Tippett (1928) y Gnedenko (1945) entonces, éstas pueden ser

combinadas dentro de la funcién de distribucién de valor extremo generalizada

1

}f _oo<ygu+<%) cuando & >0 (5)

y-mw
g

F(y:p,0,§) =exp |- {1 -

o
u+<E)Sy<00,cuand0§<0

y es valida en el rango {y 1-&(y—p) /o> O}, 4 es un parametro dimensional o
de localizacion, o >0 es un parametro de escala y & es un parametro de
forma. Para &£ =0 la distribucion estara limitada hacia arriba y hacia abajo por lo

gue se tendra la distribucion de valor extremo tipo | o distribucion Gumbel. Para
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Para & >0, la distribucion tiene un limite superior finito en x+o/¢ por lo que se
identifica la distribucion de valor extremo de tipo Il o Fréchet. Para £<0, la
distribucion tiene un limite inferior en x+o/$ y cola superior densa, lo que

permite identificar la distribucién de valores extremos de tipo Ill o Weibull. (Kotz
et al, 2000: pp. 3-4).

Para el estudio de valores maximos es comun expresar la distribucion de

valores extremos como

1
PriY <y} =exp l— (1 + gﬂ) /gl (6)
o /4
La notacion de la ecuacién (6) sigue la convencion y, = max(y,0) y se destina

para indicar que el rango de la distribucion se define por 1 + E% > 0. En otras
palabras, y > u —g donde §>0, y<u —? donde & < 0. (Coles et al, 1994:

Vol. 5, 221-239).

La distribucién (6) incluye los tres tipos de distribuciones de valor extremo pero
en una forma que facilita la estimacién de los parametros a través de las

técnicas automatizadas como la de maxima verosimilitud.
2. 13. Nivel de retorno

El nivel de retorno se deriva de la distribucion de valores extremos
generalizada, estableciendo la funcién de distribucion acumulada igual a la
probabilidad/cuantil deseada, 1- p; y luego se resuelve para el nivel de
retorno. Para la distribucién de valor extremo generalizada dada en (5), el nivel

de retorno, Z,, esta dado por la siguiente ecuacion. (Guilleland et al, 2005: p. 3).
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(,u — % [1 — (—log(l — p))_f] , para & # 0.
-
\u-o0 log(—log(1—p)), para & = 0.

Para modelos estacionarios, la distribucién se parametriza usando (Z , U, T, f).
La expresion anterior es tal F(Z,) = 1 — p, donde F es la funcion de distribucion
de valor extremo generalizada, p es la probabilidad en la cola superior
correspondiente al cuantil Z,. Si la probabilidad es cero, entonces Z, es el punto

extremo superior “_U/f’ y o se restringe al eje negativo (Weibull). Si La
probabilidad es uno, entonces Z, es el punto mas bajo u — 0/5, y o se restringe

al eje positivo. (Smith, 1985: 72, 67-90).
2.13. 1. Valor de retorno en el tiempo

Supodngase que estamos interesados en el nivel de retorno y, para n-afos, es

decir, el cuantil (1 — 1/n) de la distribuciéon maxima anual. Esto viene dado por

la solucion de la ecuacioén (6), esto es
Ly s Y TH e -
exp |— ( + 67) =1-—-

donde, (1 — %) ~ exp (—%) , esto conduce a

+ n

y—
(1+57) ¢

)

de esta manera

Un método para la estimacion de y, consiste simplemente en sustituir los

estimadores de maxima verosimilitud (ﬁ, 0, é) para los parametros
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desconocidos (u, o, ), creando asi un estimador de maxima verosimilitud
para y,. La varianza de y, se puede estimar a través la aproximacion de la

funcion delta, es decir, define un vector de derivadas parciales

_(Oyn Oy, Oy
9, o f)‘(au’ o af)
sustituyendo g por g(ﬁ, 0, f), y también remplacemos H para la matriz de
informacion esperada para (ﬁ, 0, f), entonces la varianza de y, es
aproximadamente
H. g" (7)

Q)

y la raiz cuadrada de (7) es una aproximacion del error estandar. (Barbel et al,
2001: p. 28).

2. 14. Leyes limite para el caso univariado

Un aspecto simplificado de la representacion multivariada es que cada
componente marginal del vector (6), debe ser una distribucion univariada limite
del tipo de valor extremo. Asi, la base del método de analisis es una extension
de la ecuacion (5) para la distribucion conjunta asintética de las estadisticas de

orden de los valores grandes r para una muestra de q variables aleatorias
independientes e idénticamente distribuidas, donde res fijay q— . Suponga

que Y.,Y,,.., Y, estan idéntica e independientemente distribuidas, entonces M ;

representa la j—ésima estadistica mas grande de las Y,,Y,,...Y,. De esta

.
manera, entonces, la funcion de distribucidén conjunta para las r estadisticas de

orden grandes (r fija) paray, =y, = >y, ,€s
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¢)) @) ™
P{Mq _bq Mq _bq Mq _bq

<y——<y, .., ——I<y,
Aq aq aq
1 2—-s1 r—1-s1——Spr_2 1 FRRY 1 1 s
—_ 1 — r—1
LY YLy G Gk,
51=0  s2=0 Sr—1-0 T r-1

De la ecuacion (8) se deduce, que la densidad limite conjunta de las r

estadisticas de orden grandes esta definida por

1/¢& r o
F(Y1Yorn Vim0 ) =0 exp{_[l_‘f(ygﬂﬂ +(él“1J Zlog{l—é{yla uﬂ}

valida sobre el rango vy, >y, >...>y_, de manera que 1-¢&(y; —u)/o >0 para

j=1..,r.

Para estimar los parametros u, oy ¢ los datos se subdividen en N
subsecuencias compuestas por las observaciones contenidas en cada afio del
calendario. Para cada afio las r estadisticas de orden independientes mas
grandes se extraen y se asume que tienen una distribucién limite conjunta de

valor extremo generalizada. (Tawn, 1988: pp. 227-229).

2. 15. Estimacion por maxima verosimilitud

Supongase que se tienen las observaciones Y, ..., Yy las cuales son datos que
provienen de una distribucion de valor extremo generalizada. Considérese, por
ejemplo, un afio como la unidad de tiempo, y Y;, ..., Yy representan los valores

del maximo anual para cada N afios. La correspondiente log-verosimilitud es

-1/

l,(u,0,8) = —Nlogo — (%4- 1>Zlog (1+€3’i;l1)_z<1+€yi ;M)

1
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donde 1+ é(Y; — ) /o > 0 para cada i.

Los estimadores de maxima verosimilitud son los valores de los parametros

desconocidos que maximizan la funcion de verosimilitud. (Smith, 2003: p. 15).
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3. MATERIALES Y METODOS

3. 1. Analisis de los datos

Con el fin de poder dar extensién a los conceptos previamente establecidos en
los capitulos anteriores y, que en conjunto permitan establecer algun criterio de
estudio de los valores maximos (cotizaciones maximas al cierre) en los
mercados internacionales, para algunos tipos de petréleo que se extraen en
México (Istmo y Olmeca), en este apartado se exponen los materiales y
métodos con que se tratan y analizan, los datos correspondientes a los precios
mencionados, desde una perspectiva de las series de tiempo y la teoria de los

valores extremos.

La informacion de las series de tiempo estudiadas se obtuvo del Software
Economatica, el cual es un conjunto de herraminetas para analisis de
inversiones en acciones. Se obtuvieron 4081observaciones, diarias, que van del
24 de junio de 1993 al 14 de mayo de 2009 (ver ANEXOS Ay B). Este conjunto

de datos se defini6 eliminanado los dias en que PEMEX no cotizo.

Para hacer uso de la informacién correspondiente a los precios mencionados,
se realizé un examen minucioso de éstos, con el fin de determinar la posible
presencia de desordenes o datos que sobrestimen los precios nomiales con que
se esta trabajando. También, detectar, en lo posible, si las series de tiempo
motivo de analisis, presentan alguna tendencia o estan afectadas por cambios

recurrentes en su registro.

3. 2. Estacionariedad de los datos

Para resolver este problema, o por lo menos comprender sus posibles efectos,
se probo si las series son estacionarias. La verificacion de la estacionariedad es

un factor importante para pronosticar: nos sefiala la clase de proceso que se
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tendra que construir en nuestros modelos, para reaizar predicciones precisas.
La prueba empleada para medir la estacionariedad corresponde a la prueba de
Dickey-Fuller, prueba econométrica que permitié probar si los conjuntos de

datos, de las series temporales, tienen un autorregresivo de raiz unitaria.

Para la aplicacion de la prueba de estacionariedad de las series, se realizé una
transformacion de las variables y, se tomé la primera diferencia de las variables
transformadas por logaritmos naturales, logrando con ello conducir los datos a
una distribuciéon simétrica, y mas cercana a la distribucion normal. De este
modo, se facilité la aplicacion de algunas técnicas de inferencia estadistica,

gue permitirian llevar a cabo los procesos de analisis posteriores.

3. 3. Ajuste de modelos ARIMA

Con los datos transformados, se llevd a cabo un ajuste de modelos
autorregresivos del tipo ARIMA: en particular dos modelos AR(1). Estos
modelos no poseen las caracteristicas pertinentes para realizar, en un sentido
estricto, interpretacion alguna de los patrones de comportamiento que siguen
las series analizadas, por esta razén a estos modelos se les aplicd una
transformacion exponencial que permitiera contar con un ajuste a los datos
reales (datos no transformados ni deiferenciados). A través de este proceso, se

retornd a las unidades y magnitud en que se encuentran los datos originales.

Con los datos proporcionados por las transformaciones exponenciales, se llevd
a cabo el ajuste de la tendencia y, con los nuevos precios obtenidos, se
formaron subconjuntos de 30 datos: partiendo del supuesto de que en promedio
un mes tiene 30 dias. Para cada subconjunto se estimé el cuantil 90% como
nuevo precio mensual promedio y, ademas considerado como el valor maximo
de cada subconjunto de datos. Con ellos se formaron las nuevas series de
precios que facilitarian el ajuste de la distribucion de valor extremo

generalizado.
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3. 4. Ajuste de la distribucion de valor extremo generalizada

Los nuevos precios conformados por los cuantiles 90%, integraron un nuevo
grupo de 136 datos. Con ellos se llevé acabo el célculo de los estimadores de
los pardmetros de la distribucion de valor extremo generalizada (GEV). Los
estimadores corresponden al parametro de localizacién u, al pardmetro de
escala g, y al pardmetro de forma ¢&. Este dltimo parametro, por su valor
estimado permiti6 determinar que dentro de la familia de valor extremo
generalizado, los datos analizados para ambas series de tiempo, ajustan una
distribucién de tipo Fréchet.

3. 5. Bondad de ajuste para las distribuciones

Se verifico el ajuste de las distribuciones de valor extremo generalizada para los
nuevos precios conformados por los cuantiles 90%. La prueba empleada
corresponde a la Prueba de Bondad de Ajuste de Kolmogorov-Smirnov. Esta
prueba se utiliza para probar la hipétesis acerca de la distribucion de la
poblacién, de la cual se extrae una variable aleatoria. La hipdtesis nula para la
prueba de bondad de ajuste es que la distribucién de la poblacion es una
distribucion dada frente a la alternativa de que los datos no se ajustan a la

distribucion dada.

La prueba se realiz6 con el programa de computo EasyFit y, los resultados
sefialan el no rechazo de la hipétesis nula, tanto para la distribucion de los

precios tipo Istmo como para la de los precios tipo Olmeca.

El ajuste de las distribuciones también se verificé a través del contraste entre
las funciones de distribucion empirica (CDFE) y la funcién de distribucion
acumulada ajustada (CDFA). Para ambas distribuciones de valor extremo
generalizadas, las prubas de bondad de ajuste fueron contudentes al igual que
con la prueba Kolmogorov-Smirnov. El contraste grafico para la prueba se

realizd con el programa MATLAB 7.0 y con el programa R 2.10.0 para Windows.
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Con este dltimo programa, se trazaron, ademas, los gréficos de probabilidad,

cuantiles, niveles de retorno y de densidad.

3. 6. Rango de movimiento de los precios y niveles de retorno

Aunado a lo antes expuesto, se estimaron, para algunos periodos (meses
considerados en el periodo) y niveles de retorno (o precios del petréleo que
pudieran ocurrir en el nimero de meses especificado), las probabilidades de
gue se obtengan precios de petroleo por encima de los ya estimados y el
namero de veces que este precio pudiese ocurrir. Asi mismo, se estiman los
intervalos de confianza correspondientes a cada precio estimado. Los célculos
se realizaron para los precios de cada tipo de petréleo usando el programa
EXCEL de Windows 7.0.

Por dltimo, se llevo a cabo la seleccion del rango de movimiento de los precios
del petroleo y la estabilidad en las medidas de riesgo, para ello se estableci6 la
relacion funcional entre la funcion de excesos empirica promedio y el umbral
(precio de petréleo). Los comportamientos para los precios de ambos tipos de
petroleo son similares, excepto por alguna diferencia en el valor superior del
intervalo de movimiento. El umbral estimado, en ambos casos, se emplea como
criterio Unico para estimar las probabilidades de que ocurran precios por encima
de los umbrales (o0 precios) establecidos. Los calculos y trazos de la relaciéon
funcional sefialada se realizé con el paquete ‘extRemes’ del programa R 2.10.0

para Windows.
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4. RESULTADOS Y DISCUSION

4. 1. Comportamiento no estacional y estacionalizacion de las series

Los datos, tanto para los precios del petréleo tipo Istmo como para el del tipo
Olmeca, provienen de series de tiempo no estacionarias (ver Figura la y 1b).
Ambas series presentan variaciones a lo largo del tiempo, con patrones de
comportamiento ascendentes no estables e incluso, casi al final de las series,
con una caida drastica en muy corto tiempo generada por una disminucion en la
demanda de este hien y el efecto de las variables naturales y econdémico-

sociales y de mercado, fundamentalmente.

Figura 1a. Precios del petroleo tipo Istmo. Cotizaciones méximas diarias en ddlares por

barril.
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Figura 1b. Precios del petréleo tipo Olmeca. Cotizaciones maximas diarias en délares

por barril.

Pracio def petroleo tipo Olmeca

L 1 L

M 1 L
L1 ] 500 1000 1500 2000 2500 3000 F500 4000 4500

Tiempo an dias

76



Para las series de tiempo expuestas la estacionariedad se logr6 mediante
transformaciones logaritmicas (logaritmos naturales) y la primera diferencia de
éstos. Las pruebas estadisticas que se emplean para verificar la
estacionariedad, a los datos diferenciados, corresponden a la prueba de raices
unitarias de Dickey-Fuller: Rho, Tau y F, las cuales se basan en la hipétesis
Hy: p = 1 (Y, tiene raiz unitaria) vs H;:p < 1. La prueba mencionada, se
realizd, usando el Sistema de Analisis Estadistico SAS 9.0, con un nivel de
significancia del 5% (95% de confianza), arrojando valores criticos para Rho,
Tau y F menores que éste. Bajo estas condiciones se rechazo la hipétesis nula
concluyéndose que ninguna de las series pose raiz unitaria (ver ANEXOS C
D).Graficamente, la estacionariedad de las series se presenta en las Figuras 2a
y 2b. Ambas series, mantienen en el tiempo una media y varianza constantes

(figuras trazadas con el programa de computo MATLAB 7.0).

Figura 2a. Estacionariedad de la serie de tiempo de los precios del petréleo tipo Istmo,

mediante la primera diferencia del logaritmo natural.
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Figura 2b. Estacionariedad de la serie de tiempo de los precios del petroleo tipo

Olmeca, mediante la primera diferencia del logaritmo natural.
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Cuando se ha logrado la estacionariedad de las series con los datos
transformados, éstos se emplearon para ajustar modelos de series de tiempo

autoregresivos de orden uno: AR (1).

El modelo estimado para el caso de los precios por barril (en dblares) petréleo

tipo Istmo, es el que se expone a continuacion
Ye+1 = Exp{(—0.07185) In(y,) + 0.07185 Ini{ly,_;)},
para el precio del petréleo tipo Olmeca, el modelo es el siguiente
Ye+1 = Exp{(—0.08235 + 1) In(y,) + 0.08235 Inifly,_,)}.
Modelos que no se emplearon para realizar pronéstico alguno, sino para extraer
de ellos informacion que facilite y de mayor soporte a las estimaciones que se

realizaran adelante (los modelos se ajustaron con el Sistema de Analisis
Estadistico SAS 9.0 ®).
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Una vez ajustados estos modelos, (ver Anexos E y F), se pudo obtener un
suavizamiento en las series de tiempo reduciendo la variabilidad y permitiendo
obtener una mayor precision en los estimadores y por tanto un mejor ajuste en

los modelos.

Para la aplicacion de la teoria de valores extremos y método de estimacién en
ésta, en las series, una vez que se ajustaron los modelos de tipo autoregresivo
de orden uno, se formaron grupos de 30 datos, en cada caso, considerando
gue un mes tiene, en promedio, 30 dias. Para cada grupo se estimé el cuantil
90%, considerado como el valor maximos de grupo en la serie. Estos, se
agruparon formando una nueva serie con la que se realizé la estimacion de los
parametros de la distribucion de valor extremo generalizada, obtenidos con el
software MATLAB V.7.0 ® (ver Anexo G).

4. 2. Calculo de ladistribuciéon limite de los extremos

Los datos graficados y que se muestran en las Figuras 3a y 3b, representan
subconjuntos formados por los cuantiles 90%, en el tiempo, tomados de manera
mensual y, constituyen la fuente de datos para calcular la distribucion limite de
los extremos 0 maximos ante la hipotesis de que los parametros de este tipo de
modelos estan relacionados con el comportamiento de la cola de la funcién de

distribucion.

En principio, la atencion se centra en los cuantiles de los precios del peréleo
tipo Istmo (Figura 3a), los cuales siguen un comportamiento semejante a la
serie de tiempo de la cual se extrajeron. Para la serie de tiempo
correspondiente a los precios del petrdleo tipo Olmeca, el proceso fue similar al
del petréleo tipo Istmo y, se nota que su patron de comportamiento también se

asemeja a la serie original (Figura 3b).
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Figura 3a. Precios del petréleo tipo Istmo, obtenidos mediante el agrupamiento mensual
de los datos diarios y el calculo de su cuantil 90%.
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Figura 3b. Precios del petréleo tipo Olmeca, obtenidos mediante el agrupamiento
mensual de los datos diarios y el célculo de su cuantil 90%.
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Los valores de los parametros ajustados por maxima verosimilitud, para la
funcién de valor extremo generalizada (Calculados con los programas MATLAB
7.0 ®), para ambos tipos de petréleo, se resumen en el Cuadro 1a y Cuadro 1b
(ver anexo G). En ambos casos, se observa que el parametro de forma es
mayor que 0.5 (£>0.5), por lo que los estimadores obtenidos por maxima
verosimilitud en la funcion son totalmente regulares y sus propiedades
asintéticas aplican. De hecho, el valor estimado para el parametro de forma es
& = 0.5337 para los precios del petrdleo tipo Itsmo y de € = 0.5905 para el tipo

Olmeca. Los valores del parametro son mayores que cero, por lo que indican
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gue se esta ante una distribucion de tipo Fréchet, para ambos casos, una
distribucién de cola pesada que decae polinomialmente de manera tal que los
valores méaximos se obtienen con una mayor probabilidad a diferencia de si la

distribucién presentara una cola ligera.

Cuadro la. Estimaciones de parametros de ajuste para la distribucion GEV por el método de

méxima verosimilitud para los precios de petréleo tipo Istmo, con la serie transformada.

Parametros Estimad(_)re_s_ de maxima E[ror Intervalo de confianza
verosimilitud (mle) estandar
" 21.7848 1.0070 [19.8106, 23.7583]
(o] 10.2871 0.9939 [8.5118, 12.4301]
'3 0.5337 0.0881 [0.3609, 0.7061]

Considerando los estimadores de los parametros del Cuadro 1a, la funcion de

valor extremo generalizada se representa de la siguiente manera

— Y
Pr{Y <y} =exp [— (1 + {%)Jr fl

y - 21.7838)‘1/0-5337
102871

= exp [— (1 + 0.5337

Cuadro 1b. Estimaciones de pardmetros de ajuste para la distribucién de la GEV por el método

de maxima verosimilitud para los precios de petréleo tipo Olmeca, con la serie transformada.

. Estimadores de maxima . Intervalo de
Parametro s Error estandar ,
verosimilitud (mle) confianza
M 22.3542 0.9925 [20.4089, 24.2994]
10.2232 1.0214 [8.4050, 12.4346]
3 0.5905 0.0876 [0.4190, 0.7622]

Para el caso del precio del petroleo tipo Olmeca, el ajuste del modelo es como

sigue
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_ _1
Pr{Y <y} = exp l_ (1 + e - M) /fl

+

y - 22.3542)‘1/0-5905
10.2232

= exp [— (1 + 0.5905

El soporte de la distribucion de valor extremo generalizada GEV depende de los
valores de los parametros estimados por el método de méaxima verosimilitud,

con intervalos de confianza del 95%.

En las Figuras 4a y 4b (trazadas con MATLAB 7.0 ®), de izquierda a derecha,
se ha trazado un histograma a escala de los datos, sobrepuesta a éste la
funcion de densidad de probabilidad (PDF) para el modelo establecido de la
distribucion de valor extremo generalizada (GEV). Este histograma se escala de
modo que la suma de las alturas de las barras sea 1, para hacerlo comparable
con la PDF. Ambas figuras proporcionan un indicador apropiado del ajuste de la
GEV. En la figura de la derecha, se contrasta el ajuste a los datos en términos
de la probabilidad acumulada, por superposicion de la funcion de distribucién
acumulada empirica (CDFE), representada por la curva dentada y la funcion de
distribucion acumulada ajustada (CDFA) de valor extremo generalizada
estimada por la curva continua. En este caso el ajuste que se ha realizado es
apropiado para ambas series de tiempo, pues no existen deslices que manden

sefales diferentes a las esperadas.
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Figura 4a. Histograma y funcion de densidad sobrepuestas figura del lado izquierdo, al lado

derecho se exponen la CDF empirica y la CDF ajustada, correspondientes a los precios de

petroleo, para la serie de tiempo transformada, tipo Istmo.
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Figura 4b. Histograma y funcion de densidad sobrepuestos figura del lado izquierdo, al lado

derecho se exponen la CDF empirica y la CDF ajustada, correspondientes a los precios de

petroleo, para la serie de tiempo transformada, tipo Olmeca.

El grado de ajuste que ofrece el modelo

evalla de forma grafica en las Figuras
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a los datos observados también se

5a y 5b (trazadas con el paquete

‘extRemes’ del software R 2.10.0 ®), para los precios de petrdleo tipo Istmo y

tipo Olmeca, respectivamente. Las graficas cuantil-cuantil representan los datos

observados, en este caso cuantiles 90%, que definen el nuevo precio, frente a

los valores predichos por el modelo. Ademas, permite observar qué tan

aproximada se encuentra la distribucion del conjunto de datos analizados de la

distribucion modelada; en este caso la de valor extremo generalizada (GEV).
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Figura 5a. Gréficos de diagndstico de ajuste a los datos mensuales de los cuantiles 90% de los
precios de petroleo del tipo Istmo a la distribucion GEV. Gréaficos de cuantiles y nivel de retorno
para los precios de petréleo tipo Istmo, con la serie transformada. Desde la parte superior
izquierda abajo a la derecha; la probabilidad, cuantiles, nivel de retorno e histograma con la
funcién de densidad sobrepuesta.
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En la misma figura, se muestra la cercania o alejamiento de los datos respecto
de la distribucion normal marcada por la linea recta que se encuentra en la
figura y que sirve como referencia para visualizar, en nuestro caso, que la
distribucion presenta una cola pesada hacia la derecha. De la misma figura, se
desprende que el modelo caracteriza adecuadamente los valores extremos de
los precios, considerados éstos como block de maximos seleccionados dentro

de la teoria de valores extremos.
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Figura 5b. Gréficos de diagnéstico de ajuste a los datos mensuales de los cuantiles 90% de los
precios de petréleo del tipo Olmeca a la distribucién GEV. Gréficos de cuantiles y nivel de
retorno para los precios de petrdleo tipo Olmeca, con la serie transformada. Desde la parte
superior izquierda abajo a la derecha; la probabilidad, cuantiles, nivel de retorno e histograma
con la funcion de densidad sobrepuesta.
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4. 3. Prueba de bondad de ajuste para la GEV

De forma numérica (bajo el juego de hipoétesis de que, Ho: Los datos siguen una
distribucion de valor extremo generalizada vs Hj;: Los datos no siguen la
distribucion especificada. La prueba de Kolmogorov-Smirnov (KS) se compara
con el valor tedrico de referencia (KSteor) de forma que si KS es menor que
éste no puede rechazarse la idoneidad del modelo, aceptando éste como valido

o bien con el valor critico y el nivel de significancia al que se realiza la prueba.
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Los resultados de la prueba se muestran en el Cuadro 2a y 2b (elaborados con

el software EasyFit 5.3 ®), para los precios del petroleo tipo Istmo y en el 2b

para los precios del petroleo tipo Olmeca, respectivamente, a diferentes niveles

de significancia en la prueba y en todos los casos se acepta la hipo6tesis nula

para el petréleo tipo Istmo, no asi para el de tipo Olmeca pues al 20% se

rechaza la hipétesis nula. En términos generales, se concluye que los datos de

los precios de los dos tipos de petrdleo siguen una distribucion de valor extremo

generalizada.

Cuadro 2a. Prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov para la distribuciéon de valor

extremo generalizada: precio de petroleo tipo Istmo.

Kolmogorov-Smirnov (K-S)
Tamafio de la muestra 137
Estadistica 0.08242
Valor P 0.29345
Rango 16
a 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01
Valor critico 0.09167 0.10449 0.11602 0.12969 0.13917
Rechazar? No No No No No

Cuadro 2b. Prueba de bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov para la distribucion de valor

extremo generalizada: Precio de petrdleo tipo Olmeca.

Kolmogorov-Smirnov (K-S)
Tamafo de la muestra 137
Estadistica 0.09198
Valor P 0.18496
Rango 16
o 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01
Valor critico 0.09167 0.10449 0.11602 0.12969 0.13917
Rechazar? Si No No No No

86



4. 4. Célculo de la probabilidad de los niveles de retorno

Normalmente, cuando se consideran los valores extremos de una variable al
azar, el interés se centra en determinar los niveles de retorno del evento
extremo en estudio. El nivel de retorno de un evento extremo se define como el
valor, Z,, de manera que hay una probabilidad p de que Z, sea superada en
algun periodo determinado, o, alternativamente, el nivel que se espera que se
supere en promedio una vez cada (1/R,,) periodos: ((1/R,,) se refiere a
menudo como la probabilidad del periodo de retorno. Si p es la probabilidad de
gue una variable y supere un valor dado de Y en un cierto lapso, el periodo de
retorno representa el nimero de unidades de tiempo que transcurrirdn en
promedio entre dos oportunidades en la que la variable supere dicho valor, es
decir, p = P(y = Y) = 1/R,,. Por lo tanto, es equivalente especificar un periodo
de retorno o recurrencia, por ejemplo, de 10 meses o una probabilidad de 0.1
(el periodo de retorno, R,,, de una determinada valor extremo, se define como la
inversa de la probabilidad de que dicha valor sea excedido en un periodo

cualquiera).

En el analisis estadistico consiste en hallar la funcién que mejor represente el
comportamiento de la variable aleatoria y, para luego asignar a cada valor de Y

una probabilidad o un periodo de recurrencia: P(Y = y) =1 —P(Y <y).

Lo anterior, se evalla desde el punto de vista de las Figuras 5a y 5b. En estas
figuras, en la esquina inferior izquierda, se expone la relacion funcional que
guardan el nivel y el periodo de retorno, dado en meses, tanto para el precio del
petroleo tipo Istmo como para el precio del petréleo tipo Olmeca,
respectivamente. Las figuras, contienen un intervalo de confianza de 95%
dentro del cual se encuentran los niveles de retorno esperados mismos que
envian sefales positivas de que el proceso de analisis se ha manejado de
manera apropiada en ambos casos. En los Cuadros 3a y 3b, se presentan de

manera numérica los resultados de las Figuras 5a y 5b. En éstos, los niveles de
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retorno son crecientes a medida que el periodo de retorno aumenta. A cada
nivel de retorno se asocia la probabilidad de que ese nivel sea excedido en ese
periodo. Por ejemplo, la probabilidad de que $25.95 (délares por barril) sea
excedido, en el periodo de retorno 2 (dos meses), es de 0.50; en el periodo de
retorno 5 (cinco meses) se espera un precio de $45.42 y la probabilidad de que
éste sea excedido es de 0.20, etc., en el caso del petrdleo tipo Istmo. Para el
precio de petroleo tipo Olmeca, el nivel de retorno en el periodo 2 (dos meses),
es de $26.54 y la probabilidad de que éste sea superado es de 0.50. En el
periodo 5 (cinco meses), se espera tener un precio de $47.02 y la probabilidad

de que este sea excedido es de 0.20.

En cada caso, también se ha estimado el nimero de eventos que superaran a
cada nivel de retorno: cada uno de los precios estimados ocurrira solamente
una vez en el periodo de analisis que le corresponde. Se incluyen ademas los
intervalos de confianza para cada nivel de retorno, mostrando, por ejemplo para
el periodo de retorno 2 (dos meses), en el Cuadro 3a, que la variacion del
precio para el petréleo tipo Istmo esperado, podria fluctuar entre $23.53 y
$28.78, aunque se tiene un nivel de confianza del 95% de que la mejor
estimacién que se obtiene para el periodo mencionado es de $25.95. En el
mismo periodo, Cuadro 3b, para el precio del petrdleo tipo Olmeca, el intervalo
de confianza es [$23.53, $28.78]. En este caso, la mejor estimacion

corresponde a un precio de $26.54.
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Cuadro 3a. Nivel de retorno asociado al periodo de retorno (meses), probabilidad p y nimero de
eventos esperados que superan al nivel de retorno estimado, para la serie transformada
correspondiente a los precios de petroleo tipo Istmo.

Periodo de Nivel de PI{Y> y(p)} = No. de eventos _Intervalos de _
retorno retorno (Z,) 0.p=1/R esperados confianza para el nivel
(R,) m (R,,)(P® de retorno
2 25.95 0.50 1 [23.53, 28.78]
5 45.43 0.20 1 [39.39, 54.14]
10 66.55 0.10 1 [54.72, 86.53]
15 82.79 0.07 1 [65.49, 114.12]
20 96.54 0.05 1 [74.10, 139.05]
25 108.73 0.04 1 [81.41, 159.41]
30 119.79 0.03 1 [87.84, 190.79]

A diferencia de los niveles de retorno esperados en el precio del petroleo tipo
Istmo, los niveles de retorno asociados a los precios del petroleo tipo Olmeca
son mayores pero con igual probabilidad de ocurrencia y con intervalos de
confianza mas abiertos, esto refleja una mayor inestabilidad en los limites

superior e inferior en que oscilan los niveles de retorno.

El Cuadro 3b. Nivel de retorno asociado al periodo de retorno (meses), probabilidad p, niamero
de eventos esperados que superan al nivel de retorno estimado e intervalos de confianza, para

la serie transformada correspondiente a los precios de petréleo tipo Olmeca.

Periodo de . _ No. de eventos Intervalos de

Nivel de Pr{Y >y(p)} = . .
retorno retorno () 0. p=1/R esperados confianza para el nivel
Rpy) t m RMP de retorno

2 26.53 0.50 1 [24.12, 29.41]

5 47.02 0.20 1 [40.54, 56.55]

10 70.43 0.10 1 [57.20, 92.93]
15 89.00 0.07 1 [69.30, 124.88]
20 105.07 0.05 1 [79.19, 154.31]
25 119.51 0.04 1 [87.71, 362.81]
30 132.78 0.03 1 [95.27, 208.42]

La manera como hasta ahora se han efectuado los calculos para los niveles de
retorno, deja algunas dudas respecto de si los intervalos de confianza

representan un buen indicador para tomar como estimados los niveles de
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retorno que se exponen en los Cuadros 3a y 3b. Esto porque al observar los
intervalos de confianza, después del periodo de retorno 20, en ambos casos, se
observa una cierta inestabilidad por lo que se deben de tomar los niveles de
retorno estimados con reserva. La causa que genera la inestabilidad
corresponde al hecho de que al ir aumentando R,,, la matriz generada para

realizar los célculos se transforma en una matriz que tiende a ser o es singular.

El estimar el limite inferior de R,, conlleva a un problema de optimizaciéon no
lineal con restricciones de desigualdad no lineales. Para encontrar el valor mas
pequefio de R,,, es necesario que se tenga claro que el objetivo a minimizar es

precisamente R,,, el cual es igual a la inversa de la CDF evaluada por p =1 —

1/R . Con esto, se genera una funcion contendedora que estima a R,,.
m

Para realizar la optimizacion se requiere de una funcion que defina la
restriccion, esto es, que el logaritmo de la verosimilitud sea menor que el valor
critico. La funcién de restriccion debe devolver valores positivos cuando la
restriccion se viola. Para lograr lo anterior, se genera una funcion anénima,
utilizando datos simulados y el valor de la verosimilitud critico de inicio. Para
lograr eficiencia en los calculos, se utiliza el algoritmo de escala mediana que
facilita el realizar la optimizacion restringida. También, para obtener el limite
superior de confianza para R,, en el intervalo de confianza, simplemente se

invierte el signo en la funcion objetivo.

La aplicacion del procedimiento en esta investigacion, a manera de ilustracion,
se efectia sélo para el caso de R;,, para los precios de los dos tipos de
petroleos, no registrandose los valores para el resto de las R, pues los
resultados obtenidos coinciden exactamente con los expuestos en los Cuadros
3a y 3b. Esto es, se estima el intervalo de confianza (el valor critico que
determina el intervalo se basa en una aproximacién chi-cuadrada, con nivel de

confianza de 95%) utilizando un método basado en riesgo. Se parte del
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supuesto de que este méetodo, generalmente, produce resultados mas exactos

que si se utilizara la matriz de covarianzas de los parametros estimados.

Figura 6a y 6b. De izquierda a derecha. Optimizacion del proceso en R,,, para los precios
de petréleo tipo Istmo y Olmeca, respectivamente. La linea continua es el perfil de la
verosimilitud, la linea discontinua representa el intervalo de confianza y el circulo en la parte

superior, en la curva, define el maximo en la funcion, Ry.

-

Logaritmo de la verosimilitud

Logaritmo de fa verosimilitud

Ly

Los resultados obtenidos para R;,, s6lo a manera de ejemplo, se presentan en
las Figuras 6a para el precio de petroleo tipo Istmo y, 6b para el tipo de petréleo
Olmeca. En estas figuras, se muestra el intervalo de confianza para R;, con
limites inferior y superior [$53.72, $86.53], respectivamente, y un valor
maximo esperado en el precio del petréleo tipo Istmo de $66.55 y para el
Olmeca de $70.43. Estos resultados dan fortaleza a los expuestos en los
Cuadros 3a y 3b. Esto no salva la inconsistencia que se presenta en los
intervalos de confianza y, por tanto no debe perderse de vista, en las gréficas,
como se van abriendo de manera inconsistente los intervalos de confianza. Esto
es, los niveles de retorno que se obtienen después del periodo de retorno 20
deben tomarse con precaucion (calculos realizados con el software MATLAB
7.0 ®).
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4. 5. Seleccion del umbral y estabilidad en las medidas de riesgo con la
distribucién GEV

Si se elige un umbral demasiado alto (quiza el cuantil 99%), no se tendran
suficientes excesos, y por tanto, se tendran problemas para tener buenos
estimadores de los parametros en la funcién de valor extremo generalizada v,
en consecuencia, las varianzas de los estimadores seran altas. Por el contrario,
si el umbral es demasiado bajo, la distribucién de valor extremo no puede tener
un buen ajuste para los excesos sobre el umbral y habra sesgo en las

estimaciones.

El comportamiento, ver Figura 7a, de la curva interna dentada para el tipo de
petroleo tipo Istmo, inicia con una tendencia de ajuste lineal partiendo de un
umbral minimo de aproximadamente u =8 y un umbral maximo u = 70, (la
linealidad de la funcion mencionada e(u) conforma la base para seleccionar el
umbral basandose en la grafica de los excesos empirica promedio e, (u)). En
este rango del umbral, se concluye que la funcidén presenta excesos positivos
(¢ > 0). A medida que aumenta el umbral, después del u = 70, el intervalo de
confianza se abre, mas que al inicio, y la funcion se revierte siguiendo una
tendencia negativa, sugiriendo con ello la presencia de excesos negativos
(¢ < 0). En este ultimo caso, el parametro ¢ presenta una mayor volatilidad
debido a la menor precision ocasionada por el menor niumero de rendimientos
que superen el umbral (u). En la Figura 7D, la situacion es muy similar a la de la
Figura 7a, sélo que en este caso los umbrales se definen, aproximadamente por
u =8y u= 80, siendo este rango donde ¢ >0 y por lo tanto se presentan
excesos positivos. Después de u = 80, la funcidn decrece y los excesos que se
observan son negativos (Calculos realizados con el paguete ‘extRemes’ del
software R 2.10.0 ®).
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Figura 7a'y 7b. De izquierda a derecha, la funcion de la promedio muestral de los excesos
para el precio del petréleo tipo Istmo y tipo Olmeca. En el gje y se encuentra el promedio

muestral de los excesos. En el eje x el umbral.

40
|

30
|

10
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20
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Las lineas irregulares externas, superior e inferior son las bandas de confianza
estimadas. La curva interna dentada, la funcion de excesos, se encuentra
siempre dentro de dichas bandas lo que permite asegurar que los excesos
sobre los precios del petrdleo tipo Istmo y tipo Olmeca se encuentran en un
proceso controlado y por tanto, las u mencionadas pueden ser opciones
plausibles de umbrales (precios) asociados al promedio muestral de los
excesos. El cambio de pendiente en las funciones, podria sugerir la estimacion
de un nuevo umbral, pues lo que se busca es que estas variaciones de las

funciones no sean muy marcadas.

4. 6. Probabilidad esperada de los precios por encima de los umbrales,

bajo el criterio de la GEV ajustada

En el Cuadro 4a, se presenta una lista de precios que podrian presentarse en
los mercados internacionales para los tipos de petrdleo analizados en esta
investigacion. En la primera columna, los precios que se exponen se presentan
en términos de los umbrales establecidos en el apartado anterior, de 10 a 70
ddlares, por barril, para el precio del petroleo tipo Istmo y de 10 a 80, ddlares,
para el de tipo Olmeca: En las columnas dos y tres, se presentan las

probabilidades de contar con precios por arriba de los ya establecidos en la
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funcién de los excesos promedios vs el umbral. Esto es, la probabilidad de tener
un precio que supere los 10 dodlares es de 0.997 para el petréleo tipo Istmo v,
de 0.999 para el precio del petrdleo tipo Olmeca y, en el caso extremo que
sefiala la funcién exceso de los promedios, un precio de 70 y 80 ddlares, para
los tipos de petréleo sefalados, las probabilidades de ocurrencia son de 0.0911,
para el petréleo tipo Istmo, y 0.080, para el petrdleo tipo Olmeca,
respectivamente, probabilidades por demas bajas.

La trascendencia de los resultados expuestos en Cuadro 4a, permite realizar
algunos comentarios finales. Para precios proximos al umbral mas bajo la
probabilidad de obtener un precio por encima del ya establecido es en términos
generales alto. A medida que el precio que se ha fijado aumenta, la probabilidad
de obtener un precio que supere a éstos tiende a disminuir de manera
paulatina, lo que conduce a pensar que la fijacion de los precios a futuro debe
manejarse con prudencia y reserva, pues cada vez es mas incierto obtener

precios elevados para cualquiera de los tipos de petroleo aqui analizados.

Cuadro 4a. Célculo de las probabilidades de ocurrencia para los precios del petréleo tipo Istmo

y Olmeca por arriba de los precios establecidos.

Precio éZ?rli%reS POT 1 p(v>y)=1-P(Y<y) | P(Y>y)=1-P(Y<y)
10.00 0.997191 0.999754
15.00 0.895036 0.922002
20.00 0.698674 0.722197
25.00 0527116 0.544322
30.00 0.401979 0.416232
35.00 0.313339 0.326377
40.00 0.249848 0.262293
45.00 0.203373 0.215399
50.00 0.168552 0.180184
55.00 0.141884 0.153109
60.00 0.121053 0.131854
65.00 0.104492 0.114860
70.00 0.091119 0.101055
75.00 0.080170 0.089682
80.00 0.071094 0.080196
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4. 7. Comentarios finales

Cuando los precios del petréleo tienden a la alza, existe un debate encendido
sobre los roles relativos de los fundamentos econémicos y la especulacion a la
hora de fijar los precios del petrdleo. Si bien los precios del petréleo ya han
caido del pico que alcanzaron, no debe olvidarse ese debate, ya que tiene
profundas consecuencias politicas que los funcionarios del gobierno harian mal

en ignoratr.

Mientras que muchos participantes del mercado petrolero han culpado a la
especulacion, la mayoria de los economistas defiende como se desempefiaron
los mercados petroleros y apuntan a los fundamentos economicos. Un
argumento que utilizan los economistas es que los precios mas elevados se
deben al dolar débil. Como el petrdleo se cotiza en dolares, un délar débil hace
gue el petréleo resulte mas econémico a los usuarios de otros paises, lo que

aumenta la demanda global.

Un segundo argumento es que los precios mas altos del petréleo se deben a las
tasas de interés mas bajas y a previsiones de precios mas elevados a largo
plazo. Eso supuestamente reduce la oferta al alentar a los productores a

almacenar petroleo bajo tierra y bombearlo mas tarde.

Un tercer argumento es que si ha de culparse a la especulacion por los
aumentos de precios, deberia haberse producido un incremento en los
inventarios de petréleo, porque los especuladores no consumen petréleo, sino
gue lo almacenan para una venta posterior. Dado que no se ha producido un

incremento en los inventarios, no hubo ninguna especulacion.

Los tres argumentos son débiles. El precio del petréleo ha aumentado mucho
mas de lo que ha caido el dolar. Eso significa que los precios del petréleo

crecieron en otros paises, lo que deberia haber reducido, no aumentado, la
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demanda. Es mas, son los altos precios del petréleo los que debilitaron al ddlar,
no de manera inversa. Esto es porque los altos precios del petréleo hacen subir
la inflacion, agravan el déficit comercial de los paises y acrecentan la posibilidad
de una recesion, al actuar como un impuesto al gasto de los consumidores. Por
otro lado, la subida de los precios del petréleo en realidad ofrece a los

productores independientes un incentivo para fomentar la produccion.

Finalmente, el argumento del almacenamiento no reconoce los diferentes tipos
de inventarios. En consecuencia, los precios especulativos récord
probablemente hayan hecho que los operadores de combustible maritimo
liberaran inventario, pero esas remesas pueden haber sido compradas por
especuladores que hoy son arrendatarios activos de capacidad de
almacenamiento comercial. La implicacion es que los especuladores pueden
hacer subir los precios y aumentar sus inventarios aunque los inventarios

comerciales totales no sufran demasiados cambios.

Por otra parte, la especulacion del mercado petrolero puede haber inducido una
"especulacion en eco”, a través de la cual los usuarios finales compran
productos refinados con anticipacion para protegerse de alzas de precios
futuras. Luego aceptan entregas en sus instalaciones de manera que los
inventarios refinados totales aumentan, sin que ese aumento forme parte de los

inventarios comerciales reportados.

Demostrar que la especulacion es responsable de los precios mas altos
siempre resulta dificil, porque tiende a producirse en un contexto de
fundamentos fuertes. Sin embargo, existe una evidencia considerable que
indica claramente una especulacion rampante en los mercados petroleros de
hoy. En cuanto a los fundamentos del mercado, no se han producido cambios
en las condiciones de demanda y oferta que expliquen la magnitud del salto no
anticipado de los precios del petréleo. Es mas, el comportamiento real de los

precios del petréleo es consistente con la especulacion.
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A pesar del tamafio del mercado petrolero, la especulacién puede mover los
precios debido a la falta de elasticidad de la demanda y la oferta. Los cambios
en la demanda de petrdleo son lentos como consecuencia de la inercia
actitudinal y la tecnologia fija, mientras que ajustar la produccién lleva tiempo.
Estas caracteristicas hacen que el mercado petrolero sea vulnerable a la

especulacion.

Estas compras especulativas apenas pueden registrarse en los inventarios,
porque las compras son pequefias comparadas con el mercado general, y por
los muchos margenes de acomodamiento del sistema de almacenamiento
global. Como resultado, los precios altos impulsados por la especulacion
pueden persistir un tiempo considerable antes de que los fundamentos
economicos los hagan bajar, como finalmente parece estar ocurriendo. (Palley,
2009).
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5. 1. Conclusiones

1)

2)

3)

Los modelos de valores extremos obtenidos en esta investigacion se
ajusta a la deteccién de la estacionariedad, ya que la misma permite
definir de manera apropiada las distribuciones de densidad que habran
de emplearse en las etapas de contraste y validaciéon de los modelos
estimados. El analisis de estacionariedad define, en esta investigacion, el
punto de partida y guia de los resultados de las estimaciones. En
principio, mediante una transformacién logaritmica de las series
analizadas y el ajuste de un par de modelos autorregresivos. Los
modelos estimados, permiten retornar, a través de su ajuste, a los datos

originales con fines de interpretacion.

En el ajuste de la funcion de valor extremo generalizado, se usaron los
datos ajustados que proporcionaron las transformaciones exponenciales,
de las cuales se extrajeron 137 cuantiles 90% con los que se estimaron

los parametros de la funcibn mencionada.

En la estimacion de los parametros de la distribucion de valor extremo
generalizada, destaca el parametro de forma de la funcién como guia en
la determinacion del comportamiento del precio de los tipos de petroleo
aqui analizados. Se nota bajo el signo y magnitud de este estimador el
sesgo que presenta la funcién de densidad con cola pesada hacia la
izquierda con (¢ > 0) y que la identifica con una distribucion de tipo
Fréchet, indicando la tendencia a la baja de los precios y una marcada
variabilidad en los niveles de retorno a medida que se aumentan los

periodos de retorno.
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4) Para contar con la certeza de que los niveles de retorno estimados son
apropiados y pueden emplearse como instrumentos de politica
econdmica, se obtuvo la maximizacion del logaritmo de la verosimilitud
de la distribucién de valor extremo generalizada en la busqueda del
intervalo de confianza apropiado para los parametros del modelo. El
intervalo se basa en una aproximacion de la distribucién Chi-cuadrada,
con nivel de confianza de 95%. De esta manera se constato la eficacia
de las estimaciones de los niveles de retorno obtenidos, aunque con

limitantes en la amplitud del periodo de retorno.

5) En la estimacion de los umbrales, se recurrié a la funcién promedio de
los excesos en la que se relacionan el promedio muestral de los excesos
como una funcion del umbral. Esta funcion a diferencia del proceso de
optimizacion en la fijacion de los extremos de los niveles de retorno,
establece que los retornos positivos se encuentran en un intervalo
aproximado, para el petréleo de tipo Istmo, de 8 <u <70y, 8 <u < 80,
para los precios del petréleo de tipo Olmeca. Rebasar estos intervalos en
la fijacion de los precios conduce a célculos sobrestimados que afectan

las reservas presupuestarias de la federacion.

5. 2. Recomendaciones

1) Siempre que se analicen series de tiempo de manera univariada, es
fundamental que se revise el patron de comportamiento de éstas, asi
como la definicion de su funcion de densidad con el objeto de evitar
estimaciones impropias de sus momentos, estimadores y sobre todo, si
se pretenden usar para fines predictivos, evitar caer en errores de
estimacion por emplear funciones de densidad que no modelen de

manera apropiada los datos en cuestion.
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2) En cuanto a los resultados que se obtengan en el proceso de estimacion,
analisis e interpretacion, debe verificarse en lo posible que éstos
conlleven al cumplimiento de los objetivos e hipotesis que se hayan
planteado. S6lo de esta manera, podran generarse recomendaciones

acordes a la problemética que se pretenda resolver.

3) Es de importancia vital que se respeten, como se muestra en esta
investigacion, los resultados obtenidos pues el éxito de propuestas
futuras en la fijacion de los precios, por parte de los tomadores de
decisiones en el congreso, sélo podra alcanzarse si se realizan estudios
formales que puedan apegarse a las expectativas futuras que puedan

ofrecer los mercados internacionales.
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7. ANEXOS

7. 1. Anexo A: Serie de tiempo correspondiente a los precios del petréleo

tipo Istmo
19.04 14.28 12.61 12.49 16.39 18.35 18.35 15.81 15.97 15.97 16.32 16.35 16.88 20.14
19.05 14.18 12.20 12.91 15.97 17.52 17.52 16.32 16.27 18.27 16.32 16.61 16.99 19.06
19.00 14.16 12.29 12.67 16.20 17.64 17.64 16.57 16.76 18.51 16.39 16.63 17.05 17.03
19.15 14.40 12.18 12.65 16.51 17.53 17.53 16.82 17.09 18.40 16.61 16.70 17.01 17.33
19.00 14.40 12.27 12.90 16.74 17.26 17.26 16.77 17.01 18.21 16.21 16.75 17.26 18.20
18.62 15.36 12.70 12.95 16.50 16.96 16.96 17.27 17.00 18.55 16.06 16.48 16.97 18.46
18.18 14.76 12.70 12.91 16.37 16.39 16.39 17.53 16.46 18.36 15.96 15.72 17.05 18.40
18.18 14.84 12.16 12.76 15.83 16.50 16.50 17.54 16.83 17.81 15.92 15.33 17.29 18.17
18.53 14.83 12.03 12.30 15.98 16.08 16.08 17.47 16.82 17.81 15.73 15.64 17.44 18.49
18.30 15.05 11.88 12.33 16.26 16.41 16.41 17.07 16.60 18.30 15.90 15.53 17.85 19.01
18.09 15.27 11.70 12.47 16.26 15.99 15.99 17.21 16.26 18.69 15.68 15.71 18.01 18.75
18.18 15.95 11.96 12.46 16.42 15.72 15.72 16.77 16.43 19.00 15.68 15.86 17.48 18.51
18.41 16.05 11.98 12.79 16.22 15.01 15.01 16.77 16.75 19.06 15.84 15.64 17.52 18.81
18.44 15.89 12.39 12.90 16.26 15.08 15.08 16.69 16.86 19.05 15.95 15.81 17.49 19.30
17.83 15.66 12.22 12.33 16.11 15.55 15.55 16.20 16.87 18.78 15.71 15.73 17.44 19.40
17.95 15.61 12.23 13.47 16.09 15.75 15.75 16.30 17.09 18.94 15.78 15.43 17.44 19.87
17.54 15.65 11.95 12.44 15.70 15.43 15.43 16.30 16.88 18.82 15.66 15.04 17.67 20.48
18.08 15.70 11.86 13.22 16.12 15.77 15.77 16.28 16.72 19.10 15.82 15.13 17.99 21.44
17.54 15.78 12.08 13.73 16.25 15.72 15.72 16.01 16.61 19.06 15.77 15.40 17.94 21.93
17.98 15.99 11.84 13.49 16.09 15.79 15.79 16.01 16.54 19.12 15.43 15.50 18.11 20.43
17.70 15.99 11.84 13.28 16.35 15.71 15.71 16.32 16.69 18.69 15.41 15.40 18.11 20.53
17.95 15.83 12.15 13.50 16.41 15.72 15.72 16.60 16.54 18.47 15.42 15.28 18.72 20.95
18.43 15.71 12.38 13.55 17.21 15.67 15.67 16.60 16.53 19.05 15.39 15.59 18.55 21.41
18.77 15.47 | 13.10 | 1249 | 17.14 | 15,73 | 15.73 | 16.60 | 16.61 | 18.95 15.93 15.76 18.58 20.98
18.58 15.32 | 13.17 | 12,70 | 17.86 | 15.93 | 15.93 | 16.60 | 16.76 | 18.88 15.93 15.79 18.99 20.67
18.42 15.26 | 13.15 | 12.65 | 17.82 | 15,79 | 15.79 | 16.37 | 17.13 | 18.20 15.86 15.69 19.24 20.19
18.14 1543 | 12.60 | 1298 | 17.18 | 15.70 | 15.70 | 16.59 | 17.13 | 18.34 15.94 15.35 18.72 20.17
18.47 15.46 | 12.67 | 1298 | 16.96 | 15.58 | 15.58 | 16.30 | 17.12 | 18.04 15.97 15.39 18.40 20.89
18.28 15.08 | 12.21 | 13.88 | 16.82 | 15.32 | 15.32 | 15.50 | 16.95 | 18.16 16.00 15.60 17.56 21.17
20.73 14.73 | 12.41 | 13.98 | 16.86 | 14.93 | 14.93 | 15.37 | 16.59 | 18.52 15.96 15.62 17.04 20.79
18.04 14.72 | 12.79 | 14.03 | 16.58 | 14.93 | 14.93 | 15.44 | 16.76 | 18.67 15.97 15.56 16.61 21.16
17.81 14.81 | 13.10 | 13.89 | 16.76 | 15.05 | 15.05 | 15.33 | 16.93 | 18.44 15.90 15.67 16.96 21.16
18.11 14.55 12.78 13.90 16.26 15.43 15.43 15.60 16.75 18.60 16.01 15.73 17.31 21.30
18.05 14.11 13.03 14.22 16.97 15.43 15.43 15.60 16.60 18.63 16.00 15.84 17.53 20.51
18.40 14.72 12.85 14.21 17.22 15.29 15.29 15.35 16.55 18.44 16.09 15.90 17.30 22.59
18.66 14.45 | 12.93 | 14.43 | 17.20 | 15.76 | 15.76 | 15.31 | 16.79 | 18.33 16.08 16.03 17.16 23.66
18.65 14.80 12.77 14.71 17.19 15.98 15.98 15.37 16.74 17.93 15.73 16.37 16.96 22.59
18.40 14.69 13.04 15.03 16.72 15.87 15.87 15.20 16.83 17.77 15.68 16.31 17.22 23.20
18.46 14.38 13.64 15.06 16.58 15.87 15.87 15.18 16.57 17.36 15.76 16.12 16.72 22.56
18.46 14.02 13.44 14.82 16.93 15.84 15.84 15.39 16.29 17.36 15.85 16.01 16.72 22.48
18.25 14.02 13.37 15.10 17.60 16.15 16.15 15.47 16.21 17.46 16.04 16.17 16.37 21.49
18.63 13.84 13.37 15.49 17.91 16.57 16.57 15.74 16.46 17.57 16.39 16.22 16.52 21.34
19.03 14.17 14.18 16.06 17.76 16.47 16.47 15.60 16.18 17.55 16.48 16.18 16.70 21.72
18.89 13.98 | 1435 | 15,77 | 1798 | 16.33 | 16.33 | 1593 | 16.31 | 17.80 16.59 16.14 16.62 22.32
18.76 14.01 | 14.19 | 1535 | 17.67 | 16.23 | 16.23 | 15.93 | 16.38 | 17.93 16.87 16.58 16.67 21.80
18.82 13.96 13.93 15.31 17.19 16.48 16.48 15.89 16.47 17.75 17.03 16.21 16.55 21.84
19.24 14.35 13.50 14.95 17.15 16.48 16.48 15.89 16.74 17.82 15.97 16.37 16.55 20.40
19.19 14.06 13.37 15.27 17.05 16.12 16.12 16.08 16.59 17.58 15.90 16.73 16.65 20.41
18.76 13.98 12.76 15.60 17.25 15.86 15.86 16.12 17.22 17.47 15.87 16.34 16.70 19.28
15.25 14.11 12.72 15.38 17.42 15.34 15.34 16.12 17.22 17.52 15.97 16.20 16.73 19.09
15.26 13.75 12.86 15.36 17.24 15.29 15.29 15.74 17.09 17.54 16.18 16.04 16.30 19.34
17.66 13.50 12.38 15.76 17.19 15.15 15.15 15.80 17.03 17.69 16.22 16.08 17.34 19.52
17.66 13.50 12.33 16.18 17.53 15.24 15.24 16.03 17.50 17.62 16.69 16.20 17.10 19.50
14.44 13.50 12.12 16.20 17.88 15.44 15.44 16.14 17.67 17.47 16.45 16.67 17.08 19.71
14.38 12.70 12.12 16.04 18.40 15.68 15.68 16.04 17.60 16.85 16.33 16.63 16.97 19.69
14.34 12.89 12.41 16.19 18.74 15.82 15.82 15.77 17.63 16.65 16.49 16.57 16.87 19.25
14.15 13.05 12.41 16.62 18.30 15.60 15.60 16.17 17.63 16.08 16.51 16.48 19.69 19.50
14.32 12.54 12.43 16.53 18.30 15.66 15.66 16.17 17.77 16.16 16.52 16.71 19.92 19.82
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19.81 19.79 | 2351 | 23.29 | 16.50 | 16.29 | 17.20 | 17.00 | 12.65 | 12.52 11.63 12.00 9.75 15.53
19.83 19.67 | 23.23 | 23.11 | 16.17 | 16.92 | 17.19 | 16.81 | 12.56 | 11.41 11.68 12.09 9.84 15.77
19.17 19.65 | 23.96 | 23.85 | 16.33 | 16.40 | 17.50 | 16.93 | 12.69 | 11.53 10.69 11.59 10.00 15.99
18.84 19.93 | 23.98 | 23.40 | 16.42 | 16.87 | 17.24 | 17.01 | 12.94 | 12.18 10.75 11.48 10.01 15.76
20.54 20.05 | 23.06 | 23.09 | 16.34 | 17.24 | 17.23 | 16.73 | 12.98 | 12.44 11.13 11.50 10.29 15.44
20.59 20.13 | 22.84 | 22.96 | 16.74 | 17.83 | 17.22 | 16.22 | 13.02 | 12.39 11.13 11.30 10.13 15.54
21.11 20.81 | 21.94 | 22.62 | 16.79 | 17.99 | 1750 | 16.24 | 12.79 | 12.90 11.16 11.00 9.70 16.23
20.81 20.96 | 21.53 | 22.40 | 17.12 | 17.27 | 17.74 | 16.29 | 13.06 | 12.68 10.99 10.84 9.89 16.19
20.08 20.76 | 21.28 | 22.27 | 17.02 | 17.27 | 17.88 | 16.25 | 13.00 | 12.89 10.95 11.08 9.54 16.32
20.08 20.64 | 21.10 | 22.24 | 16.71 | 17.22 | 18.14 | 16.23 | 12.59 | 12.99 11.16 11.27 9.22 16.58
19.54 21.28 | 21.05 | 22.15 | 16.71 | 17.43 | 18.74 | 16.21 | 11.99 | 12.65 11.16 11.27 9.21 16.58
19.09 21.76 | 21.13 | 2194 | 1717 | 17.10 | 19.14 | 16.59 | 11.93 | 12.34 11.12 10.49 9.28 15.91
18.24 21.33 | 21.99 | 2251 | 17.82 | 16.89 | 19.09 | 16.47 | 11.83 | 12.34 11.31 10.16 9.48 15.85
18.04 20.74 | 21.89 | 22.87 | 17.71 | 17.00 | 18.99 | 16.45 | 11.87 | 1291 11.40 9.50 9.46 16.02
18.19 20.84 | 21.83 | 22.16 | 17.35 | 16.69 | 19.69 | 16.36 | 11.70 | 12.65 11.59 9.80 9.46 15.52
18.84 20.57 | 22.63 | 22.06 | 17.49 | 17.30 | 20.71 | 16.41 | 10.95 | 12.13 11.21 9.66 9.01 15.10
18.12 20.17 | 22.85 | 20.23 | 17.55 | 17.34 | 19.84 | 16.41 | 10.82 | 11.04 11.45 9.46 9.12 15.57
18.43 20.21 | 2259 | 21.85 | 1745 | 17.68 | 19.88 | 16.27 | 11.82 | 11.04 11.42 8.92 9.50 15.43
18.61 20.57 | 22.31 | 21.09 | 17.95 | 17.16 | 20.13 | 1559 | 11.85 | 10.53 11.91 8.92 9.20 15.33
18.58 20.83 | 22.89 | 20.23 | 17.76 | 16.82 | 19.97 | 15.60 | 11.72 | 10.57 11.88 9.01 9.42 14.57
18.40 20.90 | 22.25 | 20.43 | 17.04 | 16.74 | 19.93 | 1555 | 13.70 9.91 12.53 9.16 9.76 14.17
18.40 20.89 | 22.40 | 20.45 | 16.76 | 16.94 | 19.16 | 15.55 | 13.12 9.91 12.98 8.97 10.01 14.40
18.29 2215 | 22.73 | 19.87 | 16.78 | 17.13 | 18.41 | 15.47 | 12.79 | 10.39 12.50 8.67 9.99 14.57
18.55 2199 | 21.62 | 19.93 | 16.87 | 17.26 | 18.29 | 14.86 | 14.46 9.73 12.30 8.87 9.81 14.45
20.08 2215 | 22.12 | 20.16 | 16.87 | 17.41 | 18.70 | 14.80 | 14.39 9.74 12.70 8.94 9.73 14.62
19.31 2257 | 22.22 | 2092 | 1758 | 17.54 | 18.37 | 14.67 | 13.78 | 10.98 12.42 9.06 10.00 15.08
18.64 2246 | 22.22 | 20.26 | 17.76 | 17.98 | 18.36 | 14.81 | 13.11 | 11.92 12.59 8.97 10.36 14.82
18.52 2281 | 22.28 | 20.57 | 18.73 | 17.81 | 18.27 | 1450 | 12.85 | 11.88 12.71 8.94 10.76 14.49
18.22 23.22 | 23.10 | 19.84 | 18.75 | 18.03 | 1891 | 14.36 | 13.06 | 11.39 13.09 8.50 10.68 14.49
18.08 23.71 | 2356 | 19.36 | 18.59 | 1855 | 18.48 | 14.34 | 12.87 | 11.71 13.69 8.53 10.95 13.93
18.09 23.30 | 23.39 | 18.80 | 1855 | 18.61 | 18.46 | 14.34 | 12.34 | 11.60 13.81 8.90 11.02 14.20
18.88 21.74 | 2421 | 18.85 | 19.39 | 18.14 | 18.79 | 14.23 | 12.14 | 11.73 13.93 9.10 11.85 15.05
19.20 21.93 | 2420 | 19.06 | 18.92 | 17.75 | 18.13 | 14.43 | 12.46 | 11.89 14.05 10.23 1151 15.62
19.14 2247 | 23.83 | 18.80 | 18.55 | 17.18 | 18.30 | 14.51 | 12.37 | 12.09 14.21 8.94 11.80 15.74
19.72 22.01 | 22.95 | 18.21 | 19.06 | 17.34 | 18.80 | 14.32 | 12.05 | 11.99 13.82 8.86 11.76 15.66
19.39 2196 | 2186 | 17.88 | 18.81 | 17.67 | 18.63 | 14.07 | 12.30 | 11.50 13.89 8.96 11.78 15.03
19.62 2224 | 22.21 | 18.29 | 18.67 | 17.88 | 18.69 | 13.72 | 12.82 | 11.69 14.07 8.76 12.49 15.66
19.55 2291 | 2298 | 18.11 | 18.67 | 17.84 | 18.43 | 13.23 | 12.94 | 11.60 1431 9.03 12.53 15.83
19.59 2312 | 2413 | 18.41 | 18.13 | 17.85 | 18.06 | 1456 | 12.47 | 11.65 13.52 8.81 12.71 16.08
19.58 22.89 | 2417 | 18.68 | 17.46 | 17.76 | 18.15 | 14.79 | 1259 | 11.67 13.67 9.36 13.01 15.77
19.73 23.36 | 2461 | 1781 | 18.26 | 17.90 | 1849 | 15.12 | 12.11 | 11.60 13.46 9.49 12.90 15.80
19.89 2312 | 2486 | 1755 | 18.10 | 17.89 | 18.12 | 15.62 | 11.29 | 12.49 13.60 9.59 12.72 15.60
18.37 2265 | 2435 | 1799 | 18.09 | 17.21 | 18.16 | 14.95 | 11.49 | 12.36 13.60 9.89 12.68 15.21
20.19 2259 | 23.60 | 18.11 | 1746 | 17.32 | 18.16 | 14.63 | 12.98 | 12.26 12.56 10.14 13.75 15.32
20.74 23.32 | 25,51 | 18.67 | 17.23 | 17.09 | 18.38 | 14.08 | 12.97 | 11.63 12.46 9.89 14.10 15.66
20.59 23.62 | 25,51 | 18.32 | 16.73 | 16.95 | 18.81 | 13.93 | 12.90 | 11.07 12.54 10.14 14.38 15.77
19.92 23.62 | 23.36 | 18.72 | 1585 | 17.39 | 18.17 | 14.13 | 12.08 | 11.38 12.54 10.65 14.48 15.71
19.88 24.16 | 23.54 | 19.33 | 15.73 | 17.20 | 17.97 | 14.26 | 13.61 | 11.54 12.36 10.87 14.55 15.89
19.36 23.76 | 23.69 | 18.84 | 15.71 | 17.29 | 17.74 | 1419 | 13,50 | 11.10 11.63 11.49 14.46 16.12
19.62 2248 | 24.15 | 18.96 | 1556 | 17.29 | 17.10 | 14.01 | 12.95 | 11.34 11.83 10.96 13.71 16.97
19.86 2335 | 2415 | 1824 | 16.25 | 1743 | 17.38 | 13.71 | 13.14 | 12.04 11.29 10.08 13.55 17.07
19.36 2432 | 2410 | 18.11 | 1593 | 1748 | 17.46 | 1355 | 12.98 | 12.10 11.22 9.95 14.29 17.32
19.10 24.03 | 2393 | 1796 | 16.08 | 17.21 | 17.24 | 13.68 | 13.00 | 11.91 12.01 9.87 14.17 17.32
18.62 23.87 | 2462 | 18.09 | 16.43 | 17.45 | 17.19 | 13.50 | 13.12 | 12.00 11.69 9.87 14.58 17.66
18.66 24.07 | 24.48 | 18.09 | 16.05 | 17.29 | 17.19 | 13.29 | 13.18 | 11.59 12.03 9.99 14.30 17.67
18.70 24.44 | 2480 | 17.82 | 16.11 | 17.27 | 17.27 | 13.86 | 12.93 | 11.59 12.33 9.50 14.71 17.00
18.92 2452 | 2453 | 17.39 | 16.05 | 17.27 | 16.89 | 13.73 | 12.76 | 11.59 11.93 10.05 15.18 17.79
19.52 2434 | 24.18 | 16.57 | 16.36 | 17.38 | 16.96 | 13.56 | 12.65 | 11.92 14.31 10.02 15.73 17.65
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18.24 21.81 | 2458 | 27.71 | 30.38 | 32.16 | 32.17 | 24.09 | 24.48 | 22.23 18.70 16.51 24.48 25.05
18.09 21.57 | 24.96 | 25.85 | 3042 | 32.79 | 31.08 | 23.79 | 24.65 | 23.21 18.50 16.40 23.29 25.22
18.42 20.79 | 24.60 | 25.27 | 29.62 | 33.90 | 31.37 | 23.70 | 24.90 | 23.18 18.67 15.64 21.90 25.18
18.50 19.29 | 23.82 | 2493 | 29.13 | 34.26 | 30.51 | 23.85 | 24.96 | 23.33 18.45 15.74 22.85 25.20
18.73 19.71 | 23.82 | 25,51 | 30.12 | 32.44 | 28.54 | 23.99 | 25.10 | 23.68 18.69 16.23 23.16 24.49
18.15 20.63 | 23.53 | 25.30 | 30.21 | 33.62 | 27.78 | 24.00 | 26.16 | 23.24 18.78 17.01 24.32 24.63
18.22 21.30 | 22.85 | 2460 | 31.01 | 31.93 | 26.03 | 23.30 | 26.16 | 23.31 18.54 17.09 24.63 25.20
18.13 20.76 | 22.74 | 23.81 | 31.02 | 31.10 | 26.27 | 22.56 | 25.75 | 23.80 17.97 17.33 24.85 25.41
18.99 21.05 | 22.23 | 24.09 | 29.67 | 31.62 | 2588 | 22.92 | 25.46 | 23.55 17.26 17.81 24.77 25.87
18.85 20.67 | 22.64 | 24.47 | 30.06 | 33.28 | 25.06 | 23.10 | 24.23 | 23.65 17.12 17.40 25.03 25.50
18.72 20.30 | 23.73 | 24.03 | 29.87 | 34.13 | 26.12 | 23.83 | 23.34 | 23.14 16.94 16.91 24.83 25.92
18.84 20.36 | 24.23 | 23.05 | 30.71 | 33.49 | 2593 | 2357 | 23.34 | 22.99 16.82 17.38 25.18 25.92
19.24 20.57 | 24.54 | 23.33 | 30.54 | 33.92 | 24.71 | 2439 | 24.99 | 22.19 17.02 18.57 25.49 25.92
19.09 21.47 | 25.63 | 23.09 | 30.54 | 31.53 | 24.10 | 23.73 | 24.93 | 22.78 18.03 18.31 25.95 26.20
18.66 21.47 | 25.63 | 22.33 | 30.54 | 29.69 | 24.77 | 23.48 | 24.95 | 23.51 19.02 18.27 25.64 24.93
18.60 21.40 | 26.48 | 21.16 | 29.67 | 28.82 | 25.49 | 23.29 | 24.51 | 22.89 18.03 17.98 25.07 24.49
18.82 21.18 | 26.65 | 21.53 | 28.19 | 28.89 | 24.78 | 22.84 | 24.87 | 23.20 18.53 17.82 24.59 24.95
18.96 19.96 | 26.85 | 22.91 | 28.40 | 28.92 | 21.66 | 21.46 | 24.95 | 23.70 16.54 18.46 24.90 24.85
18.99 19.94 | 27.03 | 22.85 | 27.63 | 27.67 | 21.92 | 21.62 | 24.41 | 22.84 14.47 19.76 24.54 24.67
19.67 20.86 | 26.61 | 22.94 | 27.58 | 28.10 | 22.02 | 21.81 | 24.27 | 23.46 15.03 18.93 24.86 24.63
19.73 21.12 | 26.91 | 23.25 | 28.42 | 29.72 | 22.66 | 21.31 | 25.07 | 23.53 14.83 19.32 25.78 25.54
19.88 21.71 | 26.01 | 23.64 | 29.32 | 29.65 | 22.61 | 21.13 | 25.84 | 23.03 15.71 19.34 25.55 25.08
19.77 21.61 | 25.49 | 24.64 | 29.00 | 29.13 | 22.01 | 21.61 | 25.90 | 23.62 15.38 19.57 25.79 24.59
19.80 22.16 | 2542 | 2447 | 27.92 | 28.07 | 22.87 | 21.37 | 25.45 | 23.62 15.38 18.92 25.99 25.02
19.75 23.02 | 25.87 | 23.84 | 28.82 | 28.39 | 23.11 | 22.16 | 25.64 | 23.92 15.38 18.27 26.78 24.67
20.16 23.41 | 26.33 | 22.65 | 28.53 | 29.31 | 23.88 | 22.99 | 25.07 | 23.96 15.93 18.65 25.48 25.29
20.00 23.20 | 25.66 | 23.43 | 28.01 | 30.64 | 24.06 | 23.32 | 23.84 | 24.57 16.74 18.70 24.98 25.29
20.19 23.72 | 25.40 | 23.73 | 26.49 | 30.58 | 23.90 | 22.00 | 23.71 | 25.09 16.45 18.13 25.36 24.83
20.06 23.99 | 26.91 | 2494 | 26.01 | 3354 | 23.12 | 21.75 | 22.97 | 24.81 15.89 19.33 25.24 25.01
19.98 24.13 | 26.50 | 24.85 | 26.11 | 32.22 | 23.22 | 21.76 | 23.18 | 24.81 16.63 19.23 24.41 25.80
19.48 24.63 | 2599 | 2496 | 25.39 | 30.31 | 24.84 | 21.03 | 23.46 | 25.45 17.27 19.66 24.30 25.64
18.74 23.96 | 26.76 | 2597 | 25.60 | 30.49 | 2497 | 21.68 | 24.02 | 25.88 16.82 20.42 24.09 26.12
19.43 2450 | 27.34 | 26.64 | 25.74 | 30.83 | 25.54 | 22.69 | 23.99 | 27.07 16.76 20.47 24.00 26.90
19.75 25.16 | 27.40 | 26.14 | 25.17 | 30.21 | 25,54 | 22.73 | 22,52 | 2591 15.88 21.24 23.54 27.15
19.75 2431 | 28.19 | 27.12 | 25.70 | 31.14 | 25,59 | 22,53 | 22.24 | 24.64 16.40 21.19 24.06 27.61
20.54 24.89 | 28.11 | 27.62 | 26.03 | 32.20 | 24.70 | 22.62 | 22.90 | 23.61 15.67 21.79 22.95 27.70
19.87 24.89 | 28.16 | 2798 | 26.68 | 31.41 | 2558 | 23.84 | 22.49 | 23.53 15.35 21.87 23.47 27.67
20.40 24.89 | 27.56 | 27.68 | 27.77 | 30.92 | 27.48 | 23.54 | 22.66 | 22.40 15.62 22.37 23.30 26.77
20.40 2452 | 2754 | 27.21 | 26.82 | 31.45 | 2755 | 23.81 | 22.66 | 18.64 15.29 22.26 23.38 26.23
21.06 2322 | 2754 | 28.41 | 27.11 | 30.52 | 26.41 | 24.20 | 23.44 | 18.80 16.45 22.23 22.80 26.80
21.18 2359 | 27.87 | 28.15 | 28.39 | 30.68 | 24.95 | 23.62 | 24.46 | 19.34 16.40 22.58 22.69 26.43
21.69 2453 | 28.74 | 26.73 | 29.40 | 30.51 | 25.06 | 23.35 | 23.59 | 19.62 16.48 22.61 22.67 26.07
22.18 2459 | 28.70 | 26.87 | 29.12 | 30.24 | 25.39 | 23.17 | 23.40 | 20.12 16.33 23.24 22.31 26.61
22.61 25.39 | 28.46 | 28.05 | 29.95 | 29.74 | 24.56 | 22.71 | 22.78 | 19.89 15.92 23.14 22.20 26.68
22.34 24.84 | 28.15 | 28.67 | 29.74 | 29.93 | 24.31 | 22.70 | 22.45 | 19.37 16.62 23.16 22.62 26.66
22.64 25.09 | 28.39 | 28.32 | 29.95 | 30.43 | 23.92 | 21.72 | 22.15 | 18.94 18.12 23.72 23.55 25.60
22.70 24.68 | 29.63 | 28.32 | 30.12 | 30.16 | 25.15 | 22.16 | 21.84 | 19.47 18.14 23.37 23.98 26.24
22.32 23.82 | 29.63 | 28.26 | 30.23 | 30.90 | 26.60 | 24.47 | 21.65 | 19.18 17.78 23.11 24.20 26.96
22.12 23.76 | 29.46 | 27.42 | 30.48 | 30.99 | 25.87 | 24.40 | 20.98 | 19.22 17.23 23.66 23.62 27.42
22.00 24.12 | 30.23 | 28.56 | 29.61 | 31.52 | 25.64 | 24.45 | 20.82 | 19.23 18.65 24.12 23.56 27.59
22.66 24.68 | 32.34 | 28.64 | 30.27 | 31.74 | 26.61 | 24.67 | 21.66 | 19.33 18.12 24.53 24.05 27.50
22.59 2524 | 29.40 | 27.71 | 29.72 | 32.70 | 26.52 | 23.63 | 22.21 | 20.16 19.36 25.09 23.99 27.57
22.74 25.05 | 29.85 | 27.88 | 31.46 | 32.31 | 25.71 | 24.20 | 22.33 | 19.19 19.24 26.04 24.70 26.70
22.50 24.73 | 29.56 | 28.16 | 31.39 | 32.62 | 2491 | 23.81 | 22.89 | 18.95 18.99 25.81 24.53 27.57
22.67 2453 | 29.71 | 28.03 | 31.61 | 32.96 | 24.85 | 23.55 | 22.59 | 18.70 17.74 25.06 24.71 26.85
2251 24.08 | 29.14 | 28.41 | 32.16 | 32.09 | 24.52 | 23.23 | 22.88 | 18.47 17.86 24.41 24.85 26.88
22.54 2434 | 28.12 | 27.12 | 31.92 | 32.09 | 23.98 | 23.96 | 22.49 | 17.99 17.36 25.03 24.96 27.35
22.00 24.34 | 28.26 | 30.17 | 32.16 | 32.09 | 24.09 | 24.27 | 21.97 | 18.65 16.54 24.26 24.99 27.29
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27.45 25.62 | 32.75 | 26.48 | 28.70 | 29.52 | 28.70 | 34.00 | 37.65 | 47.93 34.90 46.04 50.36 62.06
28.67 26.39 | 3341 | 28.14 | 29.23 | 29.03 | 28.89 | 33.82 | 37.09 | 46.95 35.70 46.57 51.24 60.55
28.67 26.48 | 33.16 | 28.51 | 28.52 | 30.28 | 30.00 | 34.62 | 37.93 | 47.23 34.86 46.96 53.39 59.56
28.67 28.17 | 32.79 | 28,59 | 28.69 | 30.12 | 29.70 | 35.46 | 38.24 | 48.05 36.59 46.43 54.10 59.27
28.08 28.29 | 33.64 | 28.82 | 29.06 | 29.91 | 29.73 | 36.13 | 38.25 | 48.54 36.40 48.02 53.90 58.80
28.21 28.79 | 32.02 | 29.11 | 28.91 | 29.45 | 29.82 | 36.17 | 38.56 | 47.42 38.23 50.49 53.10 57.62
28.35 28.78 | 30.02 | 28.22 | 26.85 | 27.51 | 30.56 | 36.58 | 38.56 | 47.43 38.08 50.33 54.06 57.82
28.53 28.62 | 30.27 | 26.48 | 26.68 | 27.64 | 31.38 | 36.58 | 39.51 | 48.83 38.60 49.27 53.97 59.73
28.43 30.08 | 27.69 | 27.34 | 26.12 | 27.87 | 31.65 | 36.82 | 40.44 | 48.28 38.96 50.32 54.58 57.41
27.57 30.48 | 26.92 | 26.95 | 26.23 | 28.00 | 31.87 | 37.02 | 40.43 | 49.75 39.21 48.11 53.15 61.38
27.57 30.48 | 25.96 | 26.45 | 26.37 | 28.01 | 31.75 | 37.76 | 40.96 | 48.65 40.42 47.88 52.04 60.82
27.66 30.66 | 2431 | 25.73 | 26.78 | 27.60 | 32.26 | 38.28 | 39.83 | 49.30 40.74 47.73 51.60 61.93
27.66 30.07 | 26.08 | 26.63 | 26.83 | 28.52 | 32.16 | 38.25 | 40.02 | 46.71 40.74 45.67 53.88 61.73
27.62 29.48 | 28.46 | 26.82 | 26.35 | 28.45 | 32.88 | 37.16 | 40.69 | 44.96 40.57 44.44 53.74 59.54
27.62 30.21 | 24.87 | 26.63 | 25.66 | 28.89 | 31.31 | 38.12 | 40.64 | 45.72 39.15 45.51 54.71 59.78
27.43 31.60 | 26.46 | 27.27 | 25.05 | 28.18 | 32.13 | 37.75 | 40.96 | 44.27 38.43 44.98 56.06 59.13
27.99 30.93 | 26.50 | 26.17 | 24.50 | 29.77 | 32.78 | 36.51 | 41.28 | 43.45 40.18 43.82 55.45 60.18
27.72 29.78 | 27.45 | 26.49 | 24.66 | 29.40 | 33.03 | 38.52 | 42.12 | 44.79 40.47 45.64 54.89 61.08
27.45 29.02 | 26.35 | 27.57 | 24.40 | 29.60 | 32.28 | 38.07 | 42.90 | 42.54 41.10 45.97 53.99 59.86
27.73 30.28 | 2545 | 27.69 | 24.57 | 29.59 | 33.28 | 38.09 | 42.39 | 43.44 41.10 46.67 55.67 58.48
27.62 22.89 | 26.10 | 27.59 | 2457 | 30.45 | 33.87 | 35.74 | 42.72 | 43.11 40.78 47.96 54.77 57.49
26.33 30.36 | 25.13 | 27.64 | 25.59 | 30.60 | 33.30 | 35.68 | 42.84 | 41.58 39.34 47.13 53.04 56.15
26.01 30.84 | 24.37 | 27.64 | 26.04 | 30.49 | 33.13 | 36.30 | 44.15 | 42.71 40.00 48.57 53.31 54.95
26.22 3153 | 2450 | 27.21 | 26.05 | 30.86 | 33.03 | 38.72 | 43.42 | 42.00 39.38 46.00 52.31 54.90
25.94 31.81 | 25.40 | 27.30 | 26.39 | 31.29 | 33.53 | 38.69 | 42.47 | 41.23 38.59 46.41 52.73 54.23
25.17 31.79 | 24.08 | 27.90 | 27.07 | 30.53 | 33.64 | 35.36 | 41.52 | 40.13 38.42 44.17 51.91 56.81
24.98 3192 | 2471 | 28.30 | 27.19 | 29.39 | 33.83 | 34.64 | 40.21 | 39.84 38.82 45.65 52.16 56.60
25.68 31.99 | 24.78 | 28.43 | 27.57 | 29.55 | 33.91 | 35.36 | 39.11 | 39.81 37.34 43.97 53.14 55.81
25.63 31.33 | 25,55 | 28.29 | 28.06 | 29.78 | 34.70 | 33.70 | 39.06 | 39.44 37.43 45.23 53.14 55.24
25.97 30.39 | 26.26 | 28.61 | 28.21 | 29.78 | 34.18 | 34.14 | 38.40 | 41.75 37.43 44.51 53.14 57.14
25.76 31.26 | 26.79 | 28.02 | 28.23 | 29.73 | 34.21 | 34.95 | 38.15 | 41.88 39.11 45.69 54.17 55.61
24.69 29.72 | 26.21 | 28,51 | 27.45 | 30.33 | 33.42 | 3486 | 39.64 | 42.11 39.27 46.86 54.95 55.20
23.91 29.63 | 24.33 | 28.92 | 28.94 | 29.93 | 34.05 | 34.02 | 39.87 | 42.48 39.58 46.42 55.77 53.65
23.44 30.50 | 23.34 | 28.36 | 29.91 | 29.88 | 33.41 | 34.17 | 39.03 | 42.58 40.08 45.15 56.48 53.39
23.27 30.64 | 23.20 | 27.30 | 29.81 | 31.39 | 32.15 | 34.37 | 38.95 | 42.53 40.82 43.56 57.05 53.14
23.47 30.41 | 22.55 | 27.08 | 29.73 | 31.04 | 31.82 | 35.57 | 38.13 | 43.25 40.87 43.25 55.99 55.32
25.20 29.77 | 22.71 | 2753 | 29.71 | 31.02 | 31.66 | 35.69 | 37.88 | 40.01 40.91 43.22 53.14 52.78
23.38 30.50 | 23.20 | 27.34 | 29.48 | 31.65 | 32.51 | 34.63 | 39.79 | 36.91 40.98 43.22 53.34 53.70
22.72 30.97 | 22.98 | 26.92 | 28.63 | 31.91 | 31.94 | 35.04 | 38.29 | 34.58 40.98 42.30 53.34 53.95
22.68 31.26 | 22.95 | 27.09 | 28.23 | 32.26 | 30.95 | 34.28 | 39.10 | 34.02 44.09 42.21 58.69 53.21
22,51 31.77 | 26.48 | 27.43 | 28.09 | 31.97 | 30.60 | 34.46 | 39.86 | 34.63 44.45 43.22 58.69 53.54
23.31 31.33 | 2479 | 27.36 | 28.02 | 32.05 | 30.64 | 34.08 | 39.57 | 33.10 44.85 43.63 58.69 53.59
23.15 3199 | 25.74 | 28.97 | 28.35 | 31.19 | 31.20 | 33.04 | 41.25 | 33.72 45.63 44.14 58.69 53.59
23.44 3194 | 26.32 | 28.71 | 28.15 | 3255 | 32.41 | 32.34 | 41.39 | 34.27 45.46 45.10 61.09 53.59
23.67 32.26 | 2597 | 29.32 | 27.89 | 32.63 | 33.22 | 33.27 | 42.87 | 32.63 46.73 45.36 60.64 52.91
2451 31.71 | 26.53 | 28.86 | 27.44 | 33.59 | 33.79 | 35.07 | 43.78 | 33.21 47.47 45.44 57.81 53.11
23.91 3254 | 26.49 | 28,50 | 26.85 | 33.19 | 33.02 | 34.97 | 44.25 | 33.88 47.40 46.37 57.63 52.11
24.14 31.02 | 26.81 | 28.54 | 26.38 | 33.14 | 32.35 | 35.06 | 44.54 | 36.75 47.50 46.42 59.60 51.25
24.57 33.08 | 27.12 | 29.16 | 26.96 | 32.14 | 32.34 | 36.08 | 45.47 | 36.58 48.43 48.45 59.91 50.74
24.69 32.71 | 26.81 | 29.13 | 26.61 | 31.59 | 33.37 | 35.67 | 45.82 | 38.41 48.38 48.37 59.88 50.83
24.70 33.48 | 27.20 | 28.14 | 26.53 | 31.24 | 33.21 | 36.15 | 44.52 | 37.84 47.35 49.79 61.45 49.77
24.98 3294 | 27.13 | 28.03 | 27.75 | 30.71 | 33.22 | 36.72 | 44.46 | 37.72 48.17 49.55 61.40 48.88
25.10 3355 | 26.50 | 28.13 | 27.81 | 29.65 | 32.61 | 36.35 | 44.89 | 35.80 48.43 48.56 60.47 50.19
24.63 32.86 | 25.95 | 28.22 | 28.21 | 29.67 | 33.49 | 36.38 | 44.54 | 35.70 48.55 47.55 60.42 49.29
25.00 32.66 | 26.49 | 27.94 | 28.38 | 29.67 | 33.27 | 37.69 | 45.27 | 35.70 49.56 48.80 60.42 50.31
24.76 32.25 | 26.60 | 28.20 | 28.55 | 29.96 | 33.33 | 37.49 | 46.25 | 33.19 49.78 48.42 63.08 51.16
25.11 32.82 | 28.08 | 29.01 | 28.56 | 29.02 | 33.77 | 37.86 | 46.97 | 33.96 49.92 50.07 63.99 50.88
25.61 32.50 | 28.08 | 28.91 | 29.01 | 29.32 | 33.76 | 38.23 | 47.57 | 35.05 48.82 50.13 61.81 50.82
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50.77 49.48 | 66.58 | 70.37 | 50.89 | 47.52 | 63.34 | 65.89 | 71.97 | 86.45 94.79 120.20 121.60 64.31
50.22 50.41 | 65.66 | 71.31 | 50.59 | 46.30 | 61.66 | 66.99 | 73.17 | 85.60 91.15 118.20 117.50 59.48
49.15 5142 | 62.81 | 70.86 | 51.02 | 47.24 | 62.33 | 66.79 | 73.18 | 84.80 92.85 118.60 115.00 56.94
49.24 51.42 | 62.61 | 70.05 | 53.11 | 47.24 | 62.33 | 66.11 | 73.18 | 83.50 93.27 121.10 114.10 59.38
50.32 5242 | 61.94 | 72.55 | 5358 | 45.64 | 62.33 | 67.04 | 73.18 | 86.69 96.12 121.60 115.30 62.68
50.32 52.42 | 63.54 | 71.88 | 54.09 | 46.66 | 60.12 | 66.54 | 74.09 | 84.42 94.65 123.00 111.00 60.32
52.60 5242 | 62.21 | 71.61 | 51.90 | 45.46 | 60.56 | 67.87 | 74.09 | 83.40 97.83 127.90 110.25 62.20
52.70 53.78 | 63.28 | 69.42 | 52.24 | 46.87 | 60.53 | 68.84 | 74.09 | 84.40 96.84 124.90 109.10 57.72
51.88 53.78 | 63.64 | 69.60 | 52.22 | 46.27 | 61.98 | 69.10 | 77.15 | 89.31 97.55 125.60 112.40 63.10
53.72 54.08 | 62.04 | 68.37 | 51.40 | 48.55 | 61.37 | 69.07 | 74.91 | 88.49 94.97 126.80 110.80 58.04
52.46 55.01 | 63.71 | 67.52 | 52.67 | 49.42 | 60.08 | 69.90 | 74.08 | 88.49 99.13 123.00 109.90 52.95
54.37 55.67 | 63.76 | 66.02 | 53.61 | 49.41 | 58.23 | 70.33 | 74.07 | 87.55 99.83 125.90 109.40 53.37
54.50 56.63 | 64.81 | 64.83 | 52.52 | 50.45 | 57.73 | 70.17 | 76.48 | 87.55 100.10 122.60 111.40 54.47
54.25 55.68 | 65.24 | 66.02 | 53.58 | 48.81 | 57.86 | 70.89 | 75.39 | 87.49 102.30 124.00 111.90 51.16
54.02 54.78 | 64.48 | 66.80 | 54.83 | 51.34 | 58.51 | 70.62 | 74.06 | 86.99 102.90 123.80 117.10 48.14
52.22 53.61 | 64.53 | 67.08 | 53.34 | 52.46 | 60.26 | 70.89 | 74.01 | 86.99 104.30 120.80 110.30 52.23
52.45 54.34 | 70.01 | 67.08 | 52.85 | 51.85 | 60.05 | 72.16 | 73.59 | 89.41 104.70 118.40 111.00 47.44
51.65 53.70 | 64.98 | 65.77 | 52.97 | 53.76 | 61.25 | 71.83 | 73.59 | 89.41 100.20 124.50 111.70 48.15
51.70 55.67 | 64.86 | 65.37 | 53.51 | 53.27 | 61.24 | 71.21 | 75.21 | 91.48 100.20 133.70 113.90 48.15
51.14 56.86 | 62.87 | 64.35 | 50.35 | 53.60 | 62.20 | 71.52 | 73.24 | 91.48 101.90 130.80 111.20 48.15
51.21 56.01 | 62.92 | 63.39 | 50.77 | 52.25 | 59.13 | 7254 | 74.23 | 91.48 96.00 127.90 111.20 48.15
51.36 57.56 | 64.39 | 64.28 | 51.29 | 53.87 | 59.13 | 71.54 | 75.30 | 90.99 96.00 132.90 106.70 55.27
51.13 57.35 | 62.85 | 64.04 | 53.06 | 54.01 | 58.44 | 70.34 | 76.96 | 90.99 96.00 133.50 105.90 48.15
53.35 54.82 | 60.96 | 63.89 | 5157 | 51.86 | 58.11 | 68.39 | 77.71 | 94.33 94.95 131.30 105.30 48.15
53.80 56.99 | 61.56 | 62.99 | 51.47 | 52.94 | 57.44 | 71.87 | 80.31 | 94.54 95.88 130.20 103.70 48.15
54.70 55.43 | 62.30 | 62.02 | 52.25 | 51.72 | 57.14 | 70.34 | 81.54 | 93.49 100.40 129.80 102.30 48.15
54.59 58.06 | 62.24 | 61.86 | 52.21 | 51.80 | 58.46 | 72.22 | 81.54 | 91.23 101.50 132.10 102.10 43.51
56.51 57.90 | 61.58 | 61.86 | 55.28 | 53.19 | 57.18 | 71.95 | 82.03 | 91.23 99.44 128.20 97.96 40.20
57.24 58.36 | 61.36 | 61.86 | 57.09 | 52.70 | 57.58 | 73.07 | 80.45 | 91.26 96.35 131.20 98.56 40.64
56.59 60.43 | 63.08 | 58.60 | 58.25 | 52.33 | 58.09 | 71.46 | 79.74 | 89.55 95.65 133.20 96.64 37.62
57.96 60.97 | 63.65 | 56.60 | 59.26 | 53.27 | 59.04 | 71.71 | 78.31 | 87.41 99.64 132.60 96.64 35.00
57.23 61.45 | 63.50 | 57.18 | 57.80 | 54.35 | 59.93 | 70.05 | 80.77 | 88.63 98.66 130.10 89.82 37.52
57.00 60.64 | 65.38 | 56.15 | 57.61 | 54.73 | 59.63 | 66.93 | 83.44 | 87.04 100.60 135.70 92.63 37.11
57.54 60.87 | 65.85 | 56.47 | 57.63 | 55.80 | 62.20 | 67.48 | 83.70 | 86.00 103.20 136.50 94.05 38.53
57.50 60.64 | 66.33 | 56.93 | 57.63 | 54.70 | 62.11 | 67.12 | 85.40 | 84.82 102.90 136.90 99.91 42.17
57.38 61.59 | 67.66 | 54.80 | 57.63 | 56.10 | 63.56 | 66.08 | 81.33 | 85.33 104.80 138.10 114.10 36.03
57.46 61.60 | 67.98 | 53.02 | 56.36 | 56.46 | 62.94 | 66.01 | 86.09 | 83.56 104.30 140.90 104.60 38.44
57.64 6148 | 67.62 | 54.21 | 56.36 | 5591 | 63.32 | 65.60 | 87.66 | 83.56 104.40 142.40 105.90 37.09
59.03 63.06 | 67.58 | 52.71 | 56.13 | 54.48 | 62.42 | 66.57 | 87.66 | 83.56 105.90 141.90 105.90 33.86
59.80 63.70 | 68.84 | 53.69 | 57.24 | 55.39 | 62.58 | 66.94 | 86.73 | 84.14 107.80 138.50 105.90 33.66
61.08 63.35 | 68.63 | 54.22 | 57.58 | 56.49 | 62.40 | 65.42 | 89.02 | 84.98 108.60 132.90 105.90 30.22
60.38 65.36 | 67.54 | 56.08 | 56.51 | 56.25 | 62.10 | 65.25 | 88.47 | 86.55 108.40 132.50 97.81 31.73
60.07 66.95 | 67.19 | 55.85 | 57.12 | 54.58 | 62.02 | 64.67 | 88.24 | 87.39 110.10 138.30 94.32 31.73
57.83 66.10 | 67.91 | 56.21 | 57.11 | 54.23 | 62.22 | 63.43 | 86.69 | 87.24 110.80 141.40 89.59 33.44
58.60 66.98 | 69.07 | 54.22 | 56.02 | 54.25 | 62.57 | 63.78 | 89.63 | 86.08 112.70 141.80 88.63 35.72
60.44 68.41 | 71.39 | 52.07 | 56.19 | 54.74 | 63.72 | 63.78 | 89.63 | 86.08 112.70 135.60 84.99 34.03
60.63 65.15 | 71.11 | 53.22 | 56.20 | 54.20 | 63.82 | 63.78 | 87.06 | 86.08 110.40 132.00 84.98 34.03
59.79 64.28 | 69.98 | 53.88 | 55.11 | 53.90 | 64.15 | 63.78 | 87.45 | 84.25 113.10 126.70 84.10 40.61
60.02 66.70 | 69.87 | 53.42 | 54.73 | 53.33 | 64.69 | 63.78 | 88.63 | 82.89 113.10 125.80 80.31 45.22
57.07 65.83 | 67.74 | 53.76 | 54.76 | 53.42 | 62.82 | 67.25 | 88.63 | 84.12 109.50 128.70 76.16 45.58
57.32 7211 | 67.69 | 5241 | 55.25 | 53.46 | 63.56 | 67.29 | 93.78 | 87.37 108.50 124.90 77.50 40.60
56.95 69.35 | 67.28 | 51.15 | 55.25 | 55.83 | 62.57 | 67.88 | 93.86 | 89.11 110.00 121.10 73.90 40.86
55.16 67.26 | 67.20 | 52.03 | 54.98 | 56.54 | 63.80 | 68.43 | 93.86 | 88.05 113.50 122.00 68.68 39.04
54.68 65.13 | 66.74 | 52.10 | 52.47 | 57.41 | 65.54 | 69.41 | 93.86 | 88.86 116.20 119.60 67.51 39.04
54.70 64.89 | 68.10 | 5256 | 49.78 | 58.74 | 66.32 | 70.00 | 93.86 | 90.90 118.00 121.80 67.01 39.04
53.87 64.31 | 69.20 | 53.40 | 50.14 | 59.53 | 67.27 | 70.41 | 88.81 | 90.89 119.00 118.90 70.54 38.00
53.13 65.22 | 67.96 | 52.11 | 50.02 | 62.12 | 67.71 | 70.62 | 88.69 | 90.89 120.90 124.10 66.52 35.86
51.06 66.32 | 69.69 | 52.11 | 49.58 | 63.24 | 66.98 | 69.75 | 86.45 | 93.62 118.60 121.10 62.96 36.59
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34.58

50.31

37.95

50.87

41.23

50.83

39.32

51.17

43.10

46.79

43.27

48.45

41.04

47.40

42.18

47.40

40.14

50.38

40.78

50.38

39.73

48.81

39.42

50.20

41.00

51.67

40.48

54.15

40.07

54.10

38.65

56.29

37.07

55.76

36.13

58.19

37.66

57.33

36.67

58.15

34.24

57.10

33.83

57.81

38.33

37.91

36.32

39.35

41.06

42.73

42.76

41.16

42.48

45.42

43.65

45.70

45.14

44.20

41.64

45.27

45.38

45.38

47.03

47.86

49.27

50.24

51.86

51.63

50.60

51.81

50.52

46.84

47.50

47.97

52.09

52.41

51.71

49.91

53.49

50.98
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7. 2. Anexo B: Serie de tiempo correspondiente a los precios del petréleo

tipo Olmeca
17.39 15.70 | 13.99 | 13.44 | 17.24 | 19.16 16.60 | 16.67 18.89 16.84 17.73 17.93 19.93 20.46
17.67 15.60 | 13.56 | 13.83 16.87 18.35 17.09 16.92 19.15 16.91 17.76 17.99 18.53 19.80
17.55 15.60 | 13.63 | 13.61 17.07 18.46 17.34 | 17.44 | 19.03 17.15 17.85 17.95 19.19 19.33
17.55 15.86 | 13.51 | 13.56 17.30 | 18.36 17.52 17.73 | 18.78 16.75 17.89 18.20 18.87 20.96
18.76 15.86 | 13.61 | 13.84 | 17.46 18.11 17.46 17.64 | 19.14 16.61 17.62 17.91 19.10 20.96
17.15 16.77 | 14.03 | 13.87 17.25 17.80 | 18.06 17.65 | 19.03 16.65 16.94 17.99 19.16 21.51
16.89 16.18 | 13.60 | 13.82 17.18 17.25 18.22 17.14 | 18.39 16.56 16.60 18.22 18.93 21.28
16.85 16.26 | 13.52 | 13.69 16.71 17.32 18.24 | 17.49 18.39 16.40 16.90 18.38 19.25 20.68
16.96 16.26 | 13.36 | 13.24 | 16.88 16.95 18.18 17.39 18.81 16.58 16.79 18.79 19.73 20.68
16.83 16.51 | 13.20 | 13.27 17.15 17.20 | 17.76 17.26 | 19.25 16.37 16.94 18.94 19.54 20.24
17.73 16.72 | 13.10 | 13.43 17.15 16.79 17.88 16.90 | 19.50 16.37 17.09 18.44 19.27 19.77
16.84 17.39 | 13.30 | 13.44 | 17.27 16.46 17.46 17.09 19.58 16.49 16.90 18.52 19.55 18.91
17.00 17.49 | 13.30 | 13.79 17.07 15.78 17.44 | 1741 19.61 16.58 16.89 18.51 20.01 18.70
16.83 17.33 | 13.71 | 13.92 17.11 15.83 17.39 17.50 | 19.38 16.35 16.81 18.48 20.09 18.77
16.38 17.09 | 13.54 | 13.33 16.97 16.17 16.96 17.52 19.56 16.42 16.53 18.48 20.50 19.43
16.40 17.03 | 13.56 | 14.48 16.94 | 16.40 | 17.03 17.74 | 1941 16.31 16.14 18.64 20.98 18.72
16.34 17.08 | 13.32 | 13.36 16.55 16.10 | 17.03 17.54 | 19.69 16.45 16.22 19.01 21.82 19.02
16.59 17.13 | 13.23 | 14.19 16.91 16.44 | 16.93 17.36 | 19.66 16.39 16.47 18.99 22.15 19.18
16.23 17.22 | 13.38 | 14.72 17.02 16.43 16.64 | 17.28 | 19.79 16.06 16.55 19.15 20.87 19.15
16.52 17.42 | 13.13 | 14.48 16.96 16.50 | 16.66 17.22 19.35 16.02 16.46 19.15 21.15 18.94
16.39 17.42 | 13.12 | 14.29 17.18 16.21 17.07 17.34 | 19.12 16.05 16.35 19.61 21.62 18.94
16.60 17.25 | 13.38 | 14.51 17.20 | 16.22 17.30 | 17.19 19.79 16.00 16.66 19.50 22.11 18.85
17.08 17.14 | 16.46 | 14.57 17.93 16.13 17.30 | 17.16 | 19.61 16.56 16.83 19.52 21.73 19.07
17.26 16.88 | 14.35 | 13.51 17.99 16.28 17.30 | 17.24 | 19.50 16.56 16.81 19.94 21.44 20.46
17.06 16.73 | 14.43 | 13.70 | 18.68 16.48 17.29 17.39 18.82 16.48 16.71 20.00 20.92 19.66
16.83 16.72 | 14.44 | 13.65 18.65 16.33 17.15 17.76 | 18.95 16.55 16.38 19.61 20.86 19.08
16.67 16.89 | 13.90 | 13.92 18.23 16.24 | 17.26 17.76 | 18.68 16.62 16.41 19.27 21.53 19.00
16.68 16.92 | 13.88 | 13.92 18.06 16.13 17.05 17.75 | 18.80 16.65 16.63 18.45 21.78 18.74
16.55 16.56 | 13.44 | 14.69 | 18.03 | 15.88 | 16.27 | 17.54 | 19.14 16.62 16.61 17.93 21.43 18.64
16.48 16.20 | 13.64 | 14.87 | 18.02 | 15.48 | 16.14 | 17.22 | 19.29 16.63 16.56 17.24 21.77 18.64
16.30 16.17 | 14.08 | 1491 | 17.73 | 1548 | 16.20 | 17.42 | 19.10 16.56 16.71 17.64 21.77 19.40
16.19 16.29 | 14.38 | 14.79 | 17.89 | 15.63 | 16.09 | 17.59 | 19.22 16.65 16.77 18.28 21.88 19.70
16.32 16.03 | 14.05 | 14.81 | 17.41 | 16.03 | 16.34 | 17.42 | 19.23 16.66 16.90 19.18 20.98 19.65
16.41 15.61 | 14.26 | 15.13 | 17.97 | 16.03 | 16.33 | 17.24 | 19.09 16.72 16.97 18.45 23.23 20.22
16.68 16.05 | 14.06 | 15.15 | 18.10 | 15.89 | 16.07 | 17.16 | 18.97 16.72 17.08 18.14 24.29 19.96
16.88 15.79 | 14.15 | 15.35 | 18.07 | 16.35 | 16.01 | 17.37 | 18.60 16.37 17.42 18.12 23.19 20.18
16.85 16.12 | 13.98 | 15.65 | 18.04 | 16.59 | 16.07 | 17.39 | 18.46 16.32 17.36 18.29 23.71 20.16
16.66 16.01 | 14.31 | 15.98 17.49 16.55 15.93 17.43 | 18.02 16.40 17.20 17.74 23.07 20.44
16.65 15.72 | 14.76 | 15.98 17.36 16.55 15.87 17.19 18.02 16.49 17.07 17.23 22.82 20.37
16.48 15.37 | 14.70 | 1568 | 17.70 | 16.52 | 16.05 | 16.93 | 18.13 16.67 17.23 16.93 21.84 20.52
16.47 15.35 | 14.62 | 1595 | 18.39 | 16.83 | 16.17 | 16.85 | 18.23 16.99 17.28 17.06 21.63 20.67
16.87 15.17 | 14.63 | 16.36 18.70 | 17.24 | 16.42 17.09 18.09 17.05 17.24 17.24 22.00 19.47
17.18 15.48 | 15.25 | 16.92 | 18.62 | 17.06 | 16.25 | 16.81 | 18.33 17.05 17.20 17.19 22.68 20.96
16.98 15.31 | 15.38 | 16.66 | 18.89 | 16.92 | 16.53 | 16.91 | 18.47 17.25 17.51 17.36 22.20 21.48
16.98 15.32 | 15.22 | 16.31 18.57 16.81 16.53 17.00 | 18.31 17.38 17.24 17.17 22.21 21.14
17.13 15.26 | 14.97 | 16.24 | 18.07 | 17.05 | 16.49 | 17.08 | 18.38 16.61 17.39 17.30 21.00 20.48
17.43 15.72 | 14.52 | 15.88 18.03 17.05 16.49 17.33 | 18.15 16.53 17.72 17.33 20.99 20.45
17.20 15.44 | 14.35 | 16.20 | 17.96 16.78 16.75 17.19 18.04 16.50 17.36 17.40 19.89 19.98
16.66 15.39 | 13.74 | 16.49 18.13 16.54 | 16.80 | 17.85 | 18.07 16.63 17.22 17.45 19.76 20.15
16.66 15,51 | 13.70 | 16.30 | 18.29 | 16.02 | 16.80 | 17.90 | 18.09 17.28 17.06 17.60 19.97 20.40
16.67 15.16 | 13.82 | 16.28 | 18.12 | 15.99 | 16.38 | 17.79 | 18.22 17.33 17.13 18.52 20.19 19.93
16.67 14.91 | 13.38 | 16.65 18.00 | 15.76 16.46 17.69 18.17 17.79 17.24 18.62 20.17 19.73
16.35 14.91 | 13.33 | 17.08 18.34 | 15.85 16.69 18.19 17.99 17.55 17.75 18.65 20.41 19.25
15.89 14.91 | 13.07 | 17.09 18.70 | 16.16 16.81 18.35 | 17.37 17.44 17.68 18.67 20.41 19.25
15.83 14.11 | 13.07 | 16.92 19.22 16.43 16.71 18.29 17.19 17.59 17.53 18.70 19.95 19.31
15.81 14.32 | 13.33 | 17.04 | 19.57 16.57 16.46 18.32 16.62 17.60 17.45 20.43 20.15 19.53
15.61 14.38 | 13.33 | 17.43 19.13 16.37 16.89 18.23 | 16.68 17.67 17.67 20.74 20.46 20.11
15.77 13.89 | 13.38 | 17.38 19.13 16.42 16.90 | 18.36 | 16.84 17.50 17.82 20.95 20.45 20.37

113




20.25 2452 | 2441 | 1754 | 19.10 | 18.20 | 17.69 | 13.51 | 13.03 12.52 12.95 10.96 16.51 18.74
20.24 2491 | 25.09 | 1768 | 18.60 | 18.48 | 17.81 | 13.63 | 13.01 11.54 12.53 11.12 16.73 19.02
20.49 25.26 | 24.67 | 17.79 | 19.04 | 18.23 | 17.85 | 13.85 | 13.60 11.59 1241 11.16 16.50 19.05
20.63 2436 | 2429 | 17.70 | 19.40 | 18.22 | 17.56 | 13.91 | 13.82 11.98 12.41 11.44 16.22 19.29
20.69 24.04 | 24.19 | 18.13 | 19.78 | 18.23 | 17.04 | 13.95 | 13.58 11.98 12.19 11.00 16.31 18.74
21.39 23.16 | 23.88 | 18.17 | 19.93 | 18.56 | 17.06 | 13.69 | 14.25 12.00 11.91 10.58 16.99 18.75
21.53 22,76 | 23.74 | 18.49 | 19.25 | 18.76 | 17.08 | 13.95 | 13.86 11.93 11.77 10.76 16.91 18.72
21.37 2252 | 23.64 | 18.36 | 19.25 | 18.87 | 17.04 | 13.91 | 14.25 11.89 12.01 10.41 17.09 19.57
21.25 22.34 | 23.58 | 18.14 | 19.20 | 19.15 | 17.01 | 13.49 | 14.24 12.09 12.19 10.09 17.31 19.44
21.79 2229 | 2352 | 18.03 | 1942 | 19.71 | 17.00 | 12.89 | 13.77 12.09 12.22 10.07 17.21 19.27
22.28 2235 | 23.32 | 1843 | 19.12 | 20.11 | 17.40 | 12.87 | 13.43 12.07 11.40 10.13 16.54 19.40
21.89 23.20 | 23.89 | 19.05 | 18.91 | 20.08 | 17.25 | 12.78 | 13.43 12.25 1111 10.30 16.46 19.81
21.36 23.15 | 24.25 | 18.99 | 19.03 | 19.97 | 17.24 | 12.81 | 14.00 12.37 10.55 10.35 16.58 19.65
21.48 23.06 | 23.56 | 18.64 | 18.70 | 20.67 | 17.18 | 12.63 | 13.83 12.47 10.79 10.35 16.09 19.38
21.23 23.90 | 2359 | 18.83 | 19.28 | 21.70 | 17.21 | 11.94 | 13.29 1211 10.69 9.94 15.71 19.33
20.73 24.07 | 23.42 | 18.89 | 19.31 | 20.81 | 17.21 | 11.75 | 12.18 12.35 10.51 10.04 16.18 19.55
20.79 23.81 | 23.39 | 18.80 | 19.64 | 20.88 | 17.10 | 12.73 | 12.18 12.30 10.04 10.40 16.00 19.69
21.16 23.51 | 22.63 | 19.28 | 19.20 | 21.16 | 16.41 | 12.85 | 11.65 12.67 10.04 10.12 15.88 19.73
21.44 24.06 | 21.79 | 19.11 | 18.87 | 20.96 | 16.41 | 12.75 | 11.69 12.64 10.19 10.34 15.14 20.38
21.50 2355 | 2195 | 19.01 | 18.84 | 20.91 | 16.33 | 14.70 | 10.99 13.35 10.20 10.66 14.77 20.44
21.48 23.66 | 21.95 | 18.72 | 19.04 | 20.18 | 16.33 | 14.16 | 10.99 13.68 9.98 10.92 15.01 20.59
22.78 2392 | 21.38 | 18.74 | 19.22 | 19.45 | 16.31 | 13.73 | 11.41 13.24 9.79 10.90 15.19 20.47
22.62 2298 | 21.42 | 18.83 | 19.35 | 19.31 | 15.70 | 15.42 | 10.85 13.00 9.96 10.70 15.10 20.53
22.74 23.38 | 21.59 | 18.84 | 1943 | 19.69 | 1561 | 15.35 | 10.95 13.42 10.01 10.58 15.29 20.47
23.15 23.45 | 22.22 | 19.53 | 19.57 | 19.40 | 1551 | 14.74 | 11.98 13.14 10.10 10.84 15.72 20.89
23.45 23.45 | 21.68 | 19.72 | 20.00 | 19.39 | 15.63 | 14.10 | 13.02 13.30 10.00 11.18 15.46 20.72
23.79 2355 | 21.99 | 20.67 | 19.85 | 19.30 | 15.33 | 13.82 | 12.93 13.40 10.01 11.56 15.16 20.93
24.23 2470 | 21.32 | 20.69 | 19.16 | 19.93 | 15.23 | 14.04 | 12.44 13.85 9.54 11.51 15.16 20.81
24.69 24.85 | 20.88 | 20.69 | 19.66 | 19.49 | 15.22 | 14.20 | 12.71 14.49 9.60 11.76 14.37 20.72
24.37 24.73 | 20.29 | 20.47 | 19.77 | 19.49 | 15.22 | 13.65 | 12.57 14.61 9.96 11.78 14.61 20.23
22.64 25,55 | 2041 | 21.31 | 19.27 | 19.77 | 15.11 | 1345 | 12.71 14.76 10.17 12.63 15.54 19.49
22.88 25,52 | 20.61 | 20.89 | 18.88 | 19.11 | 15.27 | 13.75 | 12.83 14.87 11.30 12.30 16.12 20.19
23.44 25.14 | 20.36 | 20.56 | 18.31 | 19.27 | 15.39 | 13.69 | 12.20 15.04 10.01 12.61 16.25 20.50
23.00 2427 | 19.79 | 21.02 | 1845 | 19.76 | 15.19 | 13.34 | 12.92 14.66 9.91 12.58 16.18 21.10
22.98 23.16 | 19.46 | 20.82 | 18.77 | 19.60 | 14.95 | 13.55 | 12.44 14.71 10.00 12.61 15.80 21.24
23.22 2351 | 19.88 | 20.68 | 18.97 | 19.62 | 14.61 | 14.18 | 12.65 14.89 9.89 13.33 16.18 20.72
23.90 24.27 | 19.70 | 20.68 | 18.98 | 19.35 | 14.15 | 14.30 | 12.56 15.11 10.16 13.39 16.28 21.25
24.10 25.30 | 19.94 | 20.13 | 18.95 | 19.00 | 1543 | 13.87 | 12.58 14.36 9.96 13.56 16.52 21.25
23.89 25.33 | 20.21 | 19.59 | 18.88 | 19.09 | 15.67 | 14.00 | 12.60 14.63 10.48 13.88 16.25 21.92
24.38 25.75 | 19.37 | 20.28 | 18.98 | 19.43 | 1599 | 13.55 | 12.52 14.39 10.62 13.81 16.28 21.93
24.13 2598 | 19.15 | 20.09 | 18.89 | 19.06 | 16.50 | 12.85 | 13.38 14.47 10.69 13.60 16.07 22.48
23.86 25.46 | 19.55 | 20.27 | 18.31 | 19.14 | 15.83 | 12.99 | 13.25 14.47 10.96 13.55 15.70 23.10
23.82 2479 | 19.68 | 19.64 | 18.43 | 19.13 | 15,59 | 13.91 | 13.19 13.47 11.17 14.59 15.83 23.44
24.54 26.41 | 20.17 | 19.42 | 18.24 | 19.36 | 15.03 | 14.35 | 12.66 13.38 10.89 14.94 16.13 23.25
24.85 26.41 | 19.80 | 18.90 | 18.07 | 19.82 | 14.89 | 14.30 | 12.15 13.40 11.27 15.20 16.26 23.48
24.85 24.61 | 20.87 | 18.07 | 18.46 | 19.18 | 15.08 | 13.28 | 12.42 13.40 11.72 15.35 16.20 23.51
25.40 24.74 | 20.74 | 1794 | 18.28 | 18.99 | 15.20 | 14.85 | 12.62 13.23 11.94 15.20 16.35 22.96
25.01 2490 | 2094 | 1790 | 18.39 | 18.81 | 15.13 | 14.75 | 12.23 12.49 12.52 15.15 16.57 22.74
23.83 2532 | 20.36 | 17.73 | 18.39 | 18.20 | 14.95 | 14.21 | 12.46 12.70 12.04 14.43 17.41 22.68
24.60 25.32 | 19.67 | 18.33 | 18.41 | 18.44 | 14.62 | 14.32 | 13.10 12.16 11.19 14.28 17.52 23.41
25.60 25.34 | 19.58 | 18.10 | 18.48 | 18.56 | 14.49 | 14.18 | 13.18 12.05 11.07 15.01 17.73 23.34
25.28 25.27 | 19.39 | 18.20 | 18.21 | 18.38 | 14.65 | 14.24 | 12.99 12.83 10.99 14.91 17.73 23.47
25.16 25.92 | 19.53 | 18.54 | 1845 | 18.25 | 14.50 | 14.39 | 13.07 12.53 10.99 15.37 18.21 23.20
25.33 25.81 | 19.53 | 18.23 | 18.28 | 18.25 | 14.24 | 1446 | 12.44 12.85 11.13 15.03 18.22 23.35
25.69 26.12 | 19.31 | 18.30 | 18.25 | 18.39 | 14.81 | 14.20 | 12.44 13.21 10.65 15.47 17.71 23.18
25.78 25.86 | 18.79 | 18.26 | 18.26 | 17.80 | 14.59 | 14.29 | 12.44 12.78 11.20 15.95 18.41 23.22
25.62 25,50 | 18.02 | 18.56 | 18.37 | 17.85 | 14.42 | 13.97 | 12.72 15.11 11.20 16.47 18.28 22.82
24.82 2462 | 1790 | 1851 | 18.19 | 17.88 | 13.55 | 13.96 | 12.47 12.85 10.91 16.27 18.87 22.65
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18.74 2242 | 25.77 | 26.68 | 31.21 | 34.42 | 32.52 | 23.18 | 26.64 25.40 20.22 17.88 24.16 25.93
19.02 21.67 | 2549 | 26.16 | 30.32 | 35,55 | 32.75 | 23.06 | 26.84 25.31 20.40 17.18 22.88 25.86
19.05 20.17 | 24.78 | 25.88 | 29.84 | 35.90 | 31.89 | 23.04 | 26.89 25.46 20.18 17.29 23.72 25.90
19.29 20.60 | 24.78 | 26.43 | 30.76 | 34.10 | 26.35 | 23.47 | 27.05 25.66 20.41 17.77 24.09 25.21
18.74 21.73 | 24.38 | 26.20 | 30.88 | 35.22 | 25.94 | 23.33 | 28.15 25.23 20.51 18.51 25.22 25.35
18.75 22.32 | 23.68 | 25.59 | 31.68 | 32.95 | 24.30 | 22.78 | 28.17 25.29 20.30 18.59 25.60 25.92
18.72 21.85 | 23.58 | 24.74 | 31.73 | 32.09 | 24.27 | 22.06 | 27.81 25.80 19.72 18.84 25.80 26.10
19.57 22.12 | 23.07 | 25.01 | 30.61 | 32.67 | 24.04 | 22.10 | 27.55 25.56 18.87 19.30 25.76 26.54
19.44 21.67 | 23.45 | 2541 | 31.03 | 34.40 | 23.34 | 22.12 | 26.40 25.66 18.78 18.90 26.03 26.16
19.27 21.26 | 2455 | 2499 | 30.85 | 35.17 | 23.67 | 22.64 | 25.62 25.16 18.58 18.37 25.87 26.56
19.40 21.33 | 25.05 | 24.00 | 31.66 | 34.47 | 23.32 | 22.99 | 25.62 25.02 18.42 18.87 26.16 26.56
19.81 21.58 | 25.36 | 24.25 | 31.53 | 34.79 | 22.28 | 23.71 | 27.10 24.24 18.62 19.94 26.47 26.64
19.65 22.48 | 26.35 | 24.00 | 31.53 | 32.63 | 21.65 | 23.16 | 27.03 24.82 19.62 19.72 26.95 26.91
19.38 2245 | 26.35 | 23.22 | 31.53 | 30.83 | 21.74 | 23.11 | 27.08 25.52 20.63 19.63 26.66 25.67
19.33 2237 | 27.30 | 22.05 | 30.61 | 29.92 | 22.25 | 22.88 | 26.74 24.99 19.65 19.37 26.09 25.21
19.55 2217 | 27.40 | 22.41 | 29.69 | 30.01 | 21.59 | 2259 | 27.08 25.30 20.14 19.21 25.62 25.66
19.69 20.96 | 27.62 | 23.81 | 29.87 | 30.06 | 19.30 | 21.41 | 27.16 25.77 18.15 19.83 25.93 25.54
19.73 20.98 | 27.85 | 23.69 | 29.09 | 28.80 | 19.64 | 20.97 | 26.65 25.06 16.19 21.21 25.34 25.37
20.38 21.87 | 2750 | 23.74 | 29.11 | 29.25 | 19.68 | 20.78 | 26.46 25.61 16.68 20.29 25.54 25.33
20.44 2219 | 27.76 | 24.21 | 29.88 | 30.95 | 20.10 | 20.39 | 27.28 25.74 16.57 20.66 26.41 26.25
20.59 22.74 | 27.05 | 2458 | 30.73 | 30.89 | 20.19 | 20.16 | 27.92 25.24 17.50 20.68 26.18 25.82
20.47 22.64 | 26.50 | 25.54 | 30.40 | 30.36 | 19.87 | 20.13 | 27.92 25.79 17.20 20.87 26.43 25.36
20.53 23.32 | 26.43 | 25.43 | 28.95 | 29.38 | 20.39 | 20.03 | 27.43 25.79 17.20 20.24 26.58 25.75
20.47 24.19 | 26.88 | 24.80 | 29.82 | 29.68 | 20.48 | 20.56 | 27.59 25.74 17.20 19.57 27.35 25.38
20.89 24.61 | 27.34 | 23.79 | 29.47 | 30.52 | 21.27 | 21.11 | 27.08 25.77 17.67 19.97 26.20 26.01
20.72 2440 | 26.71 | 2452 | 28.93 | 31.81 | 21.73 | 21.42 | 25.80 26.39 18.45 20.01 25.65 26.01
20.93 24.88 | 26.42 | 24.79 | 27.53 | 31.75 | 21.84 | 20.43 | 25.68 26.95 18.15 19.48 25.95 25.54
20.81 25.18 | 27.94 | 26.00 | 26.99 | 34.70 | 21.23 | 19.98 | 24.83 26.68 17.64 20.64 25.85 25.73
20.72 25.14 | 27.55 | 2592 | 27.08 | 33.26 | 21.35 | 19.89 | 25.14 26.68 18.37 20.55 24.97 26.48
20.23 25,54 | 27.01 | 26.04 | 26.46 | 31.43 | 22.27 | 19.26 | 25.55 27.29 18.85 20.99 24.81 26.35
19.49 2492 | 27.74 | 27.04 | 26.68 | 31.61 | 22.48 | 19.40 | 26.14 27.71 18.40 21.74 24.60 26.77
20.19 25,50 | 28.19 | 27.72 | 26.81 | 31.85 | 22.79 | 20.21 | 26.08 28.86 18.34 21.77 24.53 27.56
20.50 26.20 | 28.27 | 27.24 | 26.28 | 31.26 | 26.92 | 20.57 | 24.63 27.70 17.48 22.54 24.16 27.80
21.10 25.33 | 29.16 | 28.22 | 26.89 | 32.16 | 22.81 | 20.32 | 24.33 26.45 17.99 22.45 24.66 27.24
21.24 25.89 | 29.08 | 28.74 | 27.13 | 33.08 | 22.04 | 20.30 | 24.99 25.37 17.23 23.07 23.55 27.70
20.72 25.89 | 29.15 | 29.09 | 27.88 | 32.39 | 22.53 | 21.11 | 24.83 25.26 16.94 23.14 24.06 27.67
21.25 25.89 | 28.53 | 28.74 | 28.87 | 32.04 | 2431 | 21.27 | 2491 24.18 17.22 23.66 23.91 27.48
21.25 25.56 | 28.48 | 28.28 | 27.95 | 3258 | 24.64 | 21.14 | 2491 20.42 16.87 23.54 24.05 27.06
21.92 24.28 | 28.48 | 29.62 | 28.25 | 31.64 | 24.37 | 21.37 | 25.63 20.63 18.02 23.55 23.46 27.53
21.93 24.64 | 28.80 | 29.42 | 29.45 | 31.80 | 23.72 | 21.21 | 26.57 21.18 17.95 23.87 23.39 27.25
22.48 25.61 | 29.61 | 28.04 | 30.41 | 31.60 | 23.74 | 21.11 | 25.64 21.38 18.04 23.94 23.33 26.85
23.10 25.66 | 29.63 | 28.18 | 30.12 | 31.60 | 24.06 | 20.83 | 25.44 21.88 17.97 24.57 23.01 27.37
23.44 26.45 | 29.50 | 29.36 | 30.92 | 31.13 | 23.46 | 20.46 | 24.80 21.57 17.57 24.47 22.86 27.44
23.25 25.93 | 29.19 | 29.98 | 30.80 | 31.35 | 23.41 | 20.48 | 24.47 21.05 18.18 24.47 23.25 27.40
23.48 26.19 | 29.49 | 29.70 | 31.00 | 31.83 | 22.67 | 23.66 | 24.19 20.67 19.39 25.05 24.13 26.38
23.51 25.74 | 30.68 | 29.70 | 31.18 | 31.57 | 23.71 | 24.11 | 23.95 21.17 19.63 24.76 24.63 27.06
22.96 2492 | 30.70 | 29.37 | 31.31 | 32.32 | 24.52 | 26.22 | 23.79 20.87 19.31 24.51 24.89 27.72
22.74 24.75 | 30.51 | 28.80 | 31.55 | 32.37 | 24.18 | 26.17 | 23.09 20.87 18.79 25.00 24.35 28.19
22.68 25.16 | 31.26 | 29.65 | 30.76 | 32.98 | 24.06 | 26.26 | 22.98 17.42 20.09 25.40 24.27 28.46
23.41 25.70 | 33.40 | 29.69 | 31.31 | 33.18 | 28.62 | 26.55 | 23.74 21.01 19.60 25.83 24.76 28.37
23.34 26.29 | 30.43 | 28.59 | 30.80 | 34.20 | 24.83 | 25.65 | 24.32 21.78 20.88 25.96 24.66 28.41
23.47 26.15 | 30.89 | 28.81 | 32.83 | 33.78 | 24.51 | 26.18 | 24.41 20.85 20.76 27.04 25.37 27.57
23.20 25.74 | 30.41 | 29.16 | 32.78 | 33.97 | 24.10 | 25.90 | 24.93 20.68 20.47 26.75 25.22 28.41
23.35 25.46 | 30.61 | 29.03 | 33.15 | 34.17 | 23.82 | 25.68 | 24.69 20.49 19.22 26.12 25.35 27.73
23.18 24.97 | 30.05 | 29.42 | 33.71 | 33.35 | 23,55 | 25.38 | 24.96 20.19 19.27 25.24 25.52 27.81
23.22 25.26 | 29.06 | 28.22 | 33.48 | 33.35 | 23.26 | 26.03 | 24.60 19.73 18.91 26.03 25.63 28.22
22.82 25.26 | 29.16 | 31.03 | 33.69 | 33.35 | 23.30 | 26.35 | 24.12 20.41 18.05 25.21 25.67 28.17
22.65 25.46 | 28,59 | 31.16 | 33.69 | 33.52 | 25.86 | 26.49 | 24.39 20.44 18.02 25.34 25.76 28.31
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29.47 27.31 | 34.64 | 29.26 | 30.49 | 29.79 | 31.25 | 36.47 | 39.89 50.09 40.44 51.13 57.05 62.69
29.47 27.44 | 3451 | 29.60 | 29.89 | 30.87 | 31.04 | 37.36 | 40.22 50.92 41.91 50.55 57.67 62.13
29.47 29.04 | 33.06 | 29.71 | 30.04 | 30.89 | 31.06 | 38.01 | 40.26 51.28 41.80 52.31 57.55 61.89
28.91 29.42 | 33.78 | 29.87 | 30.40 | 30.67 | 31.17 | 38.12 | 40.57 50.04 43.70 54.17 56.67 60.59
29.04 29.75 | 33.41 | 30.20 | 30.15 | 30.27 | 31.89 | 38.49 | 40.59 50.05 43.58 54.34 57.63 60.86
29.16 29.80 | 31.15 | 29.38 | 28.17 | 28.35 | 32.63 | 38.49 | 41.51 51.48 44.25 53.22 57.59 62.51
29.32 29.56 | 31.34 | 26.26 | 28.00 | 28.40 | 32.88 | 38.65 | 42.37 51.07 44.34 54.05 58.30 60.38
29.21 30.94 | 28.89 | 28.48 | 27.47 | 28.69 | 33.07 | 38.97 | 42.34 52.49 44.60 51.93 56.99 64.33
28.38 31.33 | 28.22 | 28.10 | 27.59 | 28.92 | 32.90 | 39.65 | 42.86 51.48 45.94 51.72 55.68 63.76
28.39 31.33 | 27.36 | 27.56 | 27.48 | 28.93 | 33.44 | 40.21 | 41.91 52.08 46.12 51.38 55.30 64.81
28.47 31.48 | 2558 | 26.92 | 27.69 | 28.46 | 33.30 | 40.16 | 42.02 49.58 46.12 49.72 57.37 64.54
28.45 31.17 | 27.22 | 27.83 | 27.75 | 29.38 | 34.05 | 39.17 | 42.77 47.93 45.97 48.39 57.38 62.43
28.42 30.36 | 29.32 | 27.99 | 27.30 | 29.35 | 32.74 | 39.96 | 42.68 48.45 44.79 49.37 58.31 62.56
28.42 31.00 | 26.11 | 27.80 | 26.57 | 29.71 | 33.80 | 39.74 | 42.97 47.02 44.00 48.81 59.52 62.10
28.25 32.35 | 27.66 | 28.39 | 26.02 | 29.52 | 34.40 | 38.49 | 43.23 46.24 45.76 47.69 58.87 63.05
28.77 31.78 | 27.75 | 27.43 | 2548 | 31.11 | 34.75 | 40.43 | 44.10 47.34 45.98 49.57 58.65 63.74
28.57 30.72 | 28.61 | 27.77 | 25.57 | 30.77 | 33.99 | 39.93 | 44.86 45.33 46.57 49.97 57.41 62.62
28.34 29.84 | 27.67 | 28.91 | 25.35 | 30.89 | 34.84 | 39.05 | 44.47 45.92 46.54 50.58 59.29 61.50
28.50 31.05 | 26.64 | 28.91 | 25,54 | 30.85 | 35.49 | 38.76 | 44.70 45.71 46.36 51.96 58.44 60.54
28.40 30.69 | 27.26 | 28.81 | 25.53 | 31.64 | 34.99 | 38.68 | 44.81 44.19 44.87 51.20 56.74 59.17
27.12 31.15 | 26.27 | 28.81 | 26.56 | 31.87 | 34.76 | 38.21 | 46.02 45.01 45.38 52.30 57.00 57.95
26.81 31.70 | 25,58 | 28.92 | 26.97 | 31.74 | 34.59 | 40.58 | 45.52 44.36 44.97 49.96 56.04 57.88
26.98 32.33 | 25.62 | 28.33 | 26.98 | 32.11 | 35.01 | 40.55 | 44.54 43.57 44.15 50.20 56.47 57.49
26.77 32.67 | 26.41 | 28,53 | 27.39 | 32.43 | 35.22 | 37.31 | 43.52 42.32 43.84 48.32 55.73 59.77
25.99 3252 | 25.32 | 29.06 | 28.00 | 31.84 | 3546 | 36.66 | 42.33 42.27 44.28 49.60 55.80 59.73
25.74 32.74 | 25.71 | 29.59 | 28.09 | 30.51 | 35.57 | 37.23 | 41.12 42.61 42.86 48.17 56.86 59.07
25.54 32.72 | 25.83 | 29.70 | 28.56 | 30.57 | 36.27 | 35.83 | 41.09 42.39 42.97 49.36 56.86 58.35
25.43 32.23 | 26.47 | 29.45 | 29.01 | 30.95 | 35.76 | 36.06 | 40.56 44.56 42.97 48.66 56.86 60.25
25.75 31.33 | 27.23 | 29.77 | 29.23 | 30.95 | 35.76 | 36.91 | 40.18 44.67 44.57 49.70 57.94 58.69
25.76 32.09 | 27.67 | 29.22 | 29.18 | 31.51 | 34.98 | 36.76 | 41.62 44.98 44.76 50.62 58.58 58.32
25.47 30.71 | 27.18 | 29.64 | 28.47 | 31.21 | 35.64 | 36.05 | 41.96 45.23 45.04 50.40 59.51 56.88
24.72 30.59 | 2543 | 30.08 | 29.91 | 31.06 | 35.07 | 36.08 | 41.45 45.39 45.49 49.06 60.23 56.56
24.18 31.40 | 2451 | 2942 | 30.88 | 32.78 | 33.88 | 36.23 | 41.26 45.31 46.22 47.48 60.37 56.50
24.14 3154 | 2444 | 28.60 | 30.78 | 32.31 | 33.47 | 37.41 | 40.55 46.11 46.35 47.13 59.47 58.63
24.17 31.38 | 23.75 | 28.28 | 30.78 | 32.26 | 33.26 | 37.48 | 40.29 45.77 46.37 47.04 56.86 56.32
25.66 30.74 | 23.85 | 28.68 | 30.73 | 32.80 | 34.13 | 36.49 | 42.14 42.68 46.48 47.04 56.76 57.12
24.18 31.38 | 2458 | 28.61 | 30.51 | 33.15 | 33.63 | 36.85 | 40.82 40.29 46.48 46.43 56.76 57.45
23.45 31.88 | 24.38 | 28.17 | 29.67 | 33.36 | 32.85 | 36.20 | 41.43 39.78 49.40 46.27 62.14 56.93
23.40 32,12 | 2434 | 2840 | 29.25 | 33.31 | 32.33 | 36.33 | 42.18 40.32 49.88 47.04 62.14 56.68
23.34 32,62 | 26.26 | 28.69 | 29.11 | 33.26 | 32.36 | 35.94 | 42.06 38.83 40.35 47.52 62.14 56.99
24.12 32,29 | 26.22 | 28.69 | 28.99 | 32.47 | 32.88 | 34.90 | 43.63 39.31 49.56 47.95 62.14 56.99
24.09 32.85 | 26.97 | 30.20 | 29.33 | 33.57 | 34.15 | 34.21 | 43.86 39.97 49.48 48.75 64.83 56.99
24.33 32.80 | 27.55 | 30.03 | 29.23 | 33.71 | 34.98 | 35.02 | 45.22 38.43 50.63 49.37 64.19 56.46
24.60 33.19 | 27.38 | 30.61 | 2891 | 34.61 | 3554 | 36.91 | 46.17 38.86 51.55 49.44 61.55 56.57
25.35 33.57 | 27.92 | 30.17 | 28.46 | 34.22 | 34.84 | 36.79 | 46.71 39.46 51.36 50.15 61.13 55.53
24.85 3344 | 27.89 | 30.71 | 27.90 | 34.10 | 34.18 | 36.93 | 46.88 42.60 51.41 50.18 63.17 54.64
25.00 32,98 | 28.07 | 30.83 | 27.33 | 33.37 | 34.15 | 37.90 | 47.77 42.46 52.42 52.07 63.71 53.98
25.45 33.80 | 2848 | 3042 | 27.88 | 32.75 | 35.08 | 37.42 | 48.18 44.24 52.51 51.93 63.56 54.01
25.65 33.49 | 28.18 | 30.41 | 27.57 | 32.45 | 35.09 | 38.07 | 46.93 43.70 51.48 53.22 64.89 53.03
25.66 34.24 | 2847 | 2951 | 27.43 | 31.96 | 3491 | 38.62 | 47.33 43.61 52.18 53.14 64.96 53.49
25.88 33.83 | 28.35 | 29.30 | 28.54 | 30.86 | 34.35 | 38.33 | 47.54 42.63 52.49 52.14 64.24 52.24
26.04 3431 | 27.79 | 29.42 | 28.69 | 30.89 | 35.08 | 38.19 | 47.27 42.46 52.64 51.35 64.20 52.49
25.63 33.83 | 27.32 | 29.61 | 29.06 | 30.89 | 34.99 | 39.42 | 47.90 42.46 53.61 52.30 64.20 53.46
25.95 33.94 | 27.75 | 29.26 | 29.22 | 31.22 | 35.10 | 39.40 | 48.86 39.32 54.01 52.09 66.50 54.34
25.69 33.50 | 27.87 | 29.50 | 29.37 | 30.36 | 35.46 | 39.72 | 49.63 40.06 54.32 53.46 66.92 53.97
26.04 34.14 | 29.11 | 30.28 | 29.33 | 30.51 | 35.60 | 40.12 | 50.20 40.75 53.34 53.77 64.95 53.87
26.51 33.79 | 29.18 | 30.24 | 29.77 | 30.04 | 35.74 | 39.62 | 50.73 40.77 50.64 54.06 64.87 53.78
26.60 34.08 | 26.26 | 30.03 | 30.33 | 30.16 | 35.85 | 39.08 | 50.00 41.11 50.85 54.82 63.61 53.37
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52.30 56.39 | 68.38 | 76.19 | 56.10 | 51.79 | 68.14 | 72.30 | 78.29 90.02 98.15 123.60 123.20 | 64.60
52.40 56.39 | 68.14 | 7543 | 58.19 | 51.79 | 68.14 | 71.57 | 78.29 88.60 96.68 126.00 120.60 | 62.04
53.55 5743 | 67.35 | 77.86 | 58.32 | 50.73 | 68.14 | 72.38 | 78.29 91.65 101.30 126.40 119.90 | 64.47
53.55 57.43 | 68.94 | 77.22 | 58.82 | 51.75 | 65.77 | 71.97 | 78.78 89.43 99.91 127.90 121.00 | 67.90
55.75 57.43 | 67.58 | 76.92 | 56.72 | 50.62 | 66.23 | 73.23 | 78.78 88.39 103.00 132.90 116.60 | 65.52
55.84 58.64 | 68.31 | 74.58 | 57.04 | 52.11 | 66.23 | 74.33 | 78.78 89.32 102.00 129.90 116.00 | 67.40
55.06 58.64 | 69.10 | 74.75 | 56.99 | 51.56 | 67.47 | 7457 | 81.93 94.32 102.70 130.70 114.60 | 63.51
57.03 58.95 | 67.51 | 73.47 | 56.14 | 53.88 | 66.88 | 74.52 | 79.71 93.55 100.10 132.00 117.90 | 68.81
55.86 59.90 | 69.29 | 72.65 | 57.40 | 54.70 | 65.60 | 75.50 | 78.86 93.55 104.30 128.20 116.40 | 63.92
57.75 60.58 | 69.38 | 71.23 | 58.27 | 54.66 | 63.89 | 75.93 | 78.97 92.61 105.00 131.20 115.50 | 58.93
58.05 61.45 | 70.18 | 69.98 | 57.17 | 55.56 | 63.48 | 75.88 | 81.45 92.61 105.30 128.20 115.00 | 59.43
57.90 60.32 | 70.50 | 71.11 | 58.37 | 53.80 | 63.58 | 76.60 | 80.42 92.54 107.40 129.60 116.80 | 57.20
57.73 59.36 | 69.79 | 71.94 | 59.54 | 56.36 | 64.22 | 76.25 | 79.10 92.00 108.20 129.60 117.30 | 57.20
56.01 58.19 | 69.83 | 72.16 | 58.04 | 57.45 | 65.94 | 76.78 | 79.00 92.00 109.60 129.40 122.70 | 54.06
56.09 59.02 | 70.01 | 72.16 | 57.42 | 56.87 | 65.58 | 77.93 | 78.64 94.14 110.00 126.60 115.90 | 57.60
55.20 58.40 | 70.26 | 71.01 | 57.54 | 58.77 | 66.80 | 77.53 | 78.63 94.14 105.50 123.80 116.50 | 52.70
55.23 60.50 | 70.06 | 70.60 | 58.21 | 58.30 | 66.72 | 76.98 | 80.25 96.22 105.50 129.80 117.20 | 53.40
54.88 61.77 | 68.09 | 69.41 | 55.32 | 58.60 | 67.57 | 77.29 | 78.20 96.22 107.20 139.10 119.30 | 53.40
54.86 60.88 | 68.31 | 68.19 | 55.75 | 57.29 | 64.75 | 78.39 | 79.16 96.22 101.30 136.30 116.80 | 53.40
55.03 62.40 | 69.79 | 69.23 | 56.32 | 58.73 | 64.75 | 77.53 | 80.26 96.53 101.30 133.40 116.80 | 53.40
54.74 62.09 | 68.38 | 68.94 | 58.04 | 58.80 | 64.04 | 76.45 | 81.94 96.53 101.30 138.20 112.30 | 61.30
56.89 59.54 | 66.36 | 69.19 | 56.74 | 56.60 | 63.68 | 74.33 | 82.62 97.00 100.30 139.40 111.40 | 53.40
57.33 61.45 | 66.91 | 68.13 | 56.69 | 57.73 | 62.96 | 77.49 | 85.23 99.46 101.20 137.10 110.90 | 53.40
58.31 60.12 | 67.62 | 66.89 | 57.51 | 56.50 | 62.59 | 75.91 | 85.64 98.42 105.50 135.70 109.10 | 53.40
58.64 62.64 | 67.61 | 66.65 | 57.45 | 56.60 | 63.73 | 77.69 | 85.64 96.23 104.70 135.30 107.80 | 53.40
60.62 62.53 | 67.13 | 66.65 | 60.09 | 58.10 | 62.55 | 77.37 | 86.91 96.23 104.40 137.60 107.40 | 48.26
61.31 62.93 | 67.02 | 66.65 | 61.93 | 57.63 | 62.98 | 78.52 | 85.40 96.19 101.30 134.00 103.30 | 46.04
60.69 64.95 | 68.71 | 63.49 | 63.14 | 57.31 | 63.54 | 76.95 | 84.66 94.60 100.70 137.00 103.80 | 46.69
62.01 65.49 | 69.35 | 61.58 | 64.12 | 58.33 | 64.36 | 77.17 | 83.36 92.46 104.70 139.10 101.50 | 43.60
61.39 66.07 | 69.18 | 62.14 | 62.65 | 59.43 | 65.32 | 75.54 | 85.76 93.76 103.80 138.60 94.51 40.93
61.15 65.35 | 70.91 | 61.24 | 62.48 | 59.74 | 65.16 | 72.35 | 88.39 92.10 105.80 136.10 93.72 43.38
61.58 65.62 | 71.39 | 61.47 | 62,51 | 60.69 | 67.65 | 72.83 | 88.85 91.03 108.30 141.70 97.45 42.91
61.64 65.42 | 71.92 | 61.99 | 62.51 | 59.58 | 67.44 | 72.49 | 90.51 89.97 108.00 142.40 98.76 44.54
61.44 66.31 | 73.26 | 59.90 | 62.51 | 61.10 | 68.89 | 71.45 | 86.54 90.54 109.80 142.60 104.30 | 48.75
61.53 67.08 | 7356 | 58.11 | 61.18 | 61.48 | 68.24 | 71.46 | 91.31 88.86 109.30 143.80 117.20 | 41.66
61.83 66.94 | 72.96 | 59.33 | 61.18 | 61.04 | 68.79 | 71.05 | 92.77 88.86 109.50 146.70 109.10 | 44.24
63.04 68.55 | 72.89 | 57.85 | 60.92 | 59.51 | 68.10 | 71.93 | 92.77 88.86 111.00 148.40 110.30 | 43.27
63.82 69.13 | 74.02 | 58.72 | 61.96 | 60.43 | 68.11 | 72.34 | 91.91 89.51 112.90 147.50 110.30 | 40.26
65.03 68.85 | 73.84 | 59.08 | 62.08 | 61.52 | 67.80 | 70.86 | 94.21 90.52 113.80 144.20 110.30 | 40.26
64.32 70.80 | 72.74 | 60.95 | 61.29 | 61.28 | 67.40 | 70.62 | 93.63 91.93 113.50 138.80 110.30 | 36.31
64.00 7253 | 72.38 | 60.78 | 61.85 | 59.64 | 67.23 | 70.10 | 93.40 92.82 115.10 138.40 103.20 | 37.93
61.92 7159 | 73.10 | 61.09 | 61.94 | 59.52 | 67.51 | 68.96 | 93.70 92.69 115.70 144.60 99.64 37.93
62.85 7247 | 7429 | 59.07 | 60.90 | 59.58 | 67.93 | 68.98 | 94.32 91.93 117.70 147.00 94.38 39.05
64.50 73.97 | 76.66 | 56.93 | 61.02 | 60.03 | 69.11 | 68.98 | 94.32 91.93 117.80 147.50 93.51 41.24
64.85 70.99 | 76.29 | 58.05 | 61.03 | 59.40 | 69.23 | 68.98 | 92.11 91.93 115.50 141.40 85.83 39.67
63.98 70.32 | 75.14 | 58.77 | 59.85 | 59.13 | 69.58 | 68.98 | 92.41 89.26 118.20 137.80 89.67 39.67
64.73 7212 | 75.16 | 58.36 | 59.34 | 58.70 | 70.04 | 68.98 | 93.52 88.29 118.10 132.60 88.97 48.18
61.82 7119 | 7289 | 58.82 | 59.34 | 58.75 | 68.33 | 72.66 | 93.52 89.51 114.60 131.70 85.23 50.60
62.00 7211 | 72.87 | 57.49 | 59.79 | 58.87 | 69.15 | 72.78 | 98.47 92.83 113.30 134.70 81.14 51.18
61.66 74.80 | 7259 | 56.34 | 59.79 | 61.10 | 68.10 | 73.38 | 98.62 94.57 115.10 131.00 82.34 46.24
59.85 72,72 | 72.67 | 57.30 | 59.47 | 61.86 | 69.29 | 73.96 | 98.62 93.52 118.50 127.20 78.73 46.44
59.37 70.76 | 72.12 | 57.40 | 56.93 | 62.76 | 71.12 | 75.06 | 98.62 94.35 121.30 128.20 73.61 44.74
59.39 70.35 | 7342 | 5750 | 54.15 | 64.18 | 71.78 | 75.61 | 98.62 96.41 123.20 125.80 72.36 44.74
58.64 69.68 | 7459 | 57.40 | 54.61 | 64.78 | 72.70 | 76.00 | 93.92 96.36 124.10 127.90 71.83 44.74
57.87 70.70 | 73.28 | 57.27 | 54.49 | 67.34 | 73.01 | 76.17 | 91.85 96.36 126.10 124.90 75.52 43.97
55.98 71.79 | 75.06 | 57.27 | 54.10 | 68.54 | 72.25 | 75.30 | 91.80 99.06 123.60 124.90 71.44 42.11
54.45 72.05 | 75.72 | 56.02 | 52.00 | 68.73 | 71.29 | 77.52 | 91.80 | 100.00 125.30 127.00 67.89 42.53
55.47 71.12 | 76.63 | 55.69 | 50.79 | 67.18 | 72.43 | 78.65 | 90.80 96.44 123.20 127.40 69.47 40.60
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43.25

53.33

46.77

53.29

45.06

53.46

48.78

49.25

48.67

50.73

46.37

49.75

47.66

49.75

45.78

52.55

46.20

52.55

45.01

50.94

45.05

52.33

46.83

54.11

46.39

56.55

46.08

56.45

44.64

58.67

43.14

58.08

42.50

60.45

43.59

59.52

42.57

60.41

39.75

59.33

39.27

60.15

43.79

43.49

39.95

42.79

44.55

46.24

46.28

43.64

44.98

47.86

46.01

47.92

47.28

46.41

43.94

47.42

47.56

47.56

49.19

50.03

51.40

52.46

54.14

53.93

52.99

54.20

52.94

49.24

49.72

50.04

54.12

54.54

53.84

52.14

55.68

53.25

52.74
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7. 3. Anexo C: Prueba de raices unitarias. Precios del petrdleo tipo Istmo

Retardo

0 Jo Ul bW O

el

10
11
12
13
14
15
16
17

19
20
21
22
23
24

Covarianza

0.00080309
-0.0000577
-0.0000320

1.2468E-6
-5.5489E-6
0.00001058
-0.0000261

3.4673E-6
-5.2658E-6
-0.0000112
4.81373E-6
-3.9303E-6
0.00001944
-0.0000114

-6.693E-6
0.00003718
0.00002032
-9.3135E-6
-3.8258E-6
-7.3369E-6
-6.5162E-6
-1.8307E-6
9.38767E-6
0.00002696
-0.0000179

Retardo

O J oy O W N

Correlacidn

Correlacidn

Dickey-Fuller tests (UNIT ROOTS)
El Proc ARIMA

Nombre de la variable = xISTMO

Media de series de trabajo 0.000152
Desviacidn esténdar 0.028339
Numero de observaciones 4086

Autocorrelaciones

1.00000 |
-.07179 |
.03984 |
.00155 |
.00691 |
.01318 |
.03252 |
.00432 |
.00656 |
.01390 |
.00599 |
.00489 |
.02421 |
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

*
*

*

I o1 o1 O

o1 o

.01415
.00833
.04629
.02530
.01160
.00476
.00914
.00811
.00228
.01169
.03357
.02224

o o |

*
*

*

I oo |l

El Proc ARIMA
Autocorrelaciones inversas

.07876 |
.04479 |
.00497 |
.00863 |
.00711 |
.03050 |
.00476 |
.01150 |
.00993 |
.00454 |
.00465 |
.02193 |
|
[
[
[
I
|
I
I
[
[
[
|

[eNeoNeoNeoNoNoNoNoNoNeNe]

|
o o

.00817
.00191
.04735
-0.03114
0.00430
0.00571
0.01069
0.00943
-0.00296
-0.01547
-0.03293
0.01505

[
o o

-1987654321012345678291

| %K K K ok K kR K R K KKK |

-1987654321012345672891

[eNeoNeoNeoNoNoNeoNoNoleoNoNoNeoNoNolNoNoNoNoNolNeNolNe Nl

Error Std.

0

.015644
.015725
.015749
.015749
.015750
.015753
.015769
.015769
.015770
.015773
.015774
.015774
.015783
.015786
.015787
.015820
.015830
.015832
.015833
.015834
.015835
.015835
.015837
.015855
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Retardo Corre
1 -0.
2 -0.
3 -0.
4 -0.
5
6 -0.
7
8 -0.
9 -0.
10
11 -0.
12
13 -0.
14 -0.
15
16
17 -0.
18 -0.
19 -0.
20 -0.
21 -0.
22
23
24 -0.
Para Chi-
retardo cuadrado DF
6 32.81 6
12 36.50 12
18 49.68 18
24 57.54 24
Pruebas
Tipo Retardos

Media cero

Media simple

Tendencia

Tendencia

0.

0.

0.

0.

0.
0.

0.
0.

Autocorrelaciones parciales

lacidén

07179
04523
00472
00901
01195
03154
00060
00904
01489
00257
00479
02281
01107
00839
04340
03227
00474
00187
01025
01070
00197
01177
03573
01527

E

1 Proc ARIMA

Comprobacidén de autocorrelacidén del ruido blanco

O JoO U WNEFEF O -JO U WNEFE OJ0)0ldbd WN B

Pr
Chis

<.000
0.000
<.000
0.000

aumenta

-4793.
-4865.
-5064.
-4732.
-5939.
-5919.
-6539.
-8116.
-4793.

-4867

-5067.

-4736

-5947.
-5930.
-6556.
-8148.
-4793.

-4867

-5067.

-4736

-5947.
-5929.
-6556.
-8147.

>
9

1
3
1
1

das

Rho
10
95
64
75
66
39
89
02
67
.28
18
.26
19
09
74
53
66
.26
13
.21
09
91
49
98

-0.

-0.
-0.

de

072 -0.040 0.
.004 -0.007 -0.
014 -0.008 0.
009 -0.008 -0.
la raiz unidad de
Pr < Rho Tau
0.0001 -48.89
0.0001 -38.97
0.0001 -33.54
0.0001 -29.33
0.0001 -27.49
0.0001 -25.23
0.0001 -23.66
0.0001 -22.50
0.0001 -48.88
0.0001 -38.97
0.0001 -33.54
0.0001 -29.32
0.0001 -27.49
0.0001 -25.23
0.0001 -23.66
0.0001 -22.50
0.0001 -48.88
0.0001 -38.97
0.0001 -33.54
0.0001 -29.32
0.0001 -27.49
0.0001 -25.23
0.0001 -23.66
0.0001 -22.50

002 -0.007 0.
014 0.006 -0.
046 0.025 -0.
002 0.012 0.

Dickey-Fuller

Pr < Tau
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001 1194.
<.0001 759.
<.0001 562.
<.0001 429.
<.0001 377.
<.0001 318.
<.0001 279.
<.0001 253
<.0001 1194.
<.0001 759.
<.0001 562.
<.0001 429.
<.0001 377.
<.0001 318.
<.0001 279.
<.0001 253.

-1 987654321012345678291

013
005
012
034

F

74
45
55
98
90
33
97

.20

45
27
42
88
81
26
91
14

-0.033

0.024
-0.005
-0.022

Pr > F

O O OO O OO0 OO0 OO O oo

.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
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7. 4. Anexo D: Pruebas para raices unitarias. Precios del petréleo tipo
Olmeca
Dickey-Fuller tests (UNIT ROOTS)

Proc ARIMA
Nombre de la variable = zOLMECA

Media de series de trabajo 0.000261
Desviacidén estéandar 0.025427
Numero de observaciones 4086
Valores ausentes en series de trabajo 3

Autocorrelaciones

Retardo Covarianza Correlacién -1 98 76 543 2101234567891 Error Std.

0 0'00064654 l.OOOOO ‘ ‘********************l 0
1 -0.0000533 -.08249 | R I | 0.015644
2 -0.0000191 -.02961 | . | 0.015750
3 8.79082E-6 0.01360 | . | 0.015764
4 -1.6167E-6 -.00250 | . | 0.015767
5 0.00001009 0.01561 | . | 0.015767
6 -0.0000187 -.02891 | . | 0.015771
7 8.80432E-6 0.01362 | . | 0.015784
8 2.1995E-6 0.00340 | . | 0.015786
9 6.73711E-6 0.01042 | Sl | 0.015787
10 -8.6725E-6 -.01341 | . | 0.015788
11 0.00001291 0.01997 | . | 0.015791
12 -2.5317E-6 -.00392 | . | 0.015797
13 -2.5628E-6 -.0039%96 | . | 0.015797
14 4.86132E-6 0.00752 | . | 0.015798
15 6.91965E-6 0.01070 | . | 0.015799
16 6.52503E-7 0.00101 | . | 0.015800
17 0.00002739 0.04236 | S x | 0.015800
18 -6.6306E-6 -.01026 | . | 0.015828
19 -0.0000190 -.02940 | . | 0.015830
20 6.06616E-6 0.00938 | . | 0.015843
21 -2.1256E-6 -.00329 | . | 0.015844
22 -6.9781lE-6 -.01079 | . | 0.015845
23 5.52024E-6 0.00854 | . | 0.015846
24 -4.1536E-6 -.00642 | . | 0.015848
El1 Proc ARIMA
Autocorrelaciones inversas
Retardo Correlacién -1 987654321012345%672891
1 0.08461 | | **
2 0.03483 | L] x
3 -0.00870 | .
4 0.00129 | ..
5 -0.01500 | .
6 0.02802 | S
7 -0.01310 | .
8 -0.00413 | .
9 -0.01154 | .
10 0.00891 | .
11 -0.02151 | .
12 0.00443 | .
13 0.00082 | .
14 -0.00850 | .
15 -0.01655 | .
16 -0.00875 | .
17 -0.04252 | .
18 0.00877 | ..
19 0.02721 | L x
20 -0.00106 | ..
21 0.00410 | ..
22 0.01126 | ..
23 -0.00750 | ..
24 0.00629 | .
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Retardo Corre
1 -0.
2 -0.
3
4 -0.
5
6 -0.
7
8
9
10 -0.
11
12 -0.
13 -0.
14
15
16
17
18 -0.
19 -0.
20
21 -0.
22 -0.
23
24 -0.
Para Chi-
retardo cuadrado DF
6 36.61 6
12 40.30 12
18 48.86 18
24 53.77 24
Pruebas
Tipo Retardos

Media cero

Media simple

Tendencia

0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.
0.

0.
0.

0.

0.

Comprobacién de autocorrelacidn

O Jo s WNREFPO-JO U d WNE WJo Ul WN B

lacidén

08249
03666
00811
00175
01611
02669
01007
00326
01255
01196
01955
00282
00236
00602
01282
00196
04505
00375
02817
00263
00283
01237
00868
00638

Pr >
Chisg

<.0001
<.0001
0.0001
0.0005

aumentad

R
-4749.
-4622.
-4650.
-4266.
-5113.
-4687.
-4495.
-3994.
-4751.
-4625.
-4657.
-4276.
-5131.
-4710.
-4525
-4024.
-4751
-4626.
-4658.
-4276.
-5133.
-4711.
-4526.
-4026.

as

ho
17
02
64
77
39
99
87
03
07
89
49
08
71
59

.26

84

.23

19
02
78
17
99
87
67

El Proc ARIMA
Autocorrelaciones parciales

-1 987654321012345678291

-0.

-0.
-0.

de

082
.014
004
029

la raiz unidad de Dickey-Fuller

Pr <

O O O OO OODODODODOODODOOOOOOOOOo oo

Rho

.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001

0.030
0.003
0.008
0.009

-48.
-38.
-32.
-28.
-26.
-24.
-22.
-21.
-48.
-38.
-32.
-28.
-26.
-24.
-22.
-21.
-48.
-38.
-32.
-28.
-26.
-24.
-22.
-21.

0
0
0
-0

Tau
69
39
94
77
94
53
77
12
70
40
95
78
95
55
79
13
69
39
94
78
95
54
78
13

.014
.010
.011
.003

-0.003
-0.013

0.001
-0.011

Pr < Tau

ANANNANNANANANNANANNANANANANANNANNANANANNANNA

.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001
.0001

0.016
0.020
0.042
0.009

F

1185.61
737.24
542.71
414.17
363.14
301.25
259.60
223.31

1185.35
737.08
542.59
414.09
363.07
301.19
259.55
223.26

P

O OO OO OODOOOOOOO oo

-0.029
-0.004
-0.010
-0.006

r > F

.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
.0010
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7. 5. Anexo E: Estimacion del modelo autorregresivo AR(1). Precios del
petroleo tipo Istmo

Estimador de

El Proc ARIMA
Estimacién preliminar

Estimadores
autorregresivos
iniciales

Estimacién

-0.07179

término constante

Est. de la varianza del ruido blanco

0.000163
0.000799

Estimacién por minimos cuadrados condicional

Iteracidén SSE MU
0 3.2645 0.00015
1 3.2645 0.00015
2 3.2645 0.00015

ARI, 1

-0.07179
-0.07189
-0.07189

Constante

0.000163
0.000165
0.000165

Lambda

0.00001

Resumen de la optimizacién de la estimacidén ARIMA

Método de estimacién
Paradmetros estimados

Criterios de terminaciédn

Valor de terminacidén de la iteracidn
Valor de los criterios
Criterios alternativos

Valor de los criterios alternativos

Resumen de la optimizacién de la estimacidédn ARIMA

Valor absoluto médximo del gradiente

El1 Proc ARIMA

Cambio de R-cuadrado desde la ultima iteracidn

Funcién objetiva

Valor de la funcidén objetiva
Coeficiente Lambda de Marquardt

Valor de perturbacidén para el cdlculo de derivadas por métodos numéricos

Estimacidén por minimos cuadrados condicional

Iteraciones
Parametro Estimacién
MU 0.0001538
AR1,1 -0.07189

Constante Estimacién

Error
estandar

0.0004126
0.01562

Varianza Estimacidn

Error estand Estimacién

AIC
SBC

Numero de residuales

Aprox

Valor t Pr > |t

0.37 0.7094

-4.60 <.0001
0.000165
0.000799
0.028273
-17542.7
-17530
4086

* AIC y SBC no incluyen determinante de la log.

R Crit

1
0.000115
2.02E-8

Cuadrados minimos

condicionales

2

Cambio relativo
maximo en los
estimadores
0.001

1.595E-7

Campio relativo
en una funcién
objetiva
2.72E-16

1.724E-6
2.02E-8
Suma de los
residuales
cuadrados
3.264502
1E-7

0.001

2

Retardo
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Correlations of Parameter

Estimates
Parametro MU AR1,1
MU 1.000 -0.001
AR1, 1 -0.001 1.000

E1 Proc ARIMA

Autocorrelation Check of Residuals

Para Chi- Pr >
retardo cuadrado DF Chisqg ———=====————————— Autocorrelaciones--———-—--———————-———
6 13.17 5 0.0218 -0.003 -0.045 -0.002 -0.006 0.011 -0.032
12 16.53 11 0.1225 0.002 -0.007 -0.014 0.005 -0.003 0.023
18 30.75 17 0.0214 -0.013 -0.006 0.048 0.028 -0.010 -0.006
24 38.54 23 0.0223 -0.010 -0.009 -0.002 0.014 0.033 -0.020
30 70.27 29 <.0001 -0.001 0.059 -0.033 -0.032 0.029 -0.035
36 78.67 35 <.0001 -0.001 -0.012 -0.035 -0.025 0.004 -0.000
42 90.21 41 <.0001 0.002 0.037 0.014 -0.001 0.019 -0.030
48 110.48 47 <.0001 0.018 0.061 -0.002 0.020 0.019 -0.008
Superficie SSE en los estimadores
cercanos de la cuadricula:
AR1,1 (XITSMO)
MU
(XITSMO) -0.07689 -0.07189 -0.06689
-0.0048462 3.3830 3.3819 3.3808
0.0001538 3.2646 3.2645 3.2646
0.0051538 3.3830 3.3819 3.3809
Modelo para la variable XITSMO
Media estimada 0.000154
Factores autoregresivos
Factor 1: 1 + 0.07189 B** (1)
El1 Proc ARIMA
Estimacidén por minimos cuadrados condicional
Error Aprox
Parametro Estimacidén estandar Valor t Pr > |t Retardo
MU 0.0001550 0.0003944 0.39 0.6944 0
AR1,1 -0.07519 0.01565 -4.81 <.0001 1
AR1,2 -0.04538 0.01565 -2.90 0.0038 2
Constante Estimacién 0.000174
Varianza Estimacidn 0.000798
Error estand Estimacién 0.028247
AIC -17549.1
SBC -17530.1
Numero de residuales 4086

* AIC y SBC no incluyen determinante de la log.

Correlations of Parameter Estimates

Parametro MU AR1,1 AR1, 2
MU 1.000 -0.001 -0.001
AR1, 1 -0.001 1.000 0.073
AR1,2 -0.001 0.073 1.000
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Autocorrelation Check of Residuals

011
004
008
033
027
002
10,

020

-0.032

0.023
-0.006
-0.017
-0.037

2009 10

-0.027

Para Chi- Pr >
retardo cuadrado DF Chisqg —-——========———-———- Autocorrelaciones--—-—-—---—-——————-—-——
6 5.16 4 0.2717 -0.000 -0.001 -0.005 -0.009 0.
12 8.64 10 0.5667 0.001 -0.009 -0.014 0.005 -0.
18 22.04 16 0.1419 -0.011 -0.004 0.047 0.028 -0.
24 29.18 22 0.1398 -0.011 -0.009 -0.001 0.013 0.
30 59.17 28 0.0005 -0.001 0.056 -0.032 -0.031 0.
36 68.00 34 0.0005 -0.001 -0.015 -0.035 -0.025 0.
Sistema SAS 15:26 Thursday, June
E1 Proc ARIMA
Autocorrelation Check of Residuals
Para Chi- Pr >
retardo cuadrado DF Chisgq -————————————————- Autocorrelaciones—--—--——=-———-—-——-
42 79.22 40 0.0002 0.003 0.037 0.015 -0.000 0.
48 99.66 46 <.0001 0.019 0.061 -0.000 0.023 0.

Modelo para la variable XITSMO
Media estimada 0.000155
Factores autoregresivos

Factor 1: 1 + 0.07519 B** (1) + 0.04538 B**(2)

017

-0.007
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7. 6. Anexo F: Estimacién del modelo autorregresivo AR(1)
petroleo tipo Olmeca

El Proc ARIMA
Estimacién preliminar

Estimadores
autorregresivos
iniciales
Estimacién

1 -0.07009

Estimador de término constante 0.000353
Est. de la varianza del ruido blanco 0.000637

Estimacién por minimos cuadrados condicional

Iteracidén SSE MU AR1, 1 Constante Lamb
0 2.6014 0.00033 -0.07009 0.000353 0.000
1 2.6014 0.00033 -0.07009 0.000353 1E

Resumen de la optimizacién de la estimacidén ARIMA
Método de estimacidén

Paradmetros estimados
Criterios de terminaciédn

Valor de terminacidén de la iteracidn
Valor de los criterios
Criterios alternativos

Valor de los criterios alternativos
Valor absoluto médximo del gradiente

El Proc ARIMA
Resumen de la optimizacién de la estimacidédn ARIMA

Cambio de R-cuadrado desde la ultima iteracidn
Funcién objetiva

Valor de la funcidén objetiva

Coeficiente Lambda de Marquardt

Valor de perturbacién para el cdlculo de derivadas por métodos numéricos
Iteraciones

Estimacidén por minimos cuadrados condicional

Error Aprox
Parametro Estimacidn estandar Valor t Pr > |t
MU 0.0003298 0.0003690 0.89 0.3715
AR1,1 -0.07009 0.01561 -4.49 <.0001

Constante Estimacién 0.000353

Varianza Estimacidn 0.000637

Error estand Estimacién 0.025238

AIC -18470.4

SBC -18457.8

Numero de residuales 4086

* AIC y SBC no incluyen determinante de la log.

. Precios del
da R Crit
01 1
-6 0.000014

Cuadrados minimos
condicionales

2

Cambio relativo
maximo en los
estimadores
0.001

0.000063

Cambio relativo
en una funcién
objetiva
1.84E-10
0.001415

0.000014
Suma de los
residuales
cuadrados
2.601392
1E-6

0.001

1

Retardo
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Para
retardo

12
18
24
30
36
42
48

Correlations of Parameter

Estimates
Parametro MU AR1,1
MU 1.000 0.000
AR1, 1 0.000 1.000

E1 Proc ARIMA
Autocorrelation Check of Residuals

Chi- Pr >
cuadrado DF Chisqg ——=—====—————————— Autocorrelaciones
7.45 5 0.1893 -0.002 -0.032 0.014 0.000
9.77 11 0.5514 0.011 0.009 0.008 -0.005
18.20 17 0.3765 -0.006 0.009 0.010 0.008
22.78 23 0.4737 -0.027 0.002 -0.001 -0.016
31.87 29 0.3255 -0.001 0.024 -0.014 -0.031
51.40 35 0.0364 -0.015 -0.011 0.002 -0.062
67.08 41 0.0062 0.030 0.021 -0.024 0.031
78.88 47 0.0025 -0.005 0.036 -0.008 0.001
Superficie SSE en los estimadores
cercanos de la cuadricula:
AR1,1 (ZOLMECA)
MU
(ZOLMECA) -0.07509 -0.07009 -0.06509
-0.0046702 2.7195 2.7184 2.7173
0.0003298 2.6015 2.6014 2.6015
0.0053298 2.7195 2.7184 2.7173
Modelo para la variable ZOLMECA
Media estimada 0.00033
Factores autoregresivos
Factor 1: 1 + 0.07009 B** (1)
El1 Proc ARIMA
Estimacién por minimos cuadrados condicional
Error Aprox
Parametro Estimacidén estandar Valor t Pr > |t
MU 0.0003305 0.0003572 0.93 0.3549
AR1,1 -0.07236 0.01564 -4.63 <.0001
AR1, 2 -0.03260 0.01567 -2.08 0.0375
Constante Estimacién 0.000365
Varianza Estimacidn 0.000636
Error estand Estimacién 0.025228
AIC -18472.8
SBC -18453.8
Numero de residuales 4086

* AIC y SBC no incluyen determinante de la log.

Correlations of Parameter Estimates

Parametro MU
MU 1.000
AR1, 1 0.000
AR1,2 -0.001

AR1, 1

0.000
1.000
0.070

AR1, 2

-0.001
0.070
1.000

.011
.017
.041
.007
-0.021
-0.021
-0.009

0.038

o O o o

Retardo

-0.
.000
-0.
-0.
.006
-0.
-0.
.007

023

008
008

009
030
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Para
retardo

6
12
18
24
30
36

Para
retardo

42
48

Chi-
cuadrado

3
5

27
47

.21
.56
13.
18.
.07
.25

87
18

Chi-
cuadrado

62.
73.

04
58

Autocorrelation Check of Residuals

Pr >
DF ChiSq  ———==————————————

4 0.5236 0.000 0.001 0.012
10 0.8509 0.011 0.008 0.009
16 0.6081 -0.005 0.010 0.011
22 0.6950 -0.026 0.001 -0.002
28 0.5142 -0.001 0.023 -0.015
34 0.0649 -0.016 -0.012 0.001

E1 Proc ARIMA
Autocorrelation Check of Residuals
Pr >
DF Chisq  ————————————————-
40 0.0143 0.029 0.021 -0.023
46 0.0060 -0.006 0.035 -0.007
Modelo para la variable ZOLMECA
Media estimada 0.000331
Factores autoregresivos
Factor 1: 1 + 0.07236

-0.001
-0.004

0.008
-0.016
-0.030
-0.063

0.030
0.002

.012
.017
.041
.007
.022
.020

-0.010
0.038

-0.022
0.000
-0.008
-0.008
0.004
-0.011

-0.028
0.008
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7. 7. Anexo G: Programa para la obtencion de los estimadores de maxima

verosimilitud para la distribucion de valor

(programacion en MATLAB 7.0)

y=[VECTOR DE DATOS]

[ParamEsts,paramCIs] = gevfit(y);

o

kKMLE = paramEsts (1) hape parameter
sigmaMLE = paramEsts (2) cale parameter
muMLE = paramEsts(3) % Location parameter

S
S

o

kCI = paramCIs(:,1)
sigmaCI = paramCIs(:,2)
muCI = paramCIs(:,3)
[nll,acov] = gevlike (paramEsts,vy);
paramSEs = sqgrt(diag(acov))

$COMPROBACION VISUAL DEL AJUSTE

lowerBnd = muMLE-sigmaMLE./kMLE;

ymax = 1l.1*max (y);

bins floor (lowerBnd) :ceil (ymax) ;

h = bar(bins,histc(y,bins)/length(y), 'histc');
set (h, 'FaceColor', [.9 .9 .9]);

ygrid = linspace (lowerBnd, ymax, 160) ;

line (ygrid, gevpdf (ygrid, kMLE, sigmaMLE, muMLE) ) ;

xlabel ('Block Maximum'); ylabel ('Probability Density');

x1lim ([lowerBnd ymax]);

[F,yi] = ecdf(y);

plot (ygrid, gevcdf (ygrid, kMLE, sigmaMLE, muMLE) , '-"') ;

hold on; stairs(yi,F,'r'); hold off;

extremo generalizada

xlabel ('Block Maximum'); ylabel ('Cumulative Probability');
$legend('Fitted Generalized Extreme Value CDF', 'Empirical CDF', 'location', 'so

%utheast') ;
x1lim ([lowerBnd ymax]);

$ESTIMACION POR EL METODO DE CUANTILES

R10MLE = gevinv(1-1./10, kMLE, sigmaMLE, muMLE)
nllCritvVal = gevlike ([kMLE, sigmaMLE, muMLE],y) +

sigmaGrid = linspace(1l, 2.5, 110);
muGrid = linspace (2.4, 4);
nllGrid
R10Grid
for i = 1l:size(nllGrid, 1)

for j = 1l:size(nllGrid,2)

zeros (length (sigmaGrid) , length (muGrid)) ;
zeros (length (sigmaGrid), length (muGrid)) ;

.5*chi2inv (.95,1)

nllGrid(i,j) = gevlike ([kMLE,sigmaGrid (i) ,muGrid(j)]1,v):

R10Grid (i, J)
end
end

$nllGrid(nllGrid>gevlike ([kMLE, sigmaMLE, muMLE], y) +6)

gevinv (1-1./10, kMLE, sigmaGrid (i) ,muGrid(J) ) ;

NaN;

%$contour (muGrid, sigmaGrid, R10Grid, 6.252:.724:12.768, 'LineColor','r'");

$hold on
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$contour (muGrid, sigmaGrid, R10Grid, [7.7 11.32], 'LineWidth',2, 'LineColor', 'r'");
$contour (muGrid, sigmaGrid, nl1Grid, [172.75 173.45:1:177.45], 'LineColor', 'b");
$contour (muGrid, sigmaGrid, nl1Grid, [n11CritVal nllCritVval], 'LineWidth',2, 'Line
$Color', 'b'");

$hold off

%axis([2.4 4 1 2.5]);

$xlabel('mu'); ylabel('sigma');

CIobjfun = @ (params) gevinv(1l-1./10,params (1), params(2),params(3));
CIconfun = @ (params) deal (gevlike(params,y) - nllCritVal, []);

opts = optimset ('Algorithm', 'active-set', 'Display', 'notify', 'MaxFunEvals',
500,
'RellLineSrchBnd', .1, 'RellLineSrchBndDuration', Inf);
[params,R10Lower, flag, output] = .
fmincon (CIobjfun,paramEsts, [1,[]1,[]1,[1,[1,[],CIconfun,opts);

CIobjfun = @ (params) -gevinv(1l-1./10,params (1), params (2),params (3));
[params,R10Upper, flag, output] = .

fmincon (CIobjfun,paramEsts, [1,[]1,[]1,[1,[1,[],CIconfun,opts);
R10Upper = -R10Upper;

R10CI = [R10Lower, R10Upper]
plot (ygrid, gevedf (ygrid, kMLE, sigmaMLE, muMLE) , '=") ;
hold on;

stairs(yi,F,'r");
plot(R10CI([1 111222 2]), [.88 .92 NaN .9 .9 NaN .88 .92], 'k-")
hold off;
xlabel ('Block Maximum'); ylabel ('Cumulative Probability');
legend ('Fitted Generalized Extreme Value CDF', 'Empirical CDF',
'R {10} 95% CI','location', 'southeast');
x1lim ([lowerBnd ymax]);

%SPERFIL DE VEROSIMILITUD PARA UN CUANTIL

R10grid = linspace (R10CI (1)-.05*diff (R10CI), R10CI(2)+.05*diff(R10CI), 51);
PLobjfun = @ (params) gevlike (params,y):;

Lprof = nan(size (R10grid));
params = paramEsts;
[dum, peak] = min (abs (R10grid-R10MLE)) ;
for 1 = peak:1l:length(R10grid)
PLconfun =
@(params) deal ([], gevinv(1l-1./10,params(1l),params(2),params(3)) - R
10grid(i));
[params, Lprof (i), flag,output] =
fmincon (PLobjfun,params, [],[1,[]1,[],[],[],PLconfun, opts);
end
params = paramEsts;
for 1 = peak-1:-1:1
PLconfun =
@ (params) deal ([], gevinv(1l-1./10,params(1l),params(2),params(3)) - R
10grid(i));
[params, Lprof (i), flag,output] =
fmincon (PLobjfun,params, [1,[]1,[],[]1,[]1,[],PLconfun,opts);
end
plot (R10grid, -Lprof, '-', R10MLE, -gevlike (paramEsts,y),'ro',
[R10grid (1), R1lOgrid(end)], [-nllCritVal,-nllCritvall],'k--");
xlabel ('R _{10}"'); ylabel ('Log-Likelihood');
legend ('Profile likelihood', 'MLE', '95% Conf. Limit');
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