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Titulo: Shocks del mercado petrolero y rendimientos bursatiles en mercados
latinoamericanos e indices internacionales de referencia, 2003—-2025
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Resumen

El mercado petrolero constituye una fuente relevante de perturbaciones para la
economia mundial, debido a su influencia sobre los costes productivos, la inflacidn, las
expectativas y la valoracidn de activos financieros. La investigacidn analizé la respuesta
dindmica de los rendimientos bursatiles ante shocks petroleros en BSI Global, Brasil,
Chile, Peru y Estados Unidos durante 2003—2025. Se aplicé un enfoque cuantitativo,
no experimental, longitudinal y descriptivo-explicativo, con series mensuales
transformadas mediante diferencias logaritmicas. La prueba Dickey-Fuller aumentada
confirmé la estacionariedad de todas las variables (p = 0,001), y se estimé un VAR(1)
con 274 observaciones efectivas. El sistema presentd estabilidad, con una raiz maxima
de 0,2487. Llas 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
descomposicidn de varianza mostrd que el precio global del petrdleo explicé hasta 8,58
% de la variaciéon de Brasil y 7,41 % de Estados Unidos. En conclusidn, los resultados
confirman que los shocks petroleros generan efectos dindmicos sobre los
rendimientos bursatiles, aunque su intensidad, signo y duracién varian entre
mercados.

Cédigos JEL: C32, G15, Q43.

Abstract

The oil market is a significant source of shocks to the global economy, due to its
influence on production costs, inflation, expectations and the valuation of financial
assets. This study analysed the dynamic response of stock market returns to oil market
shocks on the BSI Global, Brazil, Chile, Perd, and United States indices over 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 found to be 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 the Brazil index and 7.41 per-cent of that in the United States. In
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conclusion, the results confirm that oil price shocks generate dynamic effects on stock
market returns, although their intensity, sign and duration vary across different

markets.

1. INTRODUCCION

El petrdleo sigue siendo una de las variables
estratégicas mas influyentes en la economia
mundial contempordanea. Su relevancia no se
limita a su papel como insumo energético
para la produccién, el transporte y la actividad
industrial; también actia como una sefial
financiera que afecta las expectativas en
materia de inflacidn, crecimiento econdmico,
rentabilidad empresarial y percepcion del
riesgo por parte de los inversionistas.

La literatura reciente ha hecho hincapié en la
necesidad de distinguir entre choques
estructurales del petréleo en lugar de analizar
los cambios en los precios del petréleo como
un Unico movimiento agregado. Castro vy
Jiménez-Rodriguez (2024), Cadena-Silva et al.
(2025) y Ziadat et al. (2022) sostienen que las
crisis de oferta de petrdleo, las crisis de
demanda agregada, las crisis de demanda
especificas del petrdleo y las crisis
relacionadas con las existencias pueden
generar  diferentes efectos en los
rendimientos y la volatilidad de las acciones.

A nivel internacional, la relacidon entre las
crisis petroleras y los mercados bursatiles ha
sido ampliamente debatida debido a sus
implicaciones para las decisiones de
inversién. Los mercados bursatiles incorporan
expectativas sobre los flujos de efectivo
futuros, las tasas de descuento y las
condiciones de riesgo. Ziadat et al. (2022)
muestran que la reaccién de los mercados de
valores difiere entre los paises importadores
y exportadores de petréleo, asi como entre
los regimenes de mercado alcistas y bajistas.

Este problema se vuelve mas complejo en las
economias emergentes, donde los mercados
bursatiles tienden a estar mdas expuestos a las
perturbaciones externas, la volatilidad de los
tipos de cambio y fluctuaciones. Ji et al. (2020)
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indican que la dependencia entre las crisis
petroleras y los rendimientos de los mercados
bursatiles es dindamica y varia segun el tipo de
perturbacién.

En América Latina, el problema adquiere una
relevancia especifica, ya que la regién
combina economias exportadoras de
petrdleo, importadoras de petréleo y mixtas.
Paises como Brasil, México y Colombia
mantienen vinculos mas estrechos con el
sector energético, mientras que Chile, Pery,
Panama y Costa Rica pueden verse afectados
a través de diferentes canales, como la
inflacién importada, las condiciones de
financiamiento externo.

El periodo 2003-2025 ofrece un marco
relevante para este analisis, durante esos
anos, los mercados internacionales
continuaron adaptandose a los efectos de la
pandemia, al tiempo que se enfrentaban a
presiones inflacionarias, cambios en las tasas
de interés, tensiones geopoliticas y
fluctuaciones en los precios mundiales de la
energia. Estas condiciones pueden haber
aumentado la sensibilidad de los mercados
bursatiles ante las perturbaciones externas,
especialmente en las economias emergentes.

El problema central que aborda esta
investigacion es la necesidad de comprender
como las crisis estructurales del petréleo
influyeron en el rendimiento de los mercados
bursatiles de determinados paises
latinoamericanos durante el periodo 2003-
2025. La cuestidon no es simplemente si los
precios del petréleo aumentaron o
disminuyeron, sino si los diferentes tipos de
choques petroleros generaron respuestas
diferenciadas en los rendimientos bursatiles.
El estudio asume que los choques en la oferta
de petréleo, los choques en la actividad
econdmica, los choques en la demanda de
consumo de petréleo y los choques en la



demanda de inventarios de petréleo pueden
tener efectos distintos en los rendimientos de
los mercados bursatiles latinoamericanos.

La investigacion adoptd un enfoque
cuantitativo, no experimental y longitudinal,
al utilizar series mensuales de bases
secundarias para analizar la relacién dindmica
entre shocks petroleros y rendimientos
bursatiles durante 2003—2025.

La estrategia metodoldgica se basa en la
econometria de series temporales. En primer
lugar, las bases de datos se depuran, se
normalizan y se integran por meses. Los
indices bursatiles se transforman en
rendimientos mensuales mediante
diferencias logaritmicas, mientras que el
indice mundial de precios del petrdleo
también se transforma en variacidn
logaritmica.

Para ello, se estima un modelo VAR(1), que
permite evaluar la interacciéon temporal entre
las variables mediante funciones impulso-
respuesta y descomposicidn de varianza.

Esta investigacion es relevante porque el
petrdleo sigue siendo una de las variables mas
influyentes en la economia mundial y en los
mercados financieros internacionales. Sus
fluctuaciones afectan los costos de
produccién, las expectativas de inflacidn, las
condiciones monetarias, los tipos de cambio,
las ganancias corporativas y el
comportamiento de los inversionistas.

El objetivo de la investigacién analiza la
incidencia dindmica de los shocks econémicos
del mercado petrolero sobre los rendimientos
bursatiles de mercados seleccionados de
América y referencias internacionales
durante 2003-2025.

Aunque el eje del estudio se centra en
mercados bursatiles iberoamericanos, se
incorporan  indices internacionales de
referencia con el propdsito de contrastar la
respuesta regional frente a mercados de
mayor profundidad financiera e integracién
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global. Permiti6 comprender cédmo las
perturbaciones del mercado energético se
transmiten a los mercados financieros.

La evidencia destaca dos hallazgos: los shocks
del precio del petréleo generan respuestas
bursatiles de corto plazo, en linea con Kilian y
Park (2009), y sus efectos varian entre
mercados segun su exposicidn e integracidn
financiera, como sefialan Mensi et al. (2025).
La relacion es dinamica, heterogénea vy
concentrada en los primeros meses. El
articulo presenta el marco tedrico, Ia
metodologia  VAR(1), los  resultados
econométricos mediante ADF, IRFy FEVD, y la
discusién con sus conclusiones.

El articulo se organiza en los siguientes
apartados. En primer lugar, se desarrolla el
marco tedrico y empirico. Luego, se presenta
la metodologia, donde se describen las
fuentes de informacion, el tratamiento de las
series, la transformacion logaritmica de las
variables y la especificacién del modelo
VAR(1). Se exponen los resultados del modelo
econométrico y se discuten los principales
hallazgos y se presentan las conclusiones
derivadas del analisis dinamico.

2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1 Dindmica entre petréleo y mercados
bursatiles

En el ambito internacional, Kilian y Park
(2009) examinan la respuesta del mercado
bursatil estadounidense ante shocks de
oferta, demanda agregada y demanda
especifica de petrdleo mediante un modelo
VAR estructural. Los resultados mostraron
que las variaciones bursatiles dependen del
origen de la perturbacion: los shocks
asociados con la expansion econdmica global
generaron respuestas positivas de corto
plazo, mientras que aquellos vinculados con
demanda precautoria y expectativas de
escasez redujeron los rendimientos.



Desde una perspectiva macrofinanciera,
Prieto y Lee (2019) utilizaron modelos VAR y
VECM para estudiar el comportamiento de los
indices Kospi y Nikkei 225 entre 1993 y 2017.
Sus resultados evidenciaron que el
crecimiento econdmico, las tasas de interés,
el tipo de cambio y los precios de las materias
primas influyen de forma distinta en cada
mercado, aunque los propios rezagos de los
indices explicaron una parte importante de su
dindmica.

Por su parte, Algahtani y Taillard (2019)
analizaron la transmision de la incertidumbre
de politica econdmica estadounidense hacia
las bolsas del Consejo de Cooperacién del
Golfo. Aunque encontraron efectos limitados
en la mayoria de los paises, identificaron
respuestas particulares en Baréin y Catar, lo
qgue confirmd que la exposicidn petrolera no
produce reacciones uniformes.

Esta heterogeneidad también fue observada
por Hanif et al. (2024), quienes, mediante un
enfoque de  conectividad cuantilica,
determinaron que los shocks de demanda
ejercieron mayor influencia sobre los
rendimientos bursatiles, mientras que los
shocks de riesgo adquirieron importancia
durante condiciones extremas, como la
pandemia de COVID-19 y el conflicto entre
Rusia y Ucrania.

En América Latina, Quintero et al. (2024)
aplicaron un modelo PVAR para evaluar la
influencia de las politicas fiscal y monetaria
sobre la capitalizacion de las empresas que
integran el principal indice bursatil mexicano.

Los resultados indican que la informacion
monetaria se incorporé con mayor rapidez,
mientras que la deuda publica produjo
efectos retardados, lo que revela diferencias
en la velocidad de ajuste del mercado. En un
andlisis regional, Benavides et al. (2021)
estudiaron los spillovers entre el mercado
petrolero, las principales bolsas
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latinoamericanas y el mercado
estadounidense mediante la metodologia de
Diebold y Yilmaz. Los autores encontraron
que la transmision fue mayor en los
rendimientos que en la volatilidad.

La evidencia por paises también muestra
canales de transmision especificos. Salas
(2022) aplicé un modelo SVAR con funciones
impulso-respuesta para estudiar el efecto del
precio internacional del petréleo sobre la
economia peruana entre 2001 y 2019. Los
resultados sefialaron una reduccién de la
demanda interna, un aumento de la inflacién
y una depreciacion cambiaria en el corto
plazo, aunque el PIB no mostrd una reaccién
inmediata significativa.

Este hallazgo confirma la vulnerabilidad de
una economia importadora de petrdleo
frente a perturbaciones externas y permite
reconocer los canales macroecondmicos
mediante los cuales estos shocks pueden
trasladarse hacia las expectativas financieras.

Para Colombia, Orrego-Reyes et al. (2024)
analizaron los efectos de los precios del
petréleo, el gas natural y la electricidad sobre
los indices COLCAP, COLEQTY y COLSC
mediante  regresiones  cuantilicas. La
evidencia mostré que el petréleo tuvo un
impacto significativo y heterogéneo, sobre
todo en los cuantiles superiores de los
rendimientos, mientras que el gas presentd
efectos selectivos y la electricidad no
mantuvo una relacion sistematica.

Guijarro et al. (2022) combinaron un modelo
de cohortes poblacionales con un PVAR para
estimar el efecto de los shocks petroleros
sobre la produccidn, los ingresos laborales y la
calidad del empleo en Ecuador durante 2007—-
2019. Los autores encontraron respuestas
positivas y significativas ante aumentos del
precio del crudo, lo que evidencia Ia
dependencia de una economia exportadora
respecto de los ingresos petroleros.



2.2 Fundamentacion tedrica

Desde la teoria econdmica clasica, el petrdleo
puede comprenderse como un insumo
estratégico dentro del proceso productivo,
debido a que participa en la generacion,
transporte y distribucion de bienes vy
servicios. Las variaciones en su precio alteran
los costos de produccién, modifican los
margenes empresariales y pueden trasladarse
hacia los precios finales de la economia.

Esta légica se vincula con los fundamentos de
la teoria de la oferta, segun la cual un
aumento en el costo de los insumos desplaza
la curva de oferta y afecta el equilibrio entre
precios y cantidades (Marshall, 1890). Los
shocks petroleros constituyen perturbaciones
externas capaces de modificar las condiciones
reales de produccidn y, en consecuencia, las
expectativas de rentabilidad empresarial.

Desde la perspectiva macroecondmica, los
shocks del petréleo también se relacionan
con los ciclos econdmicos y con la dindmica de
la demanda agregada. (Keynes, 1936) sostuvo
que las decisiones de inversién dependen de
las expectativas sobre el rendimiento futuro
del capital, lo cual permite interpretar el
petréleo no solo como un insumo fisico, sino
como una sefial que influye en las decisiones
de los agentes econdmicos. Cuando el precio
del crudo aumenta por presiones de demanda
global, el mercado puede interpretarlo como
una senal de expansién econdmica.

La literatura contemporanea ha retomado
esta distincidn al sefialar que los movimientos
del petréleo deben analizarse mediante
shocks estructurales y no solo por medio de
variaciones agregadas del precio. Baumeister
& Hamilton (2019) plantean que las
fluctuaciones petroleras pueden

descomponerse en componentes vinculados
con oferta, actividad econdmica, demanda de
consumo e inventarios, lo que permite
identificar el origen econémico del shock.
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Esta clasificacion es coherente con |la
metodologia del presente estudio, en la cual
se consideran los shocks de oferta de
petréleo, actividad econdmica, demanda de
consumo de petréleo y demanda de
inventarios como variables explicativas del
rendimiento bursatil de los mercados
latinoamericanos. De esta forma, el analisis
no se limita a observar si el petréleo sube o
baja, sino que busca comprender qué tipo de
perturbacién petrolera incide en el
comportamiento financiero.

Desde la teoria de precios, un shock de oferta
se asocia con cambios en la disponibilidad del
recurso, ya sea por restricciones productivas,
conflictos geopoliticos, decisiones de paises
productores o interrupciones logisticas. Asi
un shock de demanda se vincula con cambios
en el consumo energético derivados del
crecimiento econémico, la actividad industrial
o las expectativas sobre el mercado.

Kilian & Park (2009) sostiene que los shocks
petroleros poseen efectos macroecondmicos
diferenciados segun provengan de la oferta
de crudo, de la demanda agregada mundial o
de una demanda especifica asociada al
mercado petrolero. Esta distincién resulta
clave para evitar interpretaciones
simplificadas sobre la relacién entre petréleo
y mercados financieros.

En términos financieros, el rendimiento
bursatil constituye la variable dependiente
del estudio y representa la variacioén relativa
del valor de un indice accionario en un
periodo determinado. De acuerdo con la
teoria financiera moderna, el precio de un
activo refleja el valor presente de los flujos
esperados de caja, descontados por una tasa
gue incorpora riesgo, tiempo e incertidumbre
(Fisher, 1930). Cualquier shock que modifique
las expectativas de rentabilidad empresarial,
inflacion, tasas de interés o crecimiento
econdmico puede afectar el precio de las
acciones.



El rendimiento bursatil puede interpretarse
como una medida sintética de la reaccién del
mercado frente a nueva informacién
econdmica. Si los inversionistas perciben que
un shock petrolero afectard los costos, las
ventas o la estabilidad macroecondmica,
ajustaran sus decisiones de compra y venta de
activos, generando cambios en los indices
bursatiles.

La teoria de mercados eficientes de Fama
(2013) complementa esta interpretacion al
plantear que los precios de los activos
financieros incorporan la informacidn
disponible. Desde este enfoque, los mercados
bursatiles deberian reaccionar ante shocks
petroleros en la medida en que estos
contengan informacién relevante sobre el
desempeno futuro de las empresas y de la
economia.

La teoria del portafolio de Markowitz (2012)
permite comprender cémo los inversionistas
responden ante cambios en el riesgo
percibido. Un shock petrolero puede
incrementar la incertidumbre sobre los
beneficios futuros de las empresas, lo que
modifica la relacién entre riesgo vy
rendimiento esperada por los inversionistas.
Bajo este enfoque, si el petréleo genera
mayor volatilidad macroeconémica o
sectorial, los agentes pueden reasignar sus
portafolios hacia activos considerados mas
seguros, reduciendo la demanda de acciones
en determinados mercados.

La teoria de valoracion de activos de (Lintner,
1965; Sharpet, 1964) expresada en el modelo
CAPM, también contribuye a fundamentar la
relacion entre petréleo y el rendimiento
bursatil. Desde este enfoque, el rendimiento
esperado de un activo de su exposicién al
riesgo sistematico. Los shocks petroleros
pueden actuar como una fuente de riesgo
sistematico cuando afectan simultdneamente
a multiples empresas, sectores o paises. En el
caso de mercados latinoamericanos, una
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perturbacién petrolera internacional puede
incidir sobre inflacién, tipo de cambio,
balanza comercial, tasas de interés vy
expectativas de crecimiento, generando
efectos agregados sobre los indices
bursatiles. El petréleo no solo opera como
una variable de costo, sino también como un
factor de riesgo financiero.

2.3 Perturbaciones estructurales en el
mercado del petrdleo: conceptualizacion y
relevancia econdmica

Las fluctuaciones del precio del petréleo no
deben interpretarse Unicamente como
aumentos o disminuciones del valor
internacional del crudo, puesto que detrds de
cada movimiento pueden existir cambios en
la produccién mundial, variaciones en la
demanda, tensiones geopoliticas o
expectativas sobre la disponibilidad futura del
recurso (Kilian & Park, 2009).

Bajo esta perspectiva, las perturbaciones
estructurales permiten identificar el origen
econdmico del cambio observado. Un
aumento impulsado por la expansion de la
actividad mundial puede reflejar mayor
dinamismo industrial, mientras que uno
provocado por restricciones de oferta o
demanda precautoria puede anticipar
escasez, incertidumbre o presiones
inflacionarias.

El petréleo mantiene una posicion estratégica
porque actua como insumo productivo y
activo financiero. Su precio modifica los
costes de transporte, energia y produccion,
pero también influye en las expectativas de
los inversores y en la valoraciéon de los activos.
Masih et al. (2011) sefialan que un
incremento del crudo puede elevar los costes
empresariales y aumentar la inflacidn, sobre
todo en economias dependientes de
importaciones energéticas.

La literatura distingue shocks de oferta,
vinculados con produccion, extraccién,



decisiones de paises productores y conflictos
geopoliticos; shocks de demanda agregada,
relacionados con la actividad mundial; y
shocks de demanda especifica, asociados con
expectativas de escasez y comportamiento
precautorio (Okere et al., 2021; Al-Mogren,
2020). A estos se afiaden las perturbaciones
de inventarios, que recogen decisiones de
almacenamiento y expectativas sobre precios
futuros.

Cada tipo de shock contiene informacion
distinta y, por ello, puede producir patrones
de transmisién diferentes. Hanif et al. (2024)
muestran que las perturbaciones de oferta,
demanda vy riesgo generan respuestas
heterogéneas en los mercados bursatiles.
Bastianin et al. (2016) encontraron que la
volatilidad de las bolsas del G7 no responde
con la misma intensidad a los shocks de oferta
gue a los de demanda.

Mientras que Okere et al. (2021) identificaron
efectos asimétricos entre el precio del
petrdleo, los tipos de cambio y el desemperio
bursatil. Los mercados no reaccionan de
forma mecdnica al movimiento del crudo,
sino a las implicaciones que los agentes
atribuyen a dicho movimiento en términos de
crecimiento, inflacién, rentabilidad y riesgo.

Las perturbaciones petroleras también
interactuan con la incertidumbre
macroecondmica, la politica monetaria, los
flujos de capital y las tensiones
internacionales. Algahtani y Taillard (2019)
demostraron que los shocks externos pueden
producir efectos de contagio distintos entre
economias vinculadas con el mercado
energético, mientras que Baumeister y
Hamilton (2019) subrayan la necesidad de
identificar de forma adecuada las fuentes
estructurales del cambio petrolero.

En mercados emergentes, esta exposicion
puede ampliarse por la volatilidad cambiaria'y
la dependencia de materias primas; de hecho,

UNIVERSIDAD ESTATAL DE MILAGRC

Masih et al. (2011) observaron una influencia
relevante de la volatilidad petrolera sobre los
retornos reales en Corea del Sur, con
implicaciones para los horizontes de inversién
y la gestion del riesgo (Fama, 2013).

Desde wuna lectura macrofinanciera, la
volatilidad bursatil también responde a
fundamentos como inflacién y produccidn
industrial, por lo que los shocks petroleros
representan sefiales capaces de alterar tanto
la economia real como las expectativas
financieras (Engle et al., 2013; Ji et al., 2020).

2.4 Rentabilidad del mercado de valores:
significado financiero y factores
determinantes

Los rendimientos bursatiles expresan la
variacion del valor de una accion, una cartera
o un indice durante un periodo determinado
y constituyen una medida central del
comportamiento financiero (Soltane, 2025).
Su significado supera el cambio numérico del
precio, ya que resume la forma en que los
inversores valoran la informacién disponible
sobre las empresas, los sectores y la
economia.

Prieto y Lee (2019) consideran que el
desempefio bursatil es multidimensional,
pues integra la movilizacién de capital, la
interaccion entre compradores y vendedores
y las expectativas de los participantes. Los
rendimientos actian como una sefal de
confianza, riesgo y perspectivas econdémicas.

La valoracién bursatil se encuentra vinculada
con los flujos de caja esperados y las tasas
utilizadas para descontarlos. Cualquier
elemento que modifique los beneficios, los
dividendos, el coste del capital o la percepcion
del riesgo puede alterar el precio de las
acciones. Wei et al. (2023, p. 16) explican que
las perturbaciones petroleras afectan los
mercados mediante cambios en las tasas de
descuento y en los dividendos esperados.



Un aumento del precio del crudo puede
elevar lainflacidn y el coste de financiacién, al
mismo tiempo que reduce los margenes de
empresas dependientes del transporte, la
manufactura o los insumos importados. Los
rendimientos recogen el efecto conjunto de
cambios productivos, monetarios v
financieros.

Sus determinantes también incluyen el
sentimiento del mercado, el comportamiento
de los inversores, las condiciones
institucionales y los shocks externos (Fasanya
et al., 2021). Cuando las expectativas de
crecimiento mejoran o disminuye Ia
percepcién de riesgo, la demanda de acciones
puede aumentar; por el contrario, el
incremento de la incertidumbre puede inducir
una reduccién de la exposicion a activos
riesgosos.

Debido a ello, la rentabilidad bursatil
responde tanto a variables observables como
a elementos relacionados con confianza,
especulacién e inestabilidad percibida
(Soltane, 2025). Esta combinacion explica por
gué una misma perturbacién puede producir
respuestas diferentes segun el momento
econémico y financiero en el que ocurre
(Bastianin & Manera, 2018).

La reaccion de los mercados tampoco
permanece constante entre paises o
periodos. Antonakakis et al. (2017) muestran
qgue la relacidn entre shocks petroleros,
rendimientos y volatilidad cambia frente a
acontecimientos econdémicos y geopoliticos,
mientras que Castro y Jiménez-Rodriguez
(2024) destacan la importancia del origen del
shock y del contexto financiero.

Estas diferencias son mayores entre
mercados desarrollados y emergentes,
debido a sus distintos niveles de liquidez,
madurez e integracion (Prieto & Lee, 2019;
Wei et al., 2023). En el analisis empirico, los
rendimientos suelen calcularse mediante
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diferencias  logaritmicas, porque esta
transformacion facilita la comparacion entre
indices y representa de forma estable sus
variaciones porcentuales (Al-Mogren, 2020).

Asi, el rendimiento bursatil funciona como
variable dependiente capaz de condensar
expectativas, riesgo, fundamentos
macroecondmicos y shocks externos
(Aggarwal et al., 2026).

2.5 Interacciéon dindmica entre las crisis
petroleras y el rendimiento del mercado
bursatil

La interaccion entre las perturbaciones
petroleras y los mercados bursatiles no
constituye una relacion inmediata ni
constante. Sus efectos se transmiten
mediante costes de produccion, inflacidn,
tasas de descuento, expectativas y flujos
financieros, y dependen del tipo de shock y de
la estructura econdmica del pais. Cunado y
Pérez de Gracia (2014) sostienen que la
respuesta de los rendimientos cambia segun
el origen de la variacion petrolera.

Una restriccion de oferta puede reducir los
margenes empresariales, mientras que un
incremento asociado con mayor demanda
mundial puede interpretarse como sefial de
expansion. Ali et al. (2022) explican que estos
efectos se reflejan en los flujos de cajay en la
valoracién financiera, mientras que Mokni
(2020) demuestra que las respuestas cambian
con el tiempo y que los shocks de demanda
suelen ejercer una influencia superior a los de
oferta.

La transmisidon también presenta asimetrias,
puesto que una subida y una caida del precio
del petréleo no producen necesariamente
efectos equivalentes. Fasanya et al. (2021)
identificaron respuestas diferenciadas en las
bolsas del Consejo de Cooperacidn del Golfo,
lo que demuestra que asumir simetria puede
ocultar comportamientos relevantes. Esta
idea guarda relacion con los aportes de Engle



et al. (2013) y Polat et al. (2025), quienes
destacan que la volatilidad, las condiciones
macroecondmicas y el estado del mercado
modifican la intensidad de las respuestas.

En mercados integrados, las perturbaciones
petroleras pueden propagarse hacia bolsas,
monedas y decisiones de cartera mediante
efectos de contagio. Ali et al. (2022) muestran
que dicha relacién varia segun la frecuencia y
se fortalece durante periodos de crisis,
cuando aumenta la aversion al riesgo y se
reducen los beneficios de diversificacién.

La existencia de cambios estructurales vy
relaciones no lineales también limita la
capacidad de los modelos tradicionales. En
este sentido, Aggarwal et al. (2026)
comprobaron que herramientas como
XGBoost pueden superar a modelos
econométricos  convencionales en la
prediccion de retornos bajo regimenes
inestables.

El horizonte temporal constituye otro
componente central. Durante una crisis, los
inversores procesan la informaciéon con
mayor incertidumbre y pueden reajustar sus
carteras con rapidez, lo que genera
respuestas bruscas en precios y rendimientos
(Salas, 2022). Esta sensibilidad aumenta
cuando la perturbacion coincide con
depreciaciones cambiarias, restricciones
financieras o mayor aversion al riesgo (Ali et
al., 2022).

En el corto plazo predominan la sorpresa, las
expectativas y la recomposicion de
portafolios; en plazos mayores, el efecto
depende de la capacidad empresarial vy
macroecondmica para absorber los cambios
mediante ajustes productivos, fiscales,
monetarios o cambiarios (Antonakakis et al.,
2017). Una respuesta inicial no determina el
resultado definitivo: el analisis debe
considerar su duracidn, intensidad y posible
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reversion a lo largo del tiempo (Soltane,
2025).

3. DATOS Y METODOLOGIA
Disefio y enfoque metodoldgico

El estudio tuvo enfoque cuantitativo, disefio
no experimental y alcance longitudinal. Se
trabajé con series mensuales obtenidas de
bases secundarias. El alcance fue descriptivo
y explicativo: descriptivo porque se
caracterizaron las series mediante
estadisticos, transformaciones y pruebas de
raiz unitaria; explicativo porque el modelo
VAR estimé la transmision temporal de shocks
petroleros hacia rendimientos bursatiles
(Kilian & Park, 2009; Ji et al., 2020; Ziadat et
al., 2022b).

La muestra estuvo conformada por indices
bursatiles con informacién mensual continua,
valores positivos y compatibilidad temporal
durante el periodo de andlisis. Se incluyeron
el BSI Global como indice de referencia
internacional; el indice B3 de Brasil; el indice
de la Bolsa de Comercio de Santiago de Chile;
el indice de la Bolsa de Valores de Lima de
Perq; y los indices Estados Unidos Composite,
segun la clasificacion de mercados e indices
reportada por la World Federation of
Exchanges WFE (2026) y contrastada con
Investing.com (2026).

La seleccién fue intencional y respondid a
disponibilidad, continuidad y compatibilidad
temporal de las series (Mensi et al., 2025;
Cadena-Silva et al., 2025).

Aunque el énfasis del estudio se sitla en
mercados iberoamericanos, se incorporan BSI
Global, Nasdag y NYSE como indices de
referencia internacional. BSI Global se
considera un punto de referencia global
asociado a Corea del Sur, mientras que
Nasdag y NYSE corresponden a Estados
Unidos. Su inclusiéon permitié contrastar la
respuesta de Brasil, Chile y Peru frente a
mercados con mayor integracion financiera
internacional.



La informacion se obtuvo mediante revision
documental de bases de datos secundarias. El
precio global del petréleo se representd
mediante POILAPSP, indice 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 econdmica (EAS), shocks
de demanda de consumo petrolero (OCDS) y
shocks de demanda por inventarios (OIDS).
Estas variables permiten distinguir el origen
de la perturbacién 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 analisis de datos

Primero, los indices bursatiles fueron
transformados en rendimientos mensuales
mediante diferencias logaritmicas:

Ri¢ = [In(L;) —In(1;4—1)] x 100

Donde R;; es el rendimiento mensual del
indice i en el mes t; I;, es el valor del indice
en el mes actual; e [;;_; es el valor del mes
previo. Esta transformacién  permite
comparar indices con escalas distintas
(Hamilton, 1994; Lutkepohl, 2005; Kilian &
Park, 2009).

El precio del petréleo también se transformé
mediante diferencia logaritmica:

APOILAPSP, = [In(POILAPSP,)
— In(POILAPSP,_,)] x 100

Donde APOILAPSP, representa la variacién
porcentual mensual del precio global del
petrdleo.

Segundo, se depuraron y homologaron las
bases, las fechas fueron estandarizadas en
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formato mensual y se integraron las variables
petroleras con los indices bursatiles. La base
bursatil se encontraba en formato ancho, con
mercados en filas y periodos en columnas. Se
verificd el orden de los meses dentro de cada
ano, esta correccion evité desalineaciones
entre series (Ji et al., 2020; Ziadat et al., 2022).

Tercero, se filtré el periodo enero de 2003 a
diciembre de 2025. Luego se calcularon los
rendimientos bursatiles y la variacién
logaritmica del precio del petréleo. Por la
primera diferencia, la base  para
estacionariedad quedod con 275
observaciones. Con un rezago en el VAR, la
muestra efectiva fue de 274 observaciones.

Cuarto, se aplicé la prueba Dickey-Fuller
aumentada para verificar estacionariedad. Su
forma general fue:
p
Ay =a+yyeq + Z 6; Ay, j+ u;

Jj=1

La hipdtesis nula planteé raiz unitaria:

HO: y = 0
La hipédtesis alternativa planted
estacionariedad:

Hl: Y <0

Los valores p fueron inferiores al 5 % en todas
las variables; por tanto, se rechazd la
hipétesis nula y se continué con la estimacién
VAR (Dickey & Fuller, 1979; Hamilton, 1994;
Lutkepohl, 2005).

Quinto, se definid el vector de variables

enddégenas:
Y, = (APOILAPSP,, EAS,, OCDS,, OIDS,, index’s)"

El modelo VAR de orden p se expresé como:

Yt = AO + AIYt—l + AZYt—Z + -+ Ath_p
+ &



Donde Y; es el vector de variables endégenas;
Ay es el vector de constantes; Ay, 4, ..., 4,
son matrices de coeficientes; y &; es el vector
de innovaciones del sistema (Sims, 1980;
Hamilton, 1994; Liutkepohl, 2005).

Sexto, se evalud el diagndstico del modelo. La
estabilidad se verifico con las raices del
polinomio caracteristico. La condicidon
requerida fue:

<1, Vi

El modelo cumplié esta condicidén, con raiz
maxima de 0,2487. Ademads, se aplicaron
pruebas de autocorrelacién, normalidad vy
heterocedasticidad ARCH. Estos diagndsticos
permitieron valorar la consistencia del
sistema antes del analisis dindmico (Ljung &
Box, 1978; Jarque & Bera, 1980; Engle, 1982;
Litkepohl, 2005).

Séptimo, se estimaron funciones impulso-
respuesta con horizonte de doce meses. A
partir de la representacion de medias moviles
del VAR:

Y =#+Z¢)h€t—h
h=0

La funcién impulso-respuesta se definid
como:
OV
IRFij(h)Z yl,t+h
asj,t

Donde IRF;;(h) mide la respuesta de la
variable i en el horizonte h ante un shock en
la variable j. Las variables impulso fueron
APOILAPSP;, EAS;, OCDS; y OIDS;; las
respuestas fueron los rendimientos de BSI
Global, B3 Brasil, Bolsa de Comercio de Chile,
Bolsa de Valores de Peru, 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
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bursatiles. Para cada relacidén se registré la
respuesta inicial, el maximo efecto absoluto,
el mes del maximo efecto, el efecto al mes
doce y la significancia al 95 %. Los intervalos
se calcularon mediante bootstrap con 1.000
repeticiones (Efron & Tibshirani, 1993;
Lutkepohl, 2005).

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

LIy, >0 o LS,;<0
El contraste de hipétesis se planteé asi:
Hy:IRF;j(h) =0
Hy:IRF;j(h) # 0

La hipétesis alternativa se respaldé cuando al
menos una funcién impulso-respuesta mostrd
efecto significativo al 95 % en alguno de los
horizontes evaluados.

Se aplicd la descomposicién de la varianza del
error de prondstico (FEVD). Las IRF
permitieron analizar la direccién, magnitud y
duracion de las respuestas bursatiles ante
shocks petroleros, mientras que la FEVD
permitié identificar la contribucion relativa de
cada shock sobre la variacion futura de los
mercados en horizontes de 1, 6 y 12 meses.

4. RESULTADOS

En esta seccidn se exponen los resultados del
andlisis  empirico, iniciando con Ia
caracterizacién estadistica de las series y la
evaluacion de sus propiedades estocasticas.
El propésito es verificar que las variables
cumplen con los supuestos de
estacionariedad necesarios para garantizar la
validez  del modelo de  Vectores
Autorregresivos (VAR).

En la Tabla 1, los shocks petroleros exhiben
medias cercanas a cero, mientras que los

rendimientos bursatiles presentan una
elevada dispersion. Esta volatilidad es
caracteristica de las series financieras



mensuales, las cuales capturan episodios de
crisis, ajustes de precios y periodos de
recuperaciéon econémica en la region.

Tabla 1.
Estadisticos descriptivos de las variables del
modelo

Variable Media Des’v. Minimo Maximo
estandar
POILAPSP  0,2492 89212  -50,6763 29,2814
EAS 00224 07591 64998 33565
0cps 0,0612 13,5080  -18,2742  7,5860
oIDs 01071 09619 26987 27651
BSIGlobal 0,020 265470 ..., 1967118
Brasil 0,6311 12,2455  -22,7422 87,3090
Chile 0,3413 92540  -33,2812 58,7245
Per oiss2 245721 oo 1219346
Estados 0,8299 10,8540  -44,6214 58,6022
Unidos
Estados 0,6294 87553  -552543 37,9105
Unidos

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

Tabla 2.

Prueba Dickey-Fuller aumentada
Estadistico p-

Variable ADE valor Disposicion
POILAPSP -6,4545 0,001 Estacionaria
EAS -6,7128 0,001 Estacionaria
OCDS -6,0123 0,001 Estacionaria
0IDS -6,6488 0,001 Estacionaria
BSI Global -7,8638 0,001 Estacionaria
Brasil -8,7260 0,001 Estacionaria
Chile -8,7562 0,001 Estacionaria
Peru -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 estimacion de
la prueba aplicada a las series transformadas del
modelo.

4.1 Selecciéon de rezagos y estimacion del
modelo VAR

Este apartado justifica la especificacion del
modelo. La seleccién del rezago se basa en
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criterios de informacién, con énfasis en
parsimonia y consistencia estadistica.

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 nimero de variables del
sistema, se estima un VAR (1). El modelo se
trabaja con 274 observaciones efectivas

Tabla 3.
Seleccion del numero de rezagos

Criterio Rezago sugerido
AlC 3
HQ 1
SC/BIC 1
FPE 1

Nota. La seleccidn se realizd con base en criterios
de informacioén aplicados al sistema VAR estimado.

4.2 Estabilidad y diagndstico del VAR

Este apartado valida el modelo antes de
interpretar las funciones impulso-respuesta.
Se reportan estabilidad, autocorrelacion,
normalidad y efectos ARCH.

Los resultados de diagndstico reportados en
la Tabla 4 confirman la estabilidad dindmica
del sistema, dado que todas las raices del
polinomio caracteristico se sitian dentro del
circulo unitario.

Tabla 4.
Diagnéstico del modelo VAR(1)

p-

Prueba Resultado Decision
valor
Raiz
Estabilidad maxima = — Modelo estable
0,2487
o _ < Autocorrelacién
Portmanteau Chi%? = 1557 0,001 residual
Jarque-Bera Chi? = < )
multivariado 106627 0001 Nonormalidad
5 B .
ARCH ‘ Chi = 1000 Sin efectos
multivariado 14410 ARCH

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

Si bien las pruebas de Portmanteau y Jarque-
Bera sugieren la presencia de autocorrelacion
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 estimacién de
los intervalos de confianza en las funciones
impulso-respuesta.

La figura 1 se muestra que todas las raices se
ubican dentro del circulo unitario y respalda
la estabilidad dinamica del modelo

Figura 1.
Raices del modelo VAR (1)

Raices del modelo VAR(1) dentro del circulo unitario

—=- Circulo unitario
e - Referencia 0,25
" ~~. @ Raices del VAR(1)

EjeY
o
o
o

-0.25 Y ;
—0.50 ¥ /
-0.75 ™, -

-1o0{  TTTeeed ——=

-1.00 -0.75 =0.50 -0.25 0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Eje X

Nota. La figura presenta la ubicacion de las raices
caracteristicas del modelo VAR(1) en relacién con
el circulo unitario.

4.3 Funciones impulso-respuesta de los
shocks petroleros

La Tabla 5 muestra que los efectos se
concentran en el corto plazo. La mayoria de
los maximos 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
Max
Imoulso Merca Respues imo ':::)s(i Sig. 95
p do tainicial efec %
mo
to
BSI - .
POILAPSP ' 3,42 342 1 Si
POILAPSP  Brasil 1,33 133 1 No
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POILAPSP  Chile 1,22 1,22 1 Si
POILAPSP  Peru -0,93 2,06 2 No
Estado
POILAPSP s 0,53 053 1 No
Unidos
Estado
POILAPSP s -0,11 0,13 3 No
Unidos
BSI -
EAS Global -2,00 2,00 1 No
EAS Brasil -0,47 0,47 1 No
EAS Chile 0,52 052 1 No
EAS Peru -0,26 1,40 2 No
Estado )
EAS s -1,65 1 No
Unidos 165
Estado )
EAS s -1,43 1 No
Unidos 1,43
OCDS BSI 0,40 1,90 2 N
Global ' °
OCDS Brasil -0,84 0,84 1 No
OCDS Chile -2,02 202 1 Si
OCDS Peru -2,65 2,65 1 No
Estado )
OCDS s -1,65 1 Si
Unidos 1,65
Estado )
OCDS s -1,85 1 Si
Unidos 185
BSI -
OIDS Global -2,35 2,35 1 No
0IDS Brasil -0,22 0,29 3 No
0IDS Chile -0,19 0,24 3 No
OIDS Peru -1,09 2,45 2 No
Estado )
OIDS s 0,35 2 No
Unidos 0,68
Estado )
OIDS s 0,30 2 Si
Unidos 0,97
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 reaccion de los
rendimientos bursatiles ante las innovaciones
petroleras se concentré en los primeros
meses posteriores al shock.

Figura 2.

Funciones  impulso-respuesta  de  los
rendimientos bursdtiles ante shocks del
mercado petrolero
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La variacién de POILAPSP produjo respuestas intervalos de confianza incluyeron el valor
de signo distinto entre mercados: BSI Global cero en todos los mercados, por lo que no se
registr6 una contraccién inicial de -3,42, obtuvo evidencia estadistica para afirmar que
mientras que Brasil y Chile presentaron EAS genero respuestas bursatiles
aumentos de 1,33 y 1,22, respectivamente. significativas. Las trayectorias se redujeron

después de los primeros periodos vy
Peru mostrd una respuesta inicial negativa de convergieron hacia cero antes de completar el
-0,93, seguida de un efecto maximo positivo horizonte de doce meses, lo que indicé una
de 2,06 en el segundo mes, mientras que duracién limitada de estos efectos.
Estados Unidos exhibieron variaciones de
menor magnitud. Los intervalos de confianza Los shocks de demanda de consumo, OCDS, y
indicaron que el efecto de POILAPSP contd de demanda de inventarios, OIDS, también
con respaldo estadistico en BSI Global y Chile, produjeron respuestas diferenciadas. OCDS
mientras que las respuestas de los demas generd reducciones iniciales en Brasil, Chile,
mercados no fueron distintas de cero al nivel Peri Y Estados Unidos con mayores
del 95 %. magnitudes en Peru (-2,65), Chile (-2,02) y
ESTADOS UNIDOS (-1,85); no obstante, solo
Los shocks de actividad econdmica, EAS, las respuestas de Chile y Estados Unidos
generaron respuestas de signo negativo en fueron significativas al 95 %.
BSI Global, Brasil, Perd y Estados Unidos,
mientras que Chile presentd una reaccién Por su parte, OIDS produjo respuestas
positiva de 0,52. El mayor efecto se registré iniciales negativas en BSI Global, Brasil, Chile
en BSI Global, con una respuesta inicial de y Perd, mientras que Estados Unidos
-2,00, seguido por Estados Unidos, con presentaron valores positivos en el primer
valores de -1,65 y -1,43. Sin embargo, los mes y negativos en el segundo. La respuesta
14




de Estados Unidos alcanzé un mdaximo de
-0,97 en el segundo mes y fue la Unica
relacion asociada con OIDS que mostrd
significancia estadistica. En conjunto, los
efectos méximos 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 proporcion de la variacién bursatil en
Brasil, Chile y Estados Unidos .

Tabla 6.
Descomposicion de la varianza del error de
prondstico de los rendimientos bursdtiles

ESTAD

Horiz B! Estado o
Impulso onte S:Db Brasil Chile Pert ;nidos UNID

0s
POILAPSP 1 0.02 8.89 3.84 0.15 3.56 3.41
POILAPSP 6 0.09 8.58 3.92 1.00 354 741
POILAPSP 12  0.09 8.58 3.92 1.00 354 741
EAS 1 0.71 0.07 1.05 0.00 0.22 1.83
EAS 6 1.24 0.82 2.78 0.03 3.09 245
EAS 12 1.24 0.82 2.78 0.03 3.09 245
0OCDS 1 0.00 0.40 0.20 0.05 0.00 0.03
0CDS 6 0.06 0.53 1.79 0.17 0.53 0.51
0CDS 12 0.06 053 179 0.17 0.53 051
OIDS 1 0.25 0.00 0.42 0.02 0.04 1.55
OIDS 6 0.41 0.33 0.56 266 1.12 132
OIDS 12 041 0.33 0.56 266 1.12 132

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

En Brasil, su participacion alcanza 8,89 % en el
primer mes y se estabiliza alrededor de 8,58
% en los meses 6y 12. En Chile, el porcentaje
pasa de 3,84 % en el primer mes a 3,92 % en
los horizontes posteriores, mientras que en
Estados Unidos se mantiene alrededor de
3,54 %. En ESTADOS UNIDOS, la participacion
aumenta de 3,41 % en el primer mes a 7,41 %
en los meses 6 y 12, lo que muestra una
acumulacién del efecto del precio global del
petréleo en el horizonte de mediano plazo.

En BSI Global, los shocks petroleros explican
una proporcién reducida de la varianza del
error de prondstico, pues ninglin componente
supera 1,25 % durante los horizontes
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examinados. En Peru, OIDS presenta la mayor
contribucidn, al pasar de 0,02 % en el primer
mes a 2,66 % en los meses 6 y 12, mientras
gue POILAPSP explica cerca de 1,00 % desde
el sexto mes.

EAS alcanza su mayor participacion en
Estados Unidos , con 3,09 % en los meses 6 y
12, y en Chile, con 2,78 % en los mismos
horizontes. OCDS muestra contribuciones
menores, aunque en Chile aumenta de 0,20 %
en el primermesa 1,79 % en los meses 6y 12.

En términos comparativos, la descomposicion
confirma que el precio global del petréleo
constituye el componente petrolero con
mayor capacidad explicativa en varios
mercados, en especial Brasil y Estados Unidos.
Los shocks EAS, OCDS y OIDS tienen una
participacién menor y concentrada en
mercados especificos, lo que respalda la
existencia de una transmision heterogénea.

Los porcentajes presentados no suman 100 %
porque la tabla incluye Unicamente Ia
contribucidn de los cuatro shocks petroleros;
la proporcion restante corresponde a
innovaciones propias de cada rendimiento
bursatil y a perturbaciones procedentes de las
demas variables del sistema.

Contrastacion de hipotesis

Tabla 7.
Contrastacion de hipdtesis
Hipétesis Evidencia empirica Decision
HO: Los shocks
petroleros " e identifican
generan
respuestas
respuestas e Se rechaza
o significativas en 6 de .
dindmicas parcialmente

24 funciones

significativas en |
impulso-respuesta.

los rendimientos

bursatiles.

H1: Los shocks

petroleros POILAPSP, OCDS y

generan OIDS generan

respuestas respuestas Se respalda
dindmicas significativas en parcialmente
significativas en  mercados

los rendimientos especificos.

bursatiles.




Nota. La contrastacion se basa en la significancia
estadistica de las funciones impulso-respuesta
estimadas

La hipdtesis alternativa se respalda de forma
parcial, los shocks petroleros no afectan a
todos los mercados, pero generan respuestas
significativas en relaciones especificas. Este
resultado confirma que la transmision del
petréleo hacia los mercados bursatiles
depende del origen del shock y del indice
analizado.

5. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES
POLITICAS

El estudio analiza la relacién dindmica entre
los shocks econdmicos del mercado petrolero
y los mercados bursatiles seleccionados
durante el periodo 2003-2025. A partir de un
enfoque cuantitativo, longitudinal y no
experimental, se estima un modelo VAR(1)
para examinar como las perturbaciones
petroleras se transmiten hacia BSI Global,
Brasil, Chile, Peru y Estados Unidos. La
investigacion aporta evidencia sobre la forma
en que el precio del petrdleo, la actividad
econdmica, la demanda de consumo
petrolero y la demanda de inventarios se
vinculan con el comportamiento bursatil en el
corto plazo.

En relacién con el objetivo general, se
concluye que los shocks petroleros se asocian
con respuestas dinamicas diferenciadas en los
mercados bursatiles analizados. La
transmisién no opera de manera uniforme,
sino que depende del tipo de shock y del
mercado observado. Esto permite responder
la pregunta de investigacidn al establecer que
las perturbaciones del mercado petrolero si
generan efectos dindmicos sobre ciertos
mercados, aunque no con la misma
intensidad ni significancia en todos los casos.

Respecto al andlisis de las propiedades de las
series y la estimacion econométrica, el
estudio concluye que el modelo VAR(1)
constituye una especificacién adecuada para
examinar la relacion temporal entre las
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variables. La estacionariedad de las series, la
seleccion parsimoniosa del rezago y la
estabilidad del sistema respaldan Ia
pertinencia del tratamiento metodolégico
aplicado. Por ello, las funciones impulso-
respuesta y la descomposicion de varianza
permiten interpretar la propagacién de los
shocks dentro de un sistema dinamico
consistente.

Los hallazgos muestran que la transmision
petrolera se concentra principalmente en el
corto plazo. POILAPSP, OCDS vy OIDS
presentan efectos relevantes en mercados
especificos, especialmente en BSI Global,
Chile y Estados Unidos . Esto evidencia que los
mercados bursatiles incorporan con rapidez la
informacién asociada a las perturbaciones
petroleras, aunque la respuesta depende de
su exposicion financiera, productiva y de
expectativas.

La investigacién concluye que la relacién
entre petréleo y mercados bursatiles es
dinamica, heterogénea y limitada
temporalmente. Los hallazgos respaldan de
forma parcial la hipdtesis de investigacion,
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
bursatiles de corto plazo, pero su efecto debe
interpretarse segun el tipo de perturbacién y
las caracteristicas de cada mercado.

Declaracion: Durante la preparacion de este
trabajo, los autores utilizaron [Chat GPT 5.1]
para [Mejorar la escritura y redaccion]. Tras
utilizar esta herramienta/servicio, los autores
revisaron y editaron el contenido segun fue
necesario y asumen la plena responsabilidad
del contenido del articulo publicado.
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