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Resumen 

El mercado petrolero constituye una fuente relevante de perturbaciones para la economía mundial, debido a 

su influencia sobre los costes productivos, la inflación, las expectativas y la valoración de activos financieros. 

La investigación analizó la respuesta dinámica de los rendimientos bursátiles ante shocks petroleros en BSI 

Global, Brasil, Chile, Perú y Estados Unidos durante 2003–2025. Se aplicó un enfoque cuantitativo, no 

experimental, longitudinal y descriptivo-explicativo, con series mensuales transformadas mediante 

diferencias logarítmicas. La prueba Dickey-Fuller aumentada confirmó la estacionariedad de todas las 

variables (p = 0,001), y se estimó un VAR(1) con 274 observaciones efectivas. El sistema presentó estabilidad, 

con una raíz máxima de 0,2487. Las funciones impulso-respuesta mostraron que los efectos se concentraron 

entre el primer y tercer mes y convergieron hacia cero antes del mes doce. De las 24 relaciones estimadas, 6 

resultaron significativas al 95 %. La descomposición de varianza mostró que el precio global del petróleo 

explicó hasta 8,58 % de la variación de Brasil y 7,41 % de Estados Unidos. En conclusión, los resultados 
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confirman que los shocks petroleros generan efectos dinámicos sobre los rendimientos bursátiles, aunque su 

intensidad, signo y duración varían entre mercados.  

 

Palabras clave: Petróleo, mercados financieros, economía de la energía, América Latina, análisis 

económico 

  

 

Abstract 
The oil market is a significant source of disruption to the global economy, due to its influence on production 

costs, inflation, expectations and the valuation of financial assets. This study analyzed the dynamic response 

of stock market returns to oil shocks in the BSI Global index, Brazil, Chile, Peru and the United States during 

the period 2003–2025. A quantitative, non-experimental, longitudinal and descriptive-explanatory approach 

was applied, using monthly time series transformed by logarithmic differences. The augmented Dickey–Fuller 

test confirmed the stationarity of all variables (p = 0.001), and a VAR(1) model was estimated with 274 

effective observations. The system was stable, with a maximum root of 0.2487. The impulse-response functions 

showed that the effects were concentrated between the first and third months and converged to zero before 

the twelfth month. Of the 24 estimated relationships, 6 were significant at the 95 per cent level. The variance 

decomposition showed that the global oil price accounted for up to 8.58 per cent of the variation in Brazil 

and 7.41 per cent in the United States. In conclusion, the results confirm that oil shocks generate dynamic 

effects on stock market returns, although their intensity, sign and duration vary across markets. 
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Introducción   
El petróleo sigue siendo una de las variables estratégicas más influyentes en la economía mundial 

contemporánea. Su relevancia no se limita a su papel como insumo energético para la producción, el transporte 

y la actividad industrial; también actúa como una señal financiera que afecta las expectativas en materia de 

inflación, crecimiento económico, rentabilidad empresarial y percepción del riesgo por parte de los 

inversionistas. 

 La literatura reciente ha hecho hincapié en la necesidad de distinguir entre choques estructurales del petróleo 

en lugar de analizar los cambios en los precios del petróleo como un único movimiento agregado. Castro y 

Jiménez-Rodríguez (2024), Cadena-Silva et al. (2025) y Ziadat et al. (2022) sostienen que las crisis de oferta 

de petróleo, las crisis de demanda agregada, las crisis de demanda específicas del petróleo y las crisis 

relacionadas con las existencias pueden generar diferentes efectos en los rendimientos y la volatilidad de las 

acciones. 
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A nivel internacional, la relación entre las crisis petroleras y los mercados bursátiles ha sido ampliamente 

debatida debido a sus implicaciones para las decisiones de inversión. Los mercados bursátiles incorporan 

expectativas sobre los flujos de efectivo futuros, las tasas de descuento y las condiciones de riesgo. Ziadat et 

al. (2022) muestran que la reacción de los mercados de valores difiere entre los países importadores y 

exportadores de petróleo, así como entre los regímenes de mercado alcistas y bajistas. 

Este problema se vuelve más complejo en las economías emergentes, donde los mercados bursátiles tienden 

a estar más expuestos a las perturbaciones externas, la volatilidad de los tipos de cambio y fluctuaciones. Ji 

et al. (2020) indican que la dependencia entre las crisis petroleras y los rendimientos de los mercados 

bursátiles es dinámica y varía según el tipo de perturbación.  

En América Latina, el problema adquiere una relevancia específica, ya que la región combina economías 

exportadoras de petróleo, importadoras de petróleo y mixtas. Países como Brasil, México y Colombia 

mantienen vínculos más estrechos con el sector energético, mientras que Chile, Perú, Panamá y Costa Rica 

pueden verse afectados a través de diferentes canales, como la inflación importada, las condiciones de 

financiamiento externo. 

Esta heterogeneidad sugiere que no cabe esperar que las crisis petroleras afecten a todos los mercados 

bursátiles latinoamericanos de la misma manera. Jreisat (2023) demuestra que la relación entre las crisis 

petroleras y los mercados bursátiles latinoamericanos era no lineal durante los períodos de turbulencia global, 

mientras que Kruel et al. (2022) identificaron respuestas asimétricas en los mercados bursátiles regionales. 

El período 2003-2025 ofrece un marco relevante para este análisis, durante esos años, los mercados 

internacionales continuaron adaptándose a los efectos de la pandemia, al tiempo que se enfrentaban a 

presiones inflacionarias, cambios en las tasas de interés, tensiones geopolíticas y fluctuaciones en los precios 

mundiales de la energía. Estas condiciones pueden haber aumentado la sensibilidad de los mercados bursátiles 

ante las perturbaciones externas, especialmente en las economías emergentes. 

El problema central que aborda esta investigación es la necesidad de comprender cómo las crisis estructurales 

del petróleo influyeron en el rendimiento de los mercados bursátiles de determinados países latinoamericanos 

durante el período 2003-2025. La cuestión no es simplemente si los precios del petróleo aumentaron o 

disminuyeron, sino si los diferentes tipos de choques petroleros generaron respuestas diferenciadas en los 

rendimientos bursátiles. El estudio asume que los choques en la oferta de petróleo, los choques en la actividad 

económica, los choques en la demanda de consumo de petróleo y los choques en la demanda de inventarios 

de petróleo pueden tener efectos distintos en los rendimientos de los mercados bursátiles latinoamericanos. 

La investigación adoptó un enfoque cuantitativo, no experimental y longitudinal, al utilizar series mensuales 

de bases secundarias para analizar la relación dinámica entre shocks petroleros y rendimientos bursátiles 

durante 2003–2025. La estrategia metodológica se basa en la econometría de series temporales. En primer 

lugar, las bases de datos se depuran, se normalizan y se integran por meses. Los índices bursátiles se 

transforman en rendimientos mensuales mediante diferencias logarítmicas, mientras que el índice mundial de 

precios del petróleo también se transforma en variación logarítmica.  

Para ello, se estima un modelo VAR(1), que permite evaluar la interacción temporal entre las variables 

mediante funciones impulso-respuesta y descomposición de varianza. Esta investigación es relevante porque 
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el petróleo sigue siendo una de las variables más influyentes en la economía mundial y en los mercados 

financieros internacionales. Sus fluctuaciones afectan los costos de producción, las expectativas de inflación, 

las condiciones monetarias, los tipos de cambio, las ganancias corporativas y el comportamiento de los 

inversionistas. 

 El objetivo de la investigación analiza la incidencia dinámica de los shocks económicos del mercado petrolero 

sobre los rendimientos bursátiles de mercados seleccionados de América y referencias internacionales durante 

2003-2025. Aunque el eje del estudio se centra en mercados bursátiles iberoamericanos, se incorporan índices 

internacionales de referencia con el propósito de contrastar la respuesta regional frente a mercados de mayor 

profundidad financiera e integración global. Permitió comprender cómo las perturbaciones del mercado 

energético se transmiten a los mercados financieros. 

La evidencia destaca dos hallazgos: los shocks del precio del petróleo generan respuestas bursátiles de corto 

plazo, en línea con Kilian y Park (2009), y sus efectos varían entre mercados según su exposición e integración 

financiera, como señalan Mensi et al. (2025). La relación es dinámica, heterogénea y concentrada en los 

primeros meses. El artículo presenta el marco teórico, la metodología VAR(1), los resultados econométricos 

mediante ADF, IRF y FEVD, y la discusión con sus conclusiones. 

El artículo se organiza en los siguientes apartados. En primer lugar, se desarrolla el marco teórico y empírico. 

Luego, se presenta la metodología, donde se describen las fuentes de información, el tratamiento de las series, 

la transformación logarítmica de las variables y la especificación del modelo VAR(1). Se exponen los 

resultados del modelo econométrico y se discuten los principales hallazgos y se presentan las conclusiones 

derivadas del análisis dinámico. 

 

Materiales y métodos   
Diseño y enfoque metodológico 

El estudio tuvo enfoque cuantitativo, diseño no experimental y alcance longitudinal. Se trabajó con series 

mensuales obtenidas de bases secundarias. El alcance fue descriptivo y explicativo: descriptivo porque se 

caracterizaron las series mediante estadísticos, transformaciones y pruebas de raíz unitaria; explicativo porque 

el modelo VAR estimó la transmisión temporal de shocks petroleros hacia rendimientos bursátiles (Kilian & 

Park, 2009; Ji et al., 2020; Ziadat et al., 2022b). 

La muestra incluyó índices bursátiles con información mensual continua y valores positivos durante el período 

de análisis. Se incorporaron BSI Global, Brasil, Bolsa de Comercio de Chile, Bolsa de Valores de Perú y 

Estados Unidos Composite. La selección fue intencional y respondió a disponibilidad, continuidad y 

compatibilidad temporal de las series (Mensi et al., 2025; Cadena-Silva et al., 2025). 

La información se obtuvo mediante revisión documental de bases de datos secundarias. El precio global del 

petróleo se representó mediante POILAPSP, índice que corresponde al promedio simple de Brent, West Texas 

Intermediate y Dubai Fateh. Esta medida permite captar el comportamiento agregado del mercado petrolero 

internacional (International Monetary Fund, 2024; Cadena-Silva et al., 2025). 

Los shocks petroleros considerados fueron: shocks de actividad económica (EAS), shocks de demanda de 

consumo petrolero (OCDS) y shocks de demanda por inventarios (OIDS). Estas variables permiten distinguir 
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el origen de la perturbación petrolera, dado que los efectos sobre los mercados financieros dependen del tipo 

de shock (Baumeister & Hamilton, 2019; Castro, 2024; Cadena-Silva et al., 2025). 

Procedimientos de análisis de datos 

Primero, los índices bursátiles fueron transformados en rendimientos mensuales mediante diferencias 

logarítmicas:  

𝑅𝑖,𝑡 = [ln(𝐼𝑖,𝑡) − ln(𝐼𝑖,𝑡−1)] × 100 

Donde 𝑅𝑖,𝑡 es el rendimiento mensual del índice 𝑖 en el mes 𝑡; 𝐼𝑖,𝑡 es el valor del índice en el mes actual; e 

𝐼𝑖,𝑡−1 es el valor del mes previo. Esta transformación permite comparar índices con escalas distintas (Hamilton, 

1994; Lütkepohl, 2005; Kilian & Park, 2009). 

El precio del petróleo también se transformó mediante diferencia logarítmica: 

𝛥𝑃𝑂𝐼𝐿𝐴𝑃𝑆𝑃𝑡 = [ln(𝑃𝑂𝐼𝐿𝐴𝑃𝑆𝑃𝑡) − ln(𝑃𝑂𝐼𝐿𝐴𝑃𝑆𝑃𝑡−1)] × 100 

Donde 𝛥𝑃𝑂𝐼𝐿𝐴𝑃𝑆𝑃𝑡 representa la variación porcentual mensual del precio global del petróleo. 

 

Segundo, se depuraron y homologaron las bases, las fechas fueron estandarizadas en formato mensual y se 

integraron las variables petroleras con los índices bursátiles. La base bursátil se encontraba en formato ancho, 

con mercados en filas y períodos en columnas. Se verificó el orden de los meses dentro de cada año, esta 

corrección evitó desalineaciones entre series (Ji et al., 2020; Ziadat et al., 2022). 

Tercero, se filtró el período enero de 2003 a diciembre de 2025. Luego se calcularon los rendimientos 

bursátiles y la variación logarítmica del precio del petróleo. Por la primera diferencia, la base para 

estacionariedad quedó con 275 observaciones. Con un rezago en el VAR, la muestra efectiva fue de 274 

observaciones. 

Cuarto, se aplicó la prueba Dickey-Fuller aumentada para verificar estacionariedad. Su forma general fue: 

𝛥𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑦𝑡−1 +∑𝛿𝑗

𝑝

𝑗=1

𝛥𝑦𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡 

La hipótesis nula planteó raíz unitaria:  

 𝐻0: 𝛾 = 0 

La hipótesis alternativa planteó estacionariedad: 

𝐻1: 𝛾 < 0 

Los valores p fueron inferiores al 5 % en todas las variables; por tanto, se rechazó la hipótesis nula y se 

continuó con la estimación VAR (Dickey & Fuller, 1979; Hamilton, 1994; Lütkepohl, 2005). 

Quinto, se definió el vector de variables endógenas: 

El modelo VAR de orden 𝑝 se expresó como: 
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𝑌𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝑌𝑡−1 + 𝐴2𝑌𝑡−2 +⋯+ 𝐴𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 

Donde 𝑌𝑡 es el vector de variables endógenas; 𝐴0 es el vector de constantes; 𝐴1, 𝐴2, … , 𝐴𝑝 son matrices de 

coeficientes; y 𝜀𝑡 es el vector de innovaciones del sistema (Sims, 1980; Hamilton, 1994; Lütkepohl, 2005). 

Sexto, se evaluó el diagnóstico del modelo. La estabilidad se verificó con las raíces del polinomio 

característico. La condición requerida fue: 

|𝜆𝑖| < 1, ∀𝑖 

El modelo cumplió esta condición, con raíz máxima de 0,2487. Además, se aplicaron pruebas de 

autocorrelación, normalidad y heterocedasticidad ARCH. Estos diagnósticos permitieron valorar la 

consistencia del sistema antes del análisis dinámico (Ljung & Box, 1978; Jarque & Bera, 1980; Engle, 1982; 

Lütkepohl, 2005). 

Séptimo, se estimaron funciones impulso-respuesta con horizonte de doce meses. A partir de la representación 

de medias móviles del VAR: 

𝑌𝑡 = 𝜇 +∑𝛷ℎ

∞

ℎ=0

𝜀𝑡−ℎ 

La función impulso-respuesta se definió como: 

𝐼𝑅𝐹𝑖𝑗(ℎ) =
∂𝑦𝑖,𝑡+ℎ
∂𝜀𝑗,𝑡

 

Donde 𝐼𝑅𝐹𝑖𝑗(ℎ) mide la respuesta de la variable 𝑖 en el horizonte ℎ ante un shock en la variable 𝑗. Las variables 

impulso fueron 𝛥𝑃𝑂𝐼𝐿𝐴𝑃𝑆𝑃𝑡, 𝐸𝐴𝑆𝑡, 𝑂𝐶𝐷𝑆𝑡 y 𝑂𝐼𝐷𝑆𝑡; las respuestas fueron los rendimientos de BSI Global, B3 

Brasil, Bolsa de Comercio de Chile, Bolsa de Valores de Perú y Estados Unidos(Kilian & Park, 2009; Ji et 

al., 2020; Cadena-Silva et al., 2025). 

Se estimaron veinticuatro funciones impulso-respuesta, resultado de combinar cuatro impulsos petroleros con 

seis respuestas bursátiles. Para cada relación se registró la respuesta inicial, el máximo efecto absoluto, el mes 

del máximo efecto, el efecto al mes doce y la significancia al 95 %. Los intervalos se calcularon mediante 

bootstrap con 1.000 repeticiones (Efron & Tibshirani, 1993; Lütkepohl, 2005). 

Una respuesta fue significativa cuando el intervalo de confianza no incluyó cero: 

𝐿𝐼ℎ > 0 o 𝐿𝑆ℎ < 0 

El contraste de hipótesis se planteó así: 

𝐻0: 𝐼𝑅𝐹𝑖𝑗(ℎ) = 0 

𝐻1: 𝐼𝑅𝐹𝑖𝑗(ℎ) ≠ 0 

La hipótesis alternativa se respaldó cuando al menos una función impulso-respuesta mostró efecto 

significativo al 95 % en alguno de los horizontes evaluados. 
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Se aplicó la descomposición de la varianza del error de pronóstico (FEVD). Las IRF permitieron analizar la 

dirección, magnitud y duración de las respuestas bursátiles ante shocks petroleros, mientras que la FEVD 

permitió identificar la contribución relativa de cada shock sobre la variación futura de los mercados en 

horizontes de 1, 6 y 12 meses. 

la contribución de 𝑗 a la varianza del error de predicción de 𝑖 es: 

𝐹𝐸𝑉𝐷𝑖𝑗(𝐻) =

∑ (𝑒𝑖
′𝛹ℎ𝑃𝑒𝑗)

2𝐻−1

ℎ=0

∑ ∑ (𝑒𝑖
′𝛹ℎ𝑃𝑒𝑘)2

𝐾

𝑘=1

𝐻−1

ℎ=0

, 0 ≤ 𝐹𝐸𝑉𝐷𝑖𝑗(𝐻) ≤ 1  

 

Resultados y discusión   

En esta sección se exponen los resultados del análisis empírico, iniciando con la caracterización estadística 

de las series y la evaluación de sus propiedades estocásticas. El propósito es verificar que las variables 

cumplen con los supuestos de estacionariedad necesarios para garantizar la validez del modelo de Vectores 

Autorregresivos (VAR). 

Como se observa en la Tabla 1, los shocks petroleros exhiben medias cercanas a cero, mientras que los 

rendimientos bursátiles presentan una elevada dispersión. Esta volatilidad es característica de las series 

financieras mensuales, las cuales capturan episodios de crisis, ajustes de precios y periodos de recuperación 

económica en la región. 
Tabla 1: Estadísticos descriptivos de las variables del modelo. 

Variable Media Desv. estándar Mínimo Máximo 

POILAPSP 0,2492 8,9212 -50,6763 29,2814 

EAS -0,0224 0,7591 -6,4998 3,3565 

OCDS 0,0612 3,5080 -18,2742 7,5860 

OIDS -0,1071 0,9619 -2,6987 2,7651 

BSI Global 0,2920 26,5470 -207,7134 196,7118 

Brasil 0,6311 12,2455 -22,7422 87,3090 

Chile 0,3413 9,2540 -33,2812 58,7245 

Perú -0,1552 24,5721 -280,5635 121,9346 

Estados Unidos 0,8299 10,8540 -44,6214 58,6022 

Estados Unidos 0,6294 8,7553 -55,2543 37,9105 

Nota. Las variables se reportan en variaciones porcentuales mensuales; EAS, OCDS y OIDS corresponden a shocks 

petroleros estructurales. 

La Tabla 2 evidencia que todas las variables tienen p-valores menores al 5 %. Por tanto, se rechaza la hipótesis 

nula de raíz unitaria y se confirma la estacionariedad de las series. Con este resultado se procede a estimar el 

VAR. 
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Tabla 2: Prueba Dickey-Fuller aumentada. 

Variable Estadístico ADF p-valor Disposición 

POILAPSP -6,4545 0,001 Estacionaria 

EAS -6,7128 0,001 Estacionaria 

OCDS -6,0123 0,001 Estacionaria 

OIDS -6,6488 0,001 Estacionaria 

BSI Global -7,8638 0,001 Estacionaria 

Brasil -8,7260 0,001 Estacionaria 

Chile -8,7562 0,001 Estacionaria 

Perú -7,5276 0,001 Estacionaria 

Estados Unidos -9,1968 0,001 Estacionaria 

Estados Unidos -8,8807 0,001 Estacionaria 
Nota. Los valores corresponden a la estimación de la prueba aplicada a las series transformadas del modelo. 

La Tabla 3 muestra que HQ, SC/BIC y FPE recomiendan un rezago, mientras que AIC sugiere tres. Dado que 

tres criterios coinciden, y debido al número de variables del sistema, se estima un VAR (1). El modelo se 

trabaja con 274 observaciones efectivas. 

Selección de rezagos y estimación del modelo VAR 

Este apartado justifica la especificación del modelo. La selección del rezago se basa en criterios de 

información, con énfasis en parsimonia y consistencia estadística. 

Tabla 3: Selección del número de rezagos. 

Criterio Rezago sugerido 

AIC 3 

HQ 1 

SC/BIC 1 

FPE 1 

Nota. La selección se realizó con base en criterios de información aplicados al sistema VAR estimado. 

Los resultados de diagnóstico reportados en la Tabla 4 confirman la estabilidad dinámica del sistema, dado 

que todas las raíces del polinomio característico se sitúan dentro del círculo unitario. 

Estabilidad y diagnóstico del VAR 

Este apartado valida el modelo antes de interpretar las funciones impulso-respuesta. Se reportan estabilidad, 

autocorrelación, normalidad y efectos ARCH. 

Tabla 4: Diagnóstico del modelo VAR(1). 

Prueba Resultado p-valor Decisión 

Estabilidad Raíz máxima = 0,2487 — Modelo estable 

Portmanteau Chi² = 1557 < 0,001 Autocorrelación residual 

Jarque-Bera multivariado Chi² = 106627 < 0,001 No normalidad 
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ARCH multivariado Chi² = 14410 1,000 Sin efectos ARCH 

 

Nota. Los diagnósticos se aplicaron al modelo VAR(1) estimado con 274 observaciones efectivas. 

Si bien las pruebas de Portmanteau y Jarque-Bera sugieren la presencia de autocorrelación y no normalidad 

en los residuos rasgos habituales en el modelado de activos financieros de alta volatilidad, la robustez de las 

inferencias se preserva mediante el uso de técnicas de bootstrap para la estimación de los intervalos de 

confianza en las funciones impulso-respuesta. 

Figura 1. Raíces del modelo VAR (1). 

Nota. La figura presenta la ubicación de las raíces características del modelo VAR(1) en relación con el círculo unitario. 

En esta figura se muestra que todas las raíces se ubican dentro del círculo unitario y respalda la estabilidad 

dinámica del modelo. 

Funciones impulso-respuesta de los shocks petroleros 

Este apartado presenta el núcleo empírico del artículo. Las funciones impulso-respuesta muestran la reacción 

de cada mercado ante shocks en POILAPSP, EAS, OCDS y OIDS. La lectura se concentra en la respuesta 

inicial, el máximo efecto, el mes del máximo efecto y la significancia al 95 %. 
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La Tabla 5 muestra que los efectos se concentran en el corto plazo. La mayoría de los máximos ocurre en el 

mes 1 o 2, y las respuestas tienden a cero antes del mes 12. Los efectos con respaldo al 95 % se observan en 

POILAPSP sobre BSI Global y Chile; OCDS sobre Chile, Estados Unidos; y OIDS sobre Estados Unidos. 

 

Tabla 5: Resumen de funciones impulso-respuesta. 

Impulso Mercado Respuesta inicial 
Máximo 

efecto 
Mes máximo Sig. 95 % 

POILAPSP BSI Global -3,42 -3,42 1 Sí 

POILAPSP Brasil 1,33 1,33 1 No 

POILAPSP Chile 1,22 1,22 1 Sí 

POILAPSP Perú -0,93 2,06 2 No 

POILAPSP Estados Unidos 0,53 0,53 1 No 

POILAPSP Estados Unidos -0,11 0,13 3 No 

EAS BSI Global -2,00 -2,00 1 No 

EAS Brasil -0,47 -0,47 1 No 

EAS Chile 0,52 0,52 1 No 

EAS Perú -0,26 -1,40 2 No 

EAS Estados Unidos -1,65 -1,65 1 No 

EAS Estados Unidos -1,43 -1,43 1 No 

OCDS BSI Global 0,40 1,90 2 No 

OCDS Brasil -0,84 -0,84 1 No 

OCDS Chile -2,02 -2,02 1 Sí 

OCDS Perú -2,65 -2,65 1 No 

OCDS Estados Unidos -1,65 -1,65 1 Sí 

OCDS Estados Unidos -1,85 -1,85 1 Sí 

OIDS BSI Global -2,35 -2,35 1 No 

OIDS Brasil -0,22 -0,29 3 No 

OIDS Chile -0,19 -0,24 3 No 

OIDS Perú -1,09 2,45 2 No 

OIDS Estados Unidos 0,35 -0,68 2 No 

OIDS Estados Unidos 0,30 -0,97 2 Sí 

Nota. Las funciones impulso-respuesta se estimaron con un horizonte de doce meses e intervalos de confianza bootstrap 

al 95 %. 

La Figura 2 muestra que la reacción de los rendimientos bursátiles ante las innovaciones petroleras se 

concentró en los primeros meses posteriores al shock. La variación de POILAPSP produjo respuestas de signo 

distinto entre mercados: BSI Global registró una contracción inicial de −3,42, mientras que Brasil y Chile 

presentaron aumentos de 1,33 y 1,22, respectivamente. 
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Figura 2. Funciones impulso-respuesta de los rendimientos bursátiles ante shocks del mercado petrolero 

 

Perú mostró una respuesta inicial negativa de −0,93, seguida de un efecto máximo positivo de 2,06 en el 

segundo mes, mientras que Estados Unidos exhibieron variaciones de menor magnitud. Los intervalos de 

confianza indicaron que el efecto de POILAPSP contó con respaldo estadístico en BSI Global y Chile, 

mientras que las respuestas de los demás mercados no fueron distintas de cero al nivel del 95 %. 

Los shocks de actividad económica, EAS, generaron respuestas de signo negativo en BSI Global, Brasil, Perú, 

Estados Unidos, mientras que Chile presentó una reacción positiva de 0,52. El mayor efecto se registró en 

BSI Global, con una respuesta inicial de −2,00, seguido por Estados Unidos, con valores de −1,65 y −1,43. 

Sin embargo, los intervalos de confianza incluyeron el valor cero en todos los mercados, por lo que no se 

obtuvo evidencia estadística para afirmar que EAS generó respuestas bursátiles significativas. Las trayectorias 

se redujeron después de los primeros periodos y convergieron hacia cero antes de completar el horizonte de 

doce meses, lo que indicó una duración limitada de estos efectos. 
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Los shocks de demanda de consumo, OCDS, y de demanda de inventarios, OIDS, también produjeron 

respuestas diferenciadas. OCDS generó reducciones iniciales en Brasil, Chile, Perú, Estados Unidos, con 

mayores magnitudes en Perú (−2,65), Chile (−2,02) y Estados Unidos (−1,85); no obstante, solo las respuestas 

de Chile, Estados Unidos fueron significativas al 95 %. 

 Por su parte, OIDS produjo respuestas iniciales negativas en BSI Global, Brasil, Chile y Perú, mientras que 

Estados Unidos presentaron valores positivos en el primer mes y negativos en el segundo. La respuesta de 

Estados Unidos alcanzó un máximo de −0,97 en el segundo mes y fue la única relación asociada con OIDS 

que mostró significancia estadística. En conjunto, los efectos máximos se concentraron entre el primer y tercer 

mes y se disiparon hacia el final del horizonte analizado. 

La Tabla 6 muestra que POILAPSP explica la mayor proporción de la variación bursátil en Brasil, Chile, 

Estados Unidos. Los hallazgos muestran que la relación entre los shocks petroleros y los mercados bursátiles 

seleccionados no es uniforme, sino que depende del tipo de perturbación y del mercado analizado. Esta 

evidencia coincide con Kilian y Park (2009), quienes sostienen que los efectos del petróleo sobre los 

rendimientos bursátiles varían según el origen del shock, ya sea por oferta, demanda agregada o demanda 

específica del mercado petrolero. 

Tabla 6. Descomposición de la varianza del error de pronóstico de los rendimientos bursátiles. 

Impulso Horizonte BSI Global Brasil Chile Perú Estados Unidos 

POILAPSP 1 0.02 8.89 3.84 0.15 3.56 3.41 

POILAPSP 6 0.09 8.58 3.92 1.00 3.54 7.41 

POILAPSP 12 0.09 8.58 3.92 1.00 3.54 7.41 

EAS 1 0.71 0.07 1.05 0.00 0.22 1.83 

EAS 6 1.24 0.82 2.78 0.03 3.09 2.45 

EAS 12 1.24 0.82 2.78 0.03 3.09 2.45 

OCDS 1 0.00 0.40 0.20 0.05 0.00 0.03 

OCDS 6 0.06 0.53 1.79 0.17 0.53 0.51 

OCDS 12 0.06 0.53 1.79 0.17 0.53 0.51 

OIDS 1 0.25 0.00 0.42 0.02 0.04 1.55 

OIDS 6 0.41 0.33 0.56 2.66 1.12 1.32 

OIDS 12 0.41 0.33 0.56 2.66 1.12 1.32 

Nota. Los valores reportan el porcentaje de varianza explicado por cada impulso petrolero en los horizontes 1, 6 y 12. 

En el presente estudio, POILAPSP, OCDS y OIDS generan respuestas significativas en mercados específicos, 

mientras que EAS no presenta efectos estadísticamente significativos al 95 %. Este comportamiento confirma 

que los mercados no reaccionan únicamente al movimiento del precio del petróleo, sino a la información 
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económica que contiene cada perturbación, tal como plantean Baumeister y Hamilton (2019) al proponer una 

lectura estructural de los shocks petroleros. 

La evidencia empírica también respalda la existencia de respuestas heterogéneas entre mercados. POILAPSP 

presenta efectos relevantes sobre BSI Global y Chile, mientras que OCDS se relaciona con respuestas 

significativas en Chile, Estados Unidos, y OIDS muestra un efecto significativo sobre Estados Unidos. Este 

patrón coincide con Alqahtani y Taillard (2019), quienes identifican que la exposición petrolera no produce 

reacciones homogéneas entre mercados, incluso en economías vinculadas al sector energético. De forma 

similar, Hanif et al. (2024) muestran que los shocks de demanda adquieren mayor relevancia en la transmisión 

hacia los rendimientos bursátiles, especialmente bajo condiciones de incertidumbre.  

La concentración de las respuestas en los primeros meses posteriores al shock es coherente con la teoría de 

mercados eficientes, según la cual los precios financieros incorporan la información disponible en periodos 

relativamente cortos (Fama, 2013). Las funciones impulso-respuesta muestran que la mayor parte de los 

efectos se ubica entre el primer y segundo mes, para luego converger hacia cero dentro del horizonte de doce 

meses. Este hallazgo se relaciona con lo planteado por Antonakakis et al. (2017), quienes señalan que la 

relación entre petróleo, rendimientos y volatilidad cambia según el contexto económico y geopolítico. 

Desde una perspectiva financiera, los hallazgos pueden interpretarse a partir de los canales de valoración de 

activos. Un shock petrolero puede modificar los flujos de caja esperados, los costos de producción, las tasas 

de descuento y la percepción de riesgo, lo que se traduce en ajustes de los precios bursátiles. Esta lectura es 

consistente con Fisher (1930), Lintner (1965) y Sharpe (1964), quienes vinculan el rendimiento de los activos 

con expectativas, riesgo sistemático y valoración temporal. En los mercados analizados, la respuesta 

diferenciada sugiere que el petróleo actúa como un factor de riesgo financiero, pero su efecto depende de la 

forma en que cada mercado internaliza los cambios en costos, demanda, inflación y expectativas.  

La descomposición de la varianza del error de pronóstico complementa esta interpretación, al mostrar que los 

shocks petroleros explican una proporción limitada pero relevante de la variación futura en algunos mercados. 

POILAPSP presenta mayor capacidad explicativa en Brasil, Chile, Estados Unidos, mientras que OIDS 

adquiere mayor participación en Perú en los horizontes de 6 y 12 meses. Esta evidencia coincide con 

Rodríguez Benavides et al. (2021), quienes señalan que los spillovers entre petróleo y mercados bursátiles 

latinoamericanos son más visibles en los rendimientos que en la volatilidad. Asimismo, se relaciona con 

Orrego-Reyes et al. (2024), quienes encuentran efectos heterogéneos del petróleo sobre mercados financieros 

en Colombia. En consecuencia, la FEVD confirma que la importancia de cada shock no es equivalente entre 

mercados ni constante a lo largo del horizonte temporal. 

Contrastación de hipótesis 
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Tabla 7:  Contrastación de hipótesis. 

Hipótesis Evidencia empírica Decisión 

H0: Los shocks petroleros no generan 

respuestas dinámicas significativas en los 

rendimientos bursátiles. 

Se identifican respuestas significativas en 6 de 

24 funciones impulso-respuesta. 

Se rechaza 

parcialmente 

H1: Los shocks petroleros generan 

respuestas dinámicas significativas en los 

rendimientos bursátiles. 

POILAPSP, OCDS y OIDS generan respuestas 

significativas en mercados específicos. 

Se respalda 

parcialmente 

Nota. La contrastación se basa en la significancia estadística de las funciones impulso-respuesta estimadas 

 

La hipótesis alternativa se respalda de forma parcial, los shocks petroleros no afectan a todos los mercados, 

pero generan respuestas significativas en relaciones específicas. Este resultado confirma que la transmisión 

del petróleo hacia los mercados bursátiles depende del origen del shock y del índice analizado. 

 

Conclusiones   
El estudio analiza la relación dinámica entre los shocks económicos del mercado petrolero y los mercados 

bursátiles seleccionados durante el período 2003–2025. A partir de un enfoque cuantitativo, longitudinal y no 

experimental, se estima un modelo VAR(1) para examinar cómo las perturbaciones petroleras se transmiten 

hacia BSI Global, Brasil, Chile, Perú y Estados Unidos. La investigación aporta evidencia sobre la forma en 

que el precio del petróleo, la actividad económica, la demanda de consumo petrolero y la demanda de 

inventarios se vinculan con el comportamiento bursátil en el corto plazo. 

En relación con el objetivo general, se concluye que los shocks petroleros se asocian con respuestas dinámicas 

diferenciadas en los mercados bursátiles analizados. La transmisión no opera de manera uniforme, sino que 

depende del tipo de shock y del mercado observado. Esto permite responder la pregunta de investigación al 

establecer que las perturbaciones del mercado petrolero sí generan efectos dinámicos sobre ciertos mercados, 

aunque no con la misma intensidad ni significancia en todos los casos. 

Respecto al análisis de las propiedades de las series y la estimación econométrica, el estudio concluye que el 

modelo VAR(1) constituye una especificación adecuada para examinar la relación temporal entre las 

variables. La estacionariedad de las series, la selección parsimoniosa del rezago y la estabilidad del sistema 

respaldan la pertinencia del tratamiento metodológico aplicado. Por ello, las funciones impulso-respuesta y 

la descomposición de varianza permiten interpretar la propagación de los shocks dentro de un sistema 

dinámico consistente. 

Los hallazgos muestran que la transmisión petrolera se concentra principalmente en el corto plazo. 

POILAPSP, OCDS y OIDS presentan efectos relevantes en mercados específicos, especialmente en BSI 

Global, Chile y Estados Unidos. Esto evidencia que los mercados bursátiles incorporan con rapidez la 

información asociada a las perturbaciones petroleras, aunque la respuesta depende de su exposición 

financiera, productiva y de expectativas. 
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La investigación concluye que la relación entre petróleo y mercados bursátiles es dinámica, heterogénea y 

limitada temporalmente. Los hallazgos respaldan de forma parcial la hipótesis de investigación, debido a que 

no todos los shocks generan respuestas significativas ni todos los mercados reaccionan del mismo modo. En 

consecuencia, el estudio confirma que el mercado petrolero constituye un canal relevante para comprender 

movimientos bursátiles de corto plazo, pero su efecto debe interpretarse según el tipo de perturbación y las 

características de cada mercado. 
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