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1. INTRODUCCION

La Organizacion Mundial de la Salud determind que el principal riesgo ambiental para
la salud es la contaminacion atmosférica, principalmente asociada al material particulado
que resulta de la quema de combustibles fosiles (World Health Organization, 2016). Dado
lo anterior, los estados desarrollan politicas publicas que permitan disminuir o eliminar
los riesgos que afecten la salud de las comunidades y como ejemplo de ello la
Organizacién Maritima Internacional inici6 el control de contaminantes como azufre y
diéxido de nitrégeno en las emisiones de buque tanques que operan en aguas abiertas,
también llamada Politica de Contaminaciéon Marina o “MARPOL”. En el grafico 1 se
observa como en términos de la regulacion los combustibles marinos han disminuido su
contenido de contaminantes en areas controladas y su principal cambio se presentard en
areas no controladas donde las emisiones pasaran de un 4,5% de porcentaje de azufre a

maximo un 0,5% en el ano 2020 (U.S. Energy Information Administration, 2015).

Grafica 1. MARPOL regulacion de contenido de azufre en combustibles marinos (2000-2027)
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Fuente: U.S. Energy Information Administration (2015)

Dado que el combustible marino o combustéleo es un producto residual de los
procesos de refinacion y pocas refinerias son capaces de retirar toda la cantidad de azufre
requerido, se estima que el diesel de ultra bajo azufre serd utilizado como componente en
la mezcla para garantizar el cumplimiento de la nueva regulacion. Lo anterior, implica un

cambio en la estructura de mercado del diesel de ultra bajo azufre que en la actualidad es



utilizado en la industria especialmente como combustible para medios de transporte,
generacion eléctrica, perforacion de pozos y calefaccion, entre otros, impactando asi el
sector industrial y precios al consumidor final en los distintos paises. Por tanto, el presente
estudio tiene como objetivo analizar cudles son los principales determinantes que influyen
en el comportamiento del precio del diesel de ultra bajo azufre de tal manera que se

constituya en una guia para realizar la planeacion macroecondémica de los paises.

Existen estudios donde se investigan los determinantes del precio de la gasolina por
ser un producto con alta demanda en los Estados Unidos pero no existen muchos estudios
relacionados con la formacion del precio del diesel. Este trabajo, por tanto, busca centrar
su objeto de estudio sobre el andlisis de las variables que afectan el comportamiento del
precio del diesel ultra bajo azufre comercializado en la Costa del Golfo de los Estados

Unidos en el periodo comprendido entre enero del afio 2008 y septiembre del afio 2018.

Esta investigacion se desarrolla utilizando un modelo de minimos cuadrados en tres
etapas y un sistema de ecuaciones simultaneas para estimar el precio del diesel de ultra
bajo azufre. Los principales resultados muestran que el precio del diesel de ultra bajo
azufre estd fuertemente relacionado con el precio del petrdleo Brent por ser el principal
insumo de la cadena de valor, es decir, si el precio del Brent aumenta en un 1% el precio
del diesel de ultra bajo azufre se incrementa en el 0,91%. Por su parte, se presenta una
relacion inversa con el nivel de inventarios, es decir, que el incremento de un 1% del
inventario conlleva a que el precio del diesel disminuya en 0,23%. Otra variable que
también es determinante del precio del diesel de ultra bajo azufre es la tasa de cambio,
por un incremento de un 1% en el periodo anterior de la tasa de cambio el precio del diesel
de ultra bajo azufre disminuird en un 0,12% dado que los flujos de intercambio son

sensibles al tipo de cambio.

Este trabajo de investigacion estd organizado de la siguiente manera: después de esta
introduccion, en la seccion dos se realiza la revision de literatura. En la seccion tres y
cuatro se describen las principales variables utilizadas en el modelo y la metodologia
utilizada en la investigacion. Por ultimo, se analizan los resultados y se presentan las

conclusiones del trabajo de investigacion.



2. REVISION DE LITERATURA

Existen muchos estudios que analizan los determinantes del precio de los
combustibles liquidos por su actual nivel de volatilidad y su alto impacto en las economias
de los paises. La mayoria de los estudios coinciden en que existe una alta correlacion
entre el precio de los productos refinados y el precio del petroleo crudo, puesto que éste
ultimo es la principal materia requerida para su produccion indicando que ante un
incremento en el precio del petrdleo debe ocurrir un incremento en el precio de los

productos refinados.

En el estudio realizado por Li Liu (2014) se analizo la correlacion cruzada entre el
precio del petrdleo y de los productos refinados a partir de una prueba estadistica
propuesta por Podobnik. El autor encuentra que las correlaciones cruzadas son
significativas al 95% de nivel de confianza, especialmente para escalas de tiempo mas
grandes, confirmando que existe una correlacion directa entre el precio del crudo y los
productos refinados. Lo anterior conlleva a que la dindmica del precio historico del crudo
puede ayudar a predecir el precio futuro de los productos refinados. Por su parte, Atil,
Lahiani y Nguyen (2014) encontraron que existe una fuerte simetria entre el precio del
crudo y la gasolina (producto refinado) en el largo plazo mientras que la hipotesis en el
corto plazo fue rechazada. Asi como en el caso del diesel, se explica la correlacion
existente entre el precio de la gasolina y el petréleo en el largo plazo dado que cerca del
60% del costo de la gasolina estd explicado por el precio del petroleo. Entre otros
resultados los autores encontraron que en el corto plazo existen otros factores que afectan
el comportamiento del precio de la gasolina como son las presiones gubernamentales que,
con el fin de mantener el precio del combustible estable, interfiere aumentando
discrecionalmente el gasto publico. El Departamento de Informacion de Energia de los
Estados Unidos (2017) estim6 que en el afio 2017 el precio del crudo represento cerca del
56% de los costos totales de produccion del diesel, lo que ratifica que éste es el costo mas

representativo en el proceso productivo de los combustibles liquidos refinados.

La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (2007) encontré que existe un
fuerte impacto del precio del crudo sobre la formacion del precio de los productos
refinados y que es posible relacionarlos a marcadores de precio internacionales como son
el crudo Brent o WTI. Sin embargo, considera la importancia de verificar la calidad de

los crudos que correlacionan con cada uno de los productos, es decir, que para productos



de alta calidad como lo son las gasolinas, diesel y jet se deben utilizar crudos livianos
como pueden ser el Brent y WTI; mientras que para productos de menor calidad como
combustibles de alto azufre se debe correlacionar con crudos mas pesados. En el estudio
ademas se encontrd que existe una fuerte correlacion entre el precio del crudo y el precio
de los productos refinados en los paises de la antigua Union Europea EU-15, es decir, que
estos mercados europeos se encuentran integrados con los mercados de energia global y
se consideran parte de la infraestructura internacional de poliductos, buquetanques,
puertos, entre otros. En esta relacion entre el precio del crudo y el precio de productos
refinados, en la grafica 2 se presenta el comportamiento del precio del ULSD, Brent y
WTI en el periodo 2010-2018, donde se puede observar que la serie historica del precio

del diesel presenta una tendencia similar al precio del petroleo Brent.

Grafica 2. Precio del ULSD vs. Petroleo Brent y WTI ($USD/BL)
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Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, en estudios realizados por la Agencia Internacional de Energia de los
Estados Unidos (2017), existen otros aspectos que se relacionan como determinantes del

precio del diesel distribuido en Estados Unidos, los cuales se detallan a continuacion:

a- Demanda internacional del diesel: Europa representa casi una cuarta parte de la
demanda de diesel mundial y su principal uso es calefaccion, China que representa
una alta porcion del mercado utiliza el diesel como combustible para transporte y en
otros lugares del mundo el diesel es utilizado como fuente alterna de generacion
eléctrica. En el primer semestre del afio 2018, Estados Unidos export6 alrededor de

1,3 millones de barriles por dia de destilados medios (diesel y jet) especialmente a



mercados de Centro y Sur América. Las exportaciones de destilados medios desde
Estados Unidos se realizan principalmente con destino a México, Europa, Brasil,

Chile y Pert, entre otros (U.S. Energy Information Administration , 2018).

Balance de oferta y demanda: el precio de los combustibles utilizados en la industria
de transporte en Estados Unidos por lo general son mdas volatiles que otros
commodities, dado que si hay un recorte inesperado en la produccion o en los flujos
de importacion de combustibles, se presenta una reduccion de inventarios y
rapidamente los mayoristas ofrecen un mayor precio. De otra parte, los combustibles
son transportados por poliductos y si no existe suficiente capacidad para transportar

el producto de un area a otra se presentan fluctuaciones en el precio de los mismos.

Estacionalidad de la demanda: En época de otofio e invierno el incremento de
demanda del diesel para calefaccion afectando los precios, se considera que
tipicamente la demanda del diesel se incrementa entre los meses de octubre a marzo
por este concepto, se estima que el consumo para hogares del Noreste esta entre 850
y 1200 galones en un invierno tipico mientras que en el resto del afio el consumo es
minimo (U.S. Energy Information Administration, 2018). Por otra parte, la industria
agricola también afecta la estacionalidad del precio del diesel ya que en época de
cosechas se incrementa su demanda como combustible de maquinaria pesada, es
decir, que la demanda del diesel tiene un componente estacional y refleja de cierta

manera la fortaleza de la economia.

Costos de transporte: los costos de transporte y distribucion se incrementan en la
medida en que la distancia entre el centro de refinacion y el punto de distribucion sea
mayor, por eso las areas lejanas a la Costa del Golfo, tienen precios de venta del diesel
al consumidor a un nivel superior que el diesel que se comercializa en la Costa del

Golfo.

Costos operacionales regionales y competencia local: los precios de venta del diesel
también reflejan las condiciones del mercado local, por ejemplo: algunos refinadores
son propietarios de centros de distribucion mientras que otros deben comprar el diesel

para luego realizar su distribucion.

Tal como lo menciona la Agencia Internacional de Energia de Estados Unidos y

autores como Li Liu (2014), Pindyck (2001) y Thais C. Azevedo (2015), coinciden que



los precio del sector energético son afectados por los choques de oferta y demanda. El
efecto de la demanda puede ser en parte predecible, por ejemplo, dependerd de la
estacionalidad, nivel de ingreso de la poblacidn, el nivel de precio spot y para el caso de
la gasolina dependera del nimero de carros, entre otros. Sin embargo, existen variables
impredecibles que pueden generar choques en la demanda como son las fluctuaciones en
el clima (huracanes, terremotos, fuerte invierno, etc). Ahora bien, lo mismo sucede con
la oferta que en el mercado fisico dependera del precio de venta spot del producto, costos
de produccion como energia y costo de materia prima (petrdleo) e inversiones de capital
en infraestructura como son nuevas facilidades para poliductos, refinerias, plataformas,
taladros para perforacion de pozos, entre otros, pero podrian presentarse choques en la
oferta como huelgas, paradas no programadas de refinerias y cambios imprevistos en los
rendimientos de las mismas (Pindyck, 2001). En estudios realizados por Li Liu (2014) y
Thais C. Azevedo (2015), se presentan casos relacionados con fluctuaciones en la oferta
y la demanda. Este es el caso que se presentd a comienzos del afio 1999, donde los precios
alcanzaron el nivel més bajo debido a un choque negativo de la demanda ocasionado por
la crisis financiera Asiatica. Otra caso fue la creciente demanda de economias emergentes
que presion6 al alza los precios del sector energético en el periodo 2003-2008. La
depresion econdmica global debido a la crisis financiera en el afio 2008, la crisis de la
deuda Europea en el afio 2010 y el terremoto de Japon en el afio 2011 se consideran que
han sido responsables de la volatilidad en los precios del sector energético en los tltimos

anos.

Por su parte, la Agencia Internacional de Energia de Estados Unidos afirma que antes
del afio 2004 el precio de la gasolina solia estar por encima del precio del diesel y solo en
algunas épocas de invierno, cuando la demanda del diesel para calefaccion se
incrementaba, el precio del diesel lograba superar el precio de la gasolina. A partir del
mes de septiembre de 2004 la tendencia es que el precio del diesel supere el precio de la
gasolina por su mayor demanda en economias como China, Europa, India y Estados
Unidos. Adicionalmente, en Estados Unidos las exenciones de impuestos para el diesel
son 6 centavos por galon superior que la exencién sobre la gasolina haciendo este
combustible més atractivo para su uso como medio de transporte en autopistas (U.S.

Energy Information Administration, 2018).

A partir del afio 2006, la Agencia de Proteccion Ambiental de los Estados Unidos

inici6 gradualmente a imponer medidas tendientes a mejorar la calidad del aire logrando



que en la actualidad casi todo el diesel comercializado sea de menos de 15 ppm de azufre
o “Ultra Low Sulfur Diesel” (U.S. Energy Information Administration, 2018). Por su
parte, Serletis y Xu (2018) menciona como se han producido cambios significativos en
la dindmica de precios de los combustibles fosiles y los productos basicos agricolas
después que Estados Unidos promulgara el “Estdindar de Combustible Renovales”,
también llamado Mandato de Etanol que busca ademas de disminuir el impacto por
contaminacion del medio ambiente, garantizar la seguridad energética del pais. Dicha
obligacion promueve la mezcla de combustibles generados a partir de materias primas
como maiz, la soja y azlicar con combustibles de origen fosil como son la gasolina y el
diesel. El estudio finalmente concluye que ambos mercados estdn estrechamente

relacionados y el mandato de etanol ha fortalecido sus vinculos en términos de volatilidad.

En linea con la hipdtesis de que la variacion en la demanda afecta el comportamiento
del precio del diesel, Himola (2015) considerd que era bastante probable que los mercados
de diésel de bajo azufre se enfrentaran al alza de precios a principios del afio 2015 en la
region del Mar Béltico, como consecuencia de la entrada en vigencia de la regulacion de
emisiones de barcos en areas controladas. Lo anterior, basado principalmente en la alta
inversion requerida para instalar depuradores en buques a gran escala en un corto periodo
de tiempo lo cual se convertiria en un desafio técnico y financiero; y por otro lado, el

diesel seria utilizado como combustible dado que estaria libre de impuestos.

Ahora bien, Pindyck (2001) en su articulo sobre la dindmica de los commodities
comenta que debido a la alta volatilidad del precio de estos mercados, tanto los
productores como los consumidores tienden a buscar operaciones de cobertura. Con el fin
de manejar el nivel de riesgo se utilizan instrumentos financieros como son los contratos
forward, futuros, opciones, swaps y otros derivados. Se considera que los contratos
futuros son instrumentos que proveen informacion muy valiosa sobre los mercados, asi
como lo menciona Nicolau y Palomba (2015) en su articulo sobre la relacion dindmica
entre los precios futuros y spot para los mercados de energia y oro, donde se evidencio la
relacion existente entre los precios futuros y los precios spot mencionando que dicha
relacion depende especificamente del tipo de commoditie y de la madurez de los contratos
futuros. Para el caso de commodities que son almacenables, como podria ser el caso del
diesel, los inventarios juegan un rol importante en la formacion de precios, debido a que
son utilizados para reducir los costos asociados a fluctuaciones en la demanda, riesgo de

desabastecimiento y se utiliza para dar flexibilidad a la programacion y cumplir los



tiempos de entrega de los productos. Entonces, los productores determinan su nivel de
produccion al mismo tiempo que se proyecta el nivel de inventarios, y la decision de
disminuir o construir inventario dependera del diferencial entre el precio de venta segin
contratos futuros y los precios de venta spot de dicho commoditie. En dicho estudio se
observo que la volatilidad en los precios incrementa cuando el nivel de inventarios es
bajo. La determinacién del precio de equilibrio dependera no solo del nivel de produccioén

y consumo, sino también de los cambios en los niveles de inventario de dicho producto.

Por su parte en el estudio de Wang y Hu (2015) se evidencia que existe una correlacion
entre la tasa de interés y los mercados de commodities, lo que sugiere que un choque en
la tasa de interés real impacta directamente los precios de los commodities. Los precios
de los commodities responden rapidamente a las condiciones de la economia, por tanto,
proveen informacidn instantanea sobre el estado de la misma. En algunos sectores
industriales los precios de los commodities afectan el costo de produccion, debido a que
son materia prima importante, es decir, que un incremento en los precios de commodities
implicaria un mayor costo de produccion de bienes y esto finalmente causaria un

incremento de la inflacion.

Segun el Departamento de Energia de Estados Unidos, los precios del petréleo estdn
dados por la balanza entre la oferta y demanda mundial. Esta Gltima tiene una alta relacion
con en el crecimiento econdmico mundial ya que las economias en crecimiento requieren
un mayor consumo de energia. Henle (2017) mediante un modelo autorregresivo VAR
encontrd que existe una relacion estadistica existente entre el precio de petroleo WTI y el
indice del sector industrial S&P500. Por su parte, Villada, Arroyabe y Villada (2014)
concluyen que el efecto de incluir el grado de aversion al riesgo de los inversionistas por
medio de los indices DXY y S&P500, mejord en forma apreciable el desempefio del

modelo de prediccion del precio del petroleo WTI mediante redes neuronales artificiales.

A la luz de la anterior revision de literatura el precio del diesel ultra bajo azufre
depende de variables estructurales del mercado como son el precio del petréleo, los
contratos futuros del diesel, el nivel de inventarios, la demanda, la fortaleza de las
economias y es afectado por choques econdmicos, ambientales y geopoliticos. Este
estudio pretende aportar cuales son los principales determinantes del precio del diesel

ultra bajo azufre basado en una metodologia cuantitativa.



3. DATOS

En este trabajo se utilizan diferentes fuentes de informacion para construir las
variables, con periodicidad semanal para el periodo comprendido entre enero de 2008 y
septiembre de 2018. La variable dependiente, el precio del diesel de ultra bajo azufre
(XULSD), se obtuvo de la publicacion diaria de S&P Global Platts en dolares por barril
(USD/BI). Para realizar el calculo semanal se promedian las cotizaciones del indicador

diario.

Las variables independientes incluidas en el modelo de determinantes del precio del
diesel de ultra bajo azufre son: el precio del crudo Brent (BRENT), el indice del nimero
de contratos futuros del diesel (CONTHEAT), el nivel de inventarios de diesel ultra bajo
azufre en los Estados Unidos (STOCKULSD), el volumen de produccion total de
destilados medios en los Estados Unidos (PRODT), el indice “Bloomberg Dollar Spot
Index” (DXY) y el indice industrial S&P500 (S_P500). En el estudio, se definié como
determinantes del precio del crudo Brent las variables de nivel de inventario de crudo en
Estados Unidos (STOCKUSA), nivel de carga de crudo a las refinerias de Estados Unidos
(INPUTSUSA), el indice “Bloomberg Dollar Spot Index” (DXY) y el indice industrial
S&P500 (S_P500). En la tabla 1 se presenta el detalle de las definiciones de las variables

con el signo esperado, la fuente de informacion y unidad de medida.

Tabla 1. Variables utilizadas en el estudio

Variable Definicion Fuente Unidad de Signo
Medida Esperado
BRENT Informacioén de cierre de precios S&P Global USD/BI +
diarios de crudo Brent para Platts

contratos de entrega a 1 mes.

CONTHEAT Indice de contratos futuros de Bloomberg No. contratos +
Heating Oil (combustible utilizado
para calefaccion y quema) a 1 mes.

STOCKULSD Nivel de inventarios de diesel de Bloomberg Miles de -
ultra bajo azufre de Estados barriles
Unidos
PRODT Produccion total de destilados Bloomberg Miles de +
medios en Estados Unidos barriles por
dia
DXY Indice “Bloomberg Dollar Spot Bloomberg indice -

Index” ponderado de la tasa de
cambio entre el dolar americano
contra las monedas mas fuertes del
mundo tomando informacion de
cerca de 500 bancos.




S_P500 Indice que indica la capitalizacién Bloomberg Indice +
bursatil de 500 grandes empresas
industriales que poseen acciones y
cotizan en las bolsas NYSE o

NASDAQ.
STOCKUSA Nivel de inventario de crudo en Bloomberg Miles de -
Estados Unidos barriles
INPUTSUSA Nivel de carga de crudos de las Bloomberg Miles de +
refinerias de Estados Unidos barriles por

dia

Fuente: Elaboracion propia.

Se cuenta con 561 observaciones con periodicidad semanal correspondientes al
periodo comprendido entre enero del afio 2008 y septiembre del afio 2018. En la tabla 2
se presentan las principales estadisticas descriptivas de las variables incluidas en analisis

y en el grafico 3 se muestra su comportamiento en el tiempo.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas de las variables incluidas en el modelo

Variable Observaciones Media Desv. Est. Minimo Maximo
XULSD 561 96,3 29,8 37.8 168,4
BRENT 561 81,9 27,0 29,3 146,1
COONTHEAT 561 22275,1 14954.6 2227 69142
STOCKULSD 561 104460 19176,5 65051 148764
PRODT 561 4611,0 4289 3258 5592
DXY 561 1067,1 99,6 909,7 1272,7
S P500 561 1692,8 550,0 695,2 2913,8
STOCKUSA 561 3766999 68121,2 265361,0 5355430
INPUTSUSA 561 15451,8 1022,1 11504,0 17981,0

Fuente: Elaboracion propia

Se observa que en promedio el precio del diesel de ultra bajo azufre (XULSD) ha sido
de 96,3 USD/BI, alcanzando un precio méximo de 168,4 USD/BI, que de acuerdo con el
grafico 3 se obtuvo en la primera semana de julio del afio 2008 coincidiendo con el precio
maximo alcanzado por el crudo Brent (BRENT) que fue de 146.1USD/BI para esa misma
semana. En Junio-Julio del afio 2008 se presentaron atentados de grupos armados a una
de las principales bases productoras en Nigeria que bombea aproximadamente 200.000
barriles de crudos diarios, afectando los niveles de oferta en el mercado. A finales de
enero de 2016 el precio del crudo Brent y del diesel de ultra bajo azufre llegaron a su

minimo alcanzando un precio de 29,8 USD/BIl y 37,8 USD/BI respectivamente. Analistas



consideran que el primer trimestre del afio 2016 fue de alta volatilidad en los precios del
petrdleo y sus derivados debido a inestabilidad geopolitica y crisis transfronterizas donde
la Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) no logrd intervenir, la
incertidumbre sobre un menor crecimiento econémico mundial, especialmente de China
y otros paises emergentes, las proyecciones de altos niveles de produccion de crudo no
convencional de Estados Unidos y restricciones de almacenamiento de petréleo afectaron

negativamente el precio del crudo (Energy Administration Agency, 2016).

Por otro lado, el promedio de cargas a refinerias en Estados Unidos (INPUTSUSA) es
de 15,452 millones de barriles por dia, alcanzando su maximo nivel en agosto del afio
2018 con 17,981 millones de barriles por dia como resultado de la alta demanda de
gasolina y diesel. Los inventarios de crudo en Estados Unidos (STOCKUSA) son en
promedio de 377 millones de barriles, llegando a un méaximo de 536 millones en marzo

del afio 2017.

Al graficar las series de tiempo se observa una fuerte disminucion de los precios de
diesel de ultra bajo azufre (XULSD) y del crudo BRENT (BRENT) a finales de 2008 e
inicios del afo 2009 debido a un cambio estructural del mercado resultante de la crisis
financiera ocurrida en Estados Unidos (Burgos, 2016). A finales del afio 2010 se presenta
un aumento en los precios del crudo y sus derivados como consecuencia de un aumento
de la oferta monetaria por parte de la FED, ademas de los altos niveles de demanda por
parte de los paises en via de desarrollo. A finales del afio 2014 se presenta una fuerte
disminucién de precios del crudo y sus derivados que algunos analistas atribuyen al
conflicto bélico entre Ucrania y Rusia, situacion politica y econdmica de Venezuela, el
menor crecimiento econdmico de Europa y China afectando los niveles de demanda y el
aumento de la oferta de petroleo mundial provocado por incremento en los niveles de
extraccion no convencional de este bien por parte de paises como Estados Unidos, Canada
y Brasil. Lo anterior indica que en el periodo de tiempo estudiado existieron cambios
estructurales que impactaron el comportamiento del precio del Brent y del diesel de ultra

bajo azufre.



Grafica 3. Comportamiento de series de tiempo incluidas en el modelo.
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INPUTSUSA
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11,000

Fuente: Elaboracion propia

Los inventarios de diesel ultra bajo azufre en promedio es de 104 millones de barriles,
se puede observar como a partir de diciembre del afio 2014 ha tenido una tendencia
creciente por la implementacion de regulaciones que buscan controlar las emisiones
contaminantes al medio ambiente y las altas cargas de refineria que quieren capturar los
altos margenes de refinacion. A finales del afio 2017 se observa una fuerte reduccion en
los inventarios y en las cargas de refinerias debido al paso del Huracan Harvey que afectd

la operacion de varias refinerias, reduciendo asi la oferta de este combustible.

4. METODOLOGIA

Tal como se revisé en la literatura, el precio del diesel ultra bajo azufre depende de
variables estructurales del mercado como son el precio del petroleo, los contratos futuros
del diesel, el nivel de inventarios, la demanda y la fortaleza de la economia. Se plantea
entonces un modelo econométrico de regresion uniecuacional que presenta la siguiente

estructura:

LXULSD, = ay + a;LBRENT; + a5 LSTOCKULSD, + as LPRODT, +
+ a, LCONTHEAT; + a5 LS_P500; + ag LDXY; 1 + a7 D1 + ag D2+ U, (1)

El modelo se estima con las variables en logaritmos con el fin de eliminar la tendencia
exponencial de las mismas y sus resultados interpretarlos en términos de elasticidades.
Adicionalmente, se incorporan variables dummies asociadas a dos cambios estructurales
que estan relacionados con el incremento de produccidén de petroleo mediante métodos
de extraccion no convencional en Estados Unidos, Canada y Brasil y al cambio en la
calidad de combustibles marinos que pasaron de un contenido de 1% a 0,1% maximo de

azufre en enero de 2015 (D1) y la inestabilidad geopolitica en oriente por referendo sobre



la independencia de Kurdistdn que ocasiond incremento en los precios de petroleo y
combustibles acompafniado por el Huracan Harvey que ocasioné el cierre de varias

refinerias y desabastecimiento de combustibles en septiembre de 2017 (D2).

Con el fin de evitar que el modelo estimado sea una regresion espuria que conlleve a
una estimacion erronea, es decir, que aparentemente represente una alta correlacion entre
las variables aun cuando no exista relacion real entre las mismas, se debe validar que
exista una relacion de cointegracion entre las variables del modelo (Gujarati, 2010). El
concepto de cointegracion hace referencia a un equilibrio estable en el sentido estadistico
entre las variables analizadas, es decir, que las desviaciones de las relaciones entre las
variables no pueden ser fuertes ni crecer ilimitadamente. Por tanto, existe una validez del

modelo en el largo plazo si las variables estan cointegradas (Lopez, 2008).

Para ajustar entonces un modelo no espurio y valido en el largo plazo (que exista una
relacion de cointegracion) se hace necesario determinar si las variables son integradas en
el mismo orden y si efectivamente las variables cointegran. La primera condicion se
corrobora determinando si las series son o no estacionarias y en que transformacion se
convierten en estacionarias (procesos estacionarios en diferencias o procesos
estacionarios en tendencias). La segunda condicidon se comprueba estimando la ecuacion
(1) y comprobando que los residuales estimados son estacionarios. Si estos residuales no

son estacionarios las variables del modelo no cointegran y éste puede ser espurio.

La primera tarea para determinar la estacionariedad de las series es realizar un analisis
grafico de cada una de las variables intentando determinar si su media, varianza y
autocovarianza son constantes en el tiempo. Luego, se generan los correlogramas y
finalmente, se ejecutan pruebas formales de raices unitarias como son los test de Dicky
Fuller Aumentado (DFA) y de Phillips-Perrron (PP) para determinar el orden de
integracion de las variables implicadas. En estos test la hipotesis nula es que existe una
raiz unitaria, es decir, que las series son no estacionarias. Para la segunda tarea, encontrar
que las variables del modelo cointegran, se realiza la prueba de Engle-Granger
Aumentada (EGA), que consiste en obtener los residuos de la regresion y aplicar las

pruebas de raices unitarias.

Dado que pueden existir problemas de endogeneidad, se procede a estimar el modelo
por minimo cuadrados en tres etapas (MC3E) cuya técnica corrige estos problemas en

caso de presentarse. Adicionalmente, como el Brent es un insumo de la cadena de valor



del diesel ultra bajo azufre y puede estar determinado por otras variables, es posible
estimar un modelo de ecuaciones simultaneas que considere otra regresion, representada
por la ecuacion (2). La estimacion se realiza a través de un sistema de ecuaciones
aparentemente relacionadas (SUR) dado que las series presentan altos niveles de

volatilidad y puede existir autocorrelacion serial.

LBRENT, = ay + a,;LSP500, + a, LDXY,_; + as LINPUTSUSA, +
a, LSTOCKUSA, + a5 D1 + ag D3+ U, (2)

En términos de las variables explicativas del modelo se incluyeron: el indice industrial
S&P500 (LSP500), el indice de tasa de cambio (LDXY), el nivel de inventarios de
petréleo en Estados Unidos (LSTCOKUSA) y el nivel de carga de petroleo a refinerias
en Estados Unidos (LINPUTSUSA). También se incorpora la variable dummie (D3)
asociada a la crisis financiera de Estados Unidos que a finales del afio 2008 afect6 el

precio del petrdleo y sus derivados.

5. ANALISIS DE RESULTADOS

Esta seccion presenta los resultados obtenidos de las pruebas de raices unitarias y

cointegracion asi como la estimacion de los modelos MCO, MC3E y SUR.

5.1. Analisis de Raices Unitarias y cointegracion

En los gréaficos del Anexo No. 1 se muestran las variables en logaritmos y se observa
que no son estacionarias ya que tienen una media y varianza que no son constantes en el
tiempo y la mayoria presenta una tendencia. En términos de los correlogramas, que se
muestran en el Anexo No. 2, se observa que para todas las series de tiempo los
coeficientes de la funcidon de autocorrelacion no decaen rapidamente, indicando que no
hay estacionariedad alrededor de la media, asi que en general las series de tiempo

presentan una estructura autorregresiva (AR) de primer o segundo orden.

En la tabla 3 se muestran los resultados de las pruebas de raices unitarias Dicky Fuller
Aumentado (DFA) y Phillips-Perrron (PP). Se observa que todas las variables a excepcion
de los nimeros de contratos futuros del diesel (LCONTHEAT), produccion total de diesel
de bajo azufre (LPRODT) y el nivel de cargas a refinerias (LINPUTSUSA) no se rechaza

la hipotesis nula de raiz unitaria, lo cual indica que las series son no estacionarias. Por su



parte, las variables LCONTHEAT, LPRODT y LINPUTSUSA son procesos
estacionarios en tendencia, lo que se corrobora con los graficos y las pruebas de
estacionariedad en los residuos de la regresion de estas variables sobre el tiempo (ver en
la parte de debajo de la tabla 3). En la tabla 3 también se observa que todas las variables

en su primera diferencia son estacionarias, es decir, que son I(1).

Tabla 3. Pruebas de Raices Unitarias con intercepto y tendencia.

Variable en serie Variable en primera diferencia
Variable Ho: no Ho: no
DFA PP estacionaria DFA PP estacionaria
LXULSD -1,793 -1,721 No se rechaza -18,083%**  _18,083%*** Se rechaza
LBRENT -1,597 -1,889 No se rechaza -18,352%**  _19,042%** Se rechaza
LCONTHEAT -4, 467*** 4 58TH** Se rechaza -15,300***  -26,588*** Se rechaza
LSTOCKTULSD -3,255 -3,046 No se rechaza -15,664%**  _15,586%*** Se rechaza
LPRODT S7,139%%% 7 19 *k** Se rechaza -26,936*** .20 938*** Se rechaza
LS&P500 -3,716 -3,831 No se rechaza -16,447***%  _16,261*** Se rechaza
LDXY -2,308 -2,045 No se rechaza -16,435%**%  _16,254%** Se rechaza
LSTOCKUSA -2,266 -1,933 No se rechaza -11,652%**  _17,808%** Se rechaza
LINPUTSUSA -7,185%%* 7 5]4%%* Se rechaza -23,460%** D7 347*¥* Se rechaza

Residuales de las regresiones contra una tendencia
Y=LCONTHEAT, LPRODT, LINPUTSUSA

RESIDLCONTHEAT -4.516%** -4.644%** Se rechaza -15.280%**  -26.738%** Se rechaza

RESIDLPRODT S7.135%Fk 7 18T Se rechaza -26.887%** .20 874 Se rechaza

RESIDLINPUTSUSA -7.185***  .7.514%%* Se rechaza -23.460%*** 27 .347F** Se rechaza
Residuales de las regresiones con las variables integradas de orden (1)

RESIDLXULSD -5,693%**  _5 6Q3*k* Se rechaza -24,590%**  _D6,3]2%** Se rechaza

RESIDLBRENT -4,843%** 4 204%** Se rechaza -15,773***  -16,880%** Se rechaza

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.
Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 4 se muestran los resultados de la estimacion de las ecuaciones (1) y (2)
por minimos cuadrados ordinarios y en tres etapas. Como se mencion6 en la seccion
anterior, para comprobar que las variables efectivamente cointegran se realiza la prueba
de raices unitarias sobre los residuos estimados de este modelo. En la parte baja de la
tabla 3 se muestran los resultados de los test DFA y PP, encontrando que los residuos del
modelo son estacionarios, por tanto, las variables del modelo cointegran y las

estimaciones son correctas, es decir, libres de resultados espurios

5.2. Estimacion de modelo por sistemas de ecuaciones simultaneas

Todas las variables resultan estadisticamente significativas con los signos esperados
acorde a la teoria econdmica y al funcionamiento de estos mercados. En la tabla 4
columna c se pueden observar estos resultados. La variable que presenta mayor impacto

sobre el precio del diesel ultra bajo azufre es el precio del petroleo Brent (LBRENT),



donde si este aumenta en un 1% el precio del diesel se incrementa en el 0,91%. Esto es
consistente con lo mencionado anteriormente, donde Li Liu (2014), Atil, Lahiani y
Nguyen (2014) y la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (2007) en estudios
previos encontraron una fuerte correlacion entre el precio del petroleo y sus derivados ya
que éste es el insumo que mayor impacto tiene sobre los costos de produccion. Seguido
por los volimenes de inventario (LSTOCKTULSD), mostrando una relacion inversa, que
para este caso con el incremento de un 1% del inventario conlleva a que el precio del
diesel disminuya en 0,23%. Por un incremento de un 1% en el periodo anterior de la tasa

de cambio (LDXY) el precio del diesel de ultra bajo azufre se disminuira en un 0,12%

dado que los flujos de intercambio son sensibles al tipo de cambio.

Tabla 4. Resultado de la estimacion de las ecuaciones (1) y (2).

Ecuacion (1)

Ecuacion (2)

Variable Variable independiente LXULSD Variable independiente LBRENT
MCO MC3E SUR MCO MC3E SUR
(a) (b) (© (d) (e) ®
09131187 0.9131187 0.910655
LBRENT (0.012617)***  (0.0125152)*** (0.0125147)***
-0.2335811 -0.2335811 -0.2333637
LSTOCKTULSD (0.013533)***  (0.0134238)*** (0.0134235)***
0.0552738 0.0552738 0.0556501
LPRODT (0.0257398)**  (0.0255321)**  (0.0255316)**
0.0064078 0.0064078 0.0064327
LCONTHEAT (0.0037129)* (0.0036829)* (0.0036828)*
0.065244 0.065244 0.0668024 0.6842514 0.6842514 0.6833203
LS&P500 (0.0140287)*** (0.0139155)*** (0.0139152)*** (0.0322046)*** (0.0320027)*** (0.0320025)***
-0.1111199 -0.1111199 -0.1197908 -3.606174 -3.606174 -3.609345
LDXY! (0.0594209)* (0.0589415)* (0. 0589402)**  (0.152723)***  (0.1517655)*** (0.1517645)***
0. 2825538 0. 2825538 0.2882154
LINPUTSUSA (0.1402961)**  (0.1394165)**  (0.1394139)**
-0.2350528 -0.2350528 -0.2329827
LSTOCKUSA (0.0853474)*** (0.0848123)*** (0.0848099)***
0.0771616 0.0771616 0.0763216 -0.2497276 -0.2497276 -0.2499123
D1 (0.0103084)*** (0.0102252)*** (0.0102251)*** (0.0355687)*** (0.0353457)*** (0.0353454)***
-0.0405736 -0.0405736 -0.0404327
D2 (0.0069311)*** (0.0068752)***  (0.006875)***
0.1163229 0.1163229 0.1164194
D3 (0.0267185)*** (0.0265509)*** (0.0265503)***
2.985033 2.985033 3.039007 24.68959 24.68959 24.6374
Constante (0.3935335)*** (0.3903583)*** (0.3903511)*** (1.547299)***  (1.537598)***  (1.537571)***

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. La desviacion estandar estd en paréntesis.
! Corresponde a la variable rezagada un periodo.
Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en la tabla 4 columna c las variables que menor impacto tienen
en el precio del diesel bajo azufre son el volumen de produccion total (LPRODT), los
contratos futuros (LCONTHEAT) y el indice S&P500 (LSP500). Es importante resaltar
que el indice S&P500, el cual representa un indice del sector industrial para Estados

Unidos tiene una relacion positiva y estadisticamente significativa con el precio del diesel



de bajo azufre como era de esperarse dada la relacién econdmica entre estas variables
(Henke, 2017) y (Fernando Villada, 2014). Ademas, las variables dummy que representan
los choques aleatorios referentes a cambio en la calidad del combustible marino que busca
disminuir el impacto ambiental y el incremento de produccion de petroleo mediante
métodos de extraccion no convencional (D1), asi como, eventos climaticos como el paso
del huracan Harvey que ocasiono el cierre de refinerias en Estados Unidos (D2) ocasionan
un impacto estadisticamente significativo sobre el precio del diesel de ultra bajo azufre
acorde con lo estudiado en la revision de literatura por autores como Li Liu (2014) y

Pindick (2001).

En lo referente a la estimacion del pecio del Brent en la tabla 4 columna f se puede
observar que la variable que mayor impacto tiene es la tasa de cambio (LDXY) indicando
que por un incremento del 1% en la tasa de cambio el precio del crudo Brent disminuira
en un 3,60%. En segundo lugar, por cada incremento del 1% del indice S&P500 (LSP500)
el precio del Brent se incrementa en 0,68%. También se puede observar que el nivel de
inventarios de crudo (LSTOCKUSA) y el volumen de crudo cargados a las refinerias en
Estados Unidos (LINPUTSUSA) influyen en el precio del Brent, ya que resultaron

estadisticamente significativas.

La estimacion también considera dos choques estructurales que afectan este precio, los
cuales corresponden al incremento de produccidon de petréleo mediante métodos no
convencionales como el fracking en el afio 2015 (D1) y la crisis financiera internacional
presentada a finales del afio 2008 (D3), los cuales resultan estadisticamente significativos.
Es importante resaltar que una limitacion en la estimacion de la segunda ecuacion es no
poder incluir variables como reservas internacionales de petréleo, expectativas de
produccion y precios futuros del crudo Brent, esto por falta de informacion sobre estas

variables.

6. CONCLUSIONES

Este trabajo de investigacion analiza los determinantes del precio del diesel ultra bajo
azufre comercializado en la Costa del Golfo de los Estados Unidos (ULSD). Para ello se
utiliza un modelo por sistema de ecuaciones simultaneas conformado por una estimacion

del precio del diesel ultra bajo azufre y la estimacion del precio del crudo Brent ya que



¢éste es el insumo que mayor peso tiene en la cadena de valor del diesel, con lo cual se

pueden encontrar los resultados que permiten cuantificar los coeficientes del modelo.

Las estimaciones se realizan con la metodologia de minimos cuadrados en tres etapas
(MC3E) dado que por minimos cuadrados ordinarios (MCO) los resultados pueden tener
problemas de endogeneidad y resultar inconsistentes. Como son series de tiempo que
presentan alta volatilidad y puede existir autocorrelacion serial se utiliza también la

metodologia de sistema de ecuaciones aparentemente relacionadas (SUR).

A partir de las metodologias MC3E y SUR se obtienen resultados alineados con la
revision de literatura, la teoria econdmica y la dinamica del sector. El precio del diesel
ultra bajo azufre de la Costa del Golfo de los Estados Unidos esta fuertemente relacionado
por el precio del crudo Brent, donde si este aumenta en un 1% el precio del diesel se
incrementa en el 0,91%. Tiene una relacion inversa con los niveles de inventario, es decir,
que cuando se incrementa en un 1% el nivel de inventarios el precio del diesel ULSD
disminuye en un 0,23%. Por un incremento de un 1% en el periodo anterior de la tasa de
cambio el precio del diesel de ultra bajo azufre se disminuird en un 0,12% dado que los
flujos de intercambio son sensibles al tipo de cambio. Adicionalmente, los contratos
futuros, el volumen de produccion y el indice industrial S&P 500 tienen una relacion
positiva y estadisticamente significativa con el precio del diesel de bajo azufre como era

de esperarse desde la teoria economica (Henke, 2017) y (Fernando Villada, 2014).

En lo referente a la estimacion del pecio del Brent la variable que mayor impacto tiene
es la tasa de cambio indicando que por un incremento del 1% en la tasa de cambio el
precio del crudo Brent disminuird en un 3,60%. Adicionalmente, por cada incremento del
1% del indice S&P500 el precio del Brent se incrementa en 0,68%. Se puede observar
que el nivel de inventarios de crudo y el volumen de crudo cargados a las refinerias en
Estados Unidos influyen en el precio del Brent, ya que resultaron estadisticamente

significativas.

Los resultados encontrados en esta investigacion indican que la variable dummy que
recoge el cambio regulatorio ocurrido en el afio 2015 relacionado con menores emisiones
al medio ambiente, resultd estadisticamente significativa. Lo anterior resulta relevante
dado que el diesel de ultra bajo azufre es un sustituto de combustibles como el fuel oil
dado que aporta una menor cantidad de contaminantes. El fuel oil o combustoleo es un

producto residual del proceso de refinacion y es ampliamente utilizado en la industria



como combustible para plantas de energia, calderas, hornos y combustibles marinos; lo
que significa que si la regulacion ambiental cada vez es mas estricta en lo relacionado con
emisiones al medio ambiente, la industria migrara a utilizar el diesel de ultra bajo azufre
desplazando asi la demanda de combustéleo. Dentro de las variables explicativas del
modelo se intentd incluir otras variables como las emisiones de dioxido de carbono (CO»),
con el fin de recoger y medir el impacto de la contaminaciéon ambiental sobre el precio
del diesel. No fue posible encontrar la informacion sobre emisiones de CO; para el

periodo de analisis lo que lo hace objeto de investigacion para estudios futuros.

Muchas de las decisiones econdmicas de un pais se realizan con base en las variaciones
del Indice de Precio al Consumidor que se impacta en la medida en que exista una
variacion significativa en el costo de fletes de transporte. Por tanto, es importante
continuar adelantando estudios que permitan evaluar el impacto que las regulaciones
medioambientales tienen sobre los combustibles fosiles y combustibles de origen vegetal

(biocombustibles).
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ANEXOS
Anexo 1. Andlisis grafico de estacionariedad de las variables en logaritmo natural
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Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 2. Prueba de autocorrelacion

Anexo 2.1. Correlograma LXULSD Anexo 2.2. Correlograma LBRENT

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob
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Anexo 2.3. Correlograma LSTOCKULSD Anexo 2.4. Correlograma LPRODT
Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC 0Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC (OQ-Stat Prob
|= F 1 0980 0080 55310 0.000 ' | | 1 0032 0932 40125 0.000
' | 2 0074 0228 10005 0.000 ' i 2 0882 0.004 03134 0.000
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Anexo 2.5. Correlograma LS&P500

Anexo 2.6. Correlograma LDXY

Autocomelation  Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC C-Stat Prob
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Anexo 2.7. Correlograma LCONTHEAT

Anexo 2.8. Correlograma LINPUTSUSA

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob  Autocorelation  Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob
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I 2 0875 -0.117 034.40 0.000 .= 2 0888 -0.033 94875 0.000
i 3 0826 0.144 13213 0.000 . 3 0835 -0007 13430 0.000
I 4 0780 0040 16754 0.000 .E 4 0791 0.065 1607.0 0.000
I 5 0768 0.131 20111 0.000 ’ 5 0756 0051 20224 0.000
| § 0750 0.022 23317 0.000 | 6 0724 0.016 23208 0.000
IE T 0730 0024 26364 0.000 -E 7 0602 -0014 25036 0.000
I g gg% -g.% gﬁl}gg g.gg | 8 0.650 -0.0090 2841.7 0.000
1 A A g 8 1
. 10 0656 0.020 34260 0.000 . 10 0811 002 39340 0000
I 11 0.630 0.019 3660.0 0.000 i 11 0508 0.051 24804 0.000
I 12 0.630 0.085 3820.8 0.000 i
I 13 0621 0.000 41122 0.000 . }3 8:?2 8:% ﬁ?;? gﬁg
I 14 0.600 -0.071 43201 0.000 i 14 0579 0.030 4079.6 0.000
' 15 0.573 -0.026 4510.2 0.000 i 0. 0 0.
| 16 0.544 -0.040 46215 0.000 ' }2 31?,;‘3 8,33.33 ﬁgg.g 3.%3
| 17 0526 0.080 4842.8 0.000 | 17 0560 0.067 46438 0.000
| 18 0.514 -0.003 40067 0.000 ) 18 0571 0.027 48334 0.000
I 10 0513 01028 51505 0.000 i 19 0572 0.019 50242 0.000
.E 20 0517 0.038 5306.8 0.000 ) 20 0571 0.011 52147 0.000
| 21 0513 0.000 5460.8 0.000 \ 21 0567 0.010 5403.1 0.000
IE 22 0512 0083 56150 0.000 | 22 0563 0.017 55888 0.000
| 23 0511 0008 57687 0.000 ) 23 0563 0.080 5775.1 0.000
I 24 0512 0.040 50231 0.000 .E 24 0562 0.002 5961.1 0.000
I 25 0514 0014 6079.3 0.000 | 25 0558 -0.012 61445 0.000
| 26 0512 -0.028 62342 0.000 ) 26 0558 0.066 6328.1 0.000
| 27 0512 0084 63296 0.000 \ 27 0548 -0.066 6505.6 0.000
I 28 0514 0039 B5465 0.000 | 28 0545 0.078 66817 0.000
| 20 0513 -0.005 67032 0.000 | 20 0548 0.080 6860.1 0.000
| 30 0502 -0.0B4 6853.3 0.000 \ 30 0553 0.027 70422 0.000
I 31 0452 0029 69975 0.000 | 31 0564 0.073 72315 0.000
i 32 0480 0016 71404 0.000 \ 32 0565 -0.041 74224 0.000
| 33 0.485 -0.016 7281.4 0.000 | 33 0571 0.070 7617.4 0.000
I 34 0.481 -0.011 74200 0.000 | 34 0564 -0.088 7807.9 0.000
| 35 0.470 0036 7557.0 0.000 | 35 0.552 -0.037 7991.0 0.000
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Anexo 2.9. Correlograma LINPUTSUSA

Autocorrelation Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

[=Rr=i R N RS L

T

Fuente: Elaboracion propia.
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