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Resumen

En este artículo se examinó el impacto de la volatilidad del precio internacional 
del petróleo en los rendimientos accionarios de cuatro países importadores y ex-
portadores de petróleo de América Latina. Con este objetivo se estimó un vector 
autorregresivo estructural con efectos GARCH en media (SVAR-MGARCH-M) con los 
rendimientos del precio internacional del petróleo y los rendimientos accionarios de 
cada país, ambos en términos reales. La volatilidad del precio internacional del pe-
tróleo se aproximó a través de la desviación estándar condicional del pronóstico del 
error de un paso delante de las fluctuaciones del precio internacional del petróleo. 
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Los resultados muestran que la volatilidad del petróleo es relevante para los rendi-
mientos accionarios reales de manera inmediata sólo para Colombia. No obstante, 
en todos los países analizados hay evidencia de efectos asimétricos ante choques po-
sitivos y negativos del precio internacional del petróleo. Éstos tienen implicaciones 
importantes de política económica. Por ejemplo, los inversionistas deben tener claro 
los vínculos entre la volatilidad del precio del petróleo y los rendimientos acciona-
rios cuando utilizan el petróleo para cubrir y diversificar sus portafolios de inversión, 
particularmente en economías donde el petróleo es importante para el crecimiento 
económico. De igual forma, los formuladores de políticas en los países importadores 
de petróleo deberían alentar a las empresas a mejorar la eficiencia en el uso de la 
energía y a recurrir a fuentes alternativas para evitar fluctuaciones en los ingresos 
y en los precios de las acciones. 
Clasificacion JEL: C32, G10, G15, Q43.
Palabras clave: precios del petróleo, rendimientos accionarios, volatilidad, modelos 
GARCH, energía, mercados emergentes.

Abstract

In this article, the impact of the volatility of the international price of oil in the equity 
returns of four oil import and export countries in Latin America shall be examined. 
Bearing this objective in mind, an autoregressive structural vector with GARCH-in-
Mean Effects (SVAR-MGARCH-M) was estimated with the returns of the international 
price of oil and the equity returns of each country, both in real terms. The volatility of 
the international price of oil was approximated using the error forecast’s conditional 
standard deviation of the international price of oil’s fluctuations for one step ahead. 
The results show that the volatility of oil is relevant for the real equity returns in an 
immediate way only for Colombia. Nevertheless, in all of the countries analyzed, there 
is evidence of asymmetrical effects to positive and negative crashes of the international 
price of oil. These have important implications on economical policies. For example, 
investors have to be aware of the relation between the volatility of the price of oil and 
the equity returns when they use oil to cover and diversify their investment portfolios, 
particularly in economies where oil is important for economic growth. Similarly, the 
policy makers in the countries that import oil should encourage companies to improve 
energy efficiency and to use alternate sources to avoid fluctuations in the income and 
the stock prices.
JEL classification: C32, G10, G15, Q43.
Keywords: Price of Oil Equity Returns, Volatility, GARCH Models, Energy, Emerging 
Markets.
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Introducción

En los últimos años, los precios mundiales de la energía han experimenta-
do una considerable inestabilidad. Los precios del petróleo, en particular, 

han experimentado un alto nivel de volatilidad en la última década debido al 
uso extensivo del petróleo como un insumo fundamental en el proceso pro-
ductivo y como un bien de consumo final, Swanepoel (2006). Factores físicos 
y financieros inciden en la volatilidad de los precios del petróleo, Marashdeh 
y Afandi (2017), dentro de los primeros se ubican la oferta y la demanda, la 
geopolítica, la tecnología y el clima, mientras que en el segundo grupo se en-
cuentran el tipo de cambio, la tasa de interés y la especulación financiera, entre 
los más importantes.

La influencia de los precios del petróleo en la economía global ha ge-
nerado serias preocupaciones entre los responsables de la formulación de 
políticas económicas, los inversionistas, los consumidores y las institucio-
nes internacionales debido al posible impacto perjudicial en la macroeco-
nomía, Goodness (2015). En consecuencia, los investigadores han mostrado 
un gran interés en comprender la naturaleza de esta relación, por lo que un 
gran esfuerzo se ha enfocado en el impacto de las fluctuaciones en el precio 
del petróleo en las variables macroeconómicas, Marashdeh y Afandi (2017). 

Dada la importancia de los precios del petróleo para la economía mun-
dial, recientemente se ha efectuado una mayor investigación sobre el efecto 
de los precios del petróleo en los rendimientos del mercado de valores. Se 
considera que las fluctuaciones en el precio del petróleo crudo son un factor 
importante que incide en los rendimientos del mercado accionario. La mayor 
parte de esta investigación ha demostrado que los choques en los precios del 
petróleo sí influyen en los mercados de valores, pero no hay consenso en los 
resultados de esta relación entre los investigadores, Kilian y Park (2009). 
Algunos estudios han encontrado una relación negativa entre el precio del 
petróleo crudo y el desempeño del mercado de valores, otros han encontra-
do una relación positiva y algunos estudios han mostrado resultados no con-
cluyentes. Sin embargo, una revisión de la literatura ha demostrado que la 
naturaleza de la economía de un país, la importancia del petróleo en ésta y 
la naturaleza de los choques petroleros pueden tener un efecto considerable 
en la interacción entre los precios del petróleo y los rendimientos acciona-
rios, Bouoiyour y Selmi (2016).

Uno de los primeros estudios que examinó está relación es el de Jones y 
Kaul (1996), quienes reportaron un efecto negativo de las perturbaciones 
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del precio del petróleo en los rendimientos agregados del mercado de valo-
res reales para cuatro países desarrollados. Otros estudios, como Sadors-
ky (1999), Gjerde y Sattem (1999), Park y Ratti (2008), Chen (2010) y Filis 
(2010) también reportan impactos negativos. Sin embargo, otros estudios 
reportan una relación positiva, especialmente en los países exportadores 
de petróleo; entre los cuales se incluyen Arouri y Rault (2011) y Filis et al., 
(2011). Finalmente, otros estudios mostraron resultados no concluyentes en 
los que no se encontró un impacto negativo ni positivo de los precios del pe-
tróleo en los rendimientos del mercado accionario, Chen, et al (1986); Huang, 
et al (1996); Wei (2003); Filis, et al (2011) y Narayan y Sharma (2011). 

Los choques de los precios del petróleo se clasifican en tres tipos di-
ferentes según la causa de las fluctuaciones en el precio real del petróleo, 
Hamilton (2009a) y (2009b). Estos tipos son el choque de oferta de los pre-
cios del petróleo, choques de demanda y el choque específico de demanda 
de petróleo, Marashdeh y Afandi (2017). El choque de oferta de petróleo se 
atribuye a un cambio en la producción mundial de petróleo (un choque en la 
oferta global). El choque de demanda de petróleo se debe a un aumento en 
la demanda agregada de todos los productos industriales, incluido el petró-
leo crudo, que es impulsado por la actividad económica real global. En tanto 
que el choque de demanda específica del petróleo se debe a un aumento en la 
demanda de petróleo crudo en respuesta a la creciente incertidumbre sobre 
el futuro déficit de suministro de petróleo, Kilian y Park (2009).

Existen diferentes teorías sobre el mecanismo de cómo las fluctuacio-
nes en los precios del petróleo afectan los rendimientos del mercado de va-
lores. Un argumento se basa en la noción de que el valor razonable del precio 
de una acción debe estar determinado por los flujos de efectivo futuros des-
contados esperados y que estos flujos de efectivo se ven afectados por di-
ferentes factores macroeconómicos, dentro de los cuales se encuentran las 
variaciones en los precios del petróleo, razón por la cual estas variaciones 
pueden alterar los flujos de efectivo descontados esperados, que se refle-
jarán en el precio de este activo. En consecuencia, cualquier aumento en el 
precio del petróleo aumentará el costo de producción, reducirá el beneficio 
de la empresa y, en mayor medida, reducirá el valor de la acción. Por lo tanto, 
los cambios en los precios del petróleo influyen en gran medida en los mer-
cados de valores, Jones y Kaul (1996). Otra opinión común a este respecto 
es que un aumento en los precios del petróleo es beneficioso para las com-
pañías petroleras, cuyos flujos de efectivo están directamente relacionados 
con la diferencia entre el precio del petróleo y el costo de extracción del mis-
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mo; por lo tanto, se espera que un aumento en el precio del petróleo tenga un 
impacto positivo en el rendimiento de las acciones de las compañías petro-
leras, mientras que tiene un efecto adverso en otras compañías cuyos flujos 
de efectivo se ven afectados negativamente por el aumento de los precios 
del petróleo, ya que el petróleo es la principal fuente de energía y uno de 
los principales costos de producción. Además, varios estudios revelan que 
el aumento en los precios de los energéticos genera incertidumbre para las 
empresas, lo que propicia retrasos en las decisiones de inversión, los cua-
les probablemente afectarán los precios de sus acciones, Degiannakis et al 
(2014). Por otro lado, hay varias explicaciones que sostienen que las fluctua-
ciones en los precios del petróleo no impactan en los mercados de valores. 
La primera explicación es que hay múltiples precios de factores en la eco-
nomía, como las tasas de interés, los salarios, metales industriales y la tec-
nología, que pueden atenuar las variaciones en los costos de los energéticos. 
Otro argumento que se esgrime al respecto es que las empresas adquirieron 
mayor sofisticación en la interpretación de los mercados de futuros y por en-
de son más capaces de anticipar cambios en los precios de los factores. Dado 
lo anterior, la cuestión de que los cambios en el precio del petróleo pueden 
afectar a algunos sectores económicos más que a otros depende de la im-
portancia relativa del petróleo como factor de producción en estos sectores.

A pesar del creciente interés que se ha registrado en los estudios que 
han examinado el efecto de las perturbaciones del precio del petróleo en los 
mercados de valores desarrollados y emergentes, ningún estudio se ha en-
focado en esta relación en los países de América Latina. Por lo anterior, este 
estudio intenta cerrar la brecha y arrojar más luz sobre el impacto de las 
variaciones en el precio del petróleo en los rendimientos del mercado de va-
lores en estos países. El resto del documento está organizado de la siguiente 
manera. La Sección 1, revisa la literatura sobre el nexo entre los choques del 
precio del petróleo y los rendimientos del mercado de valores. La Sección 
2, describe la metodología empírica y la técnica de estimación aplicada en 
este estudio. La sección 3, describe las variables relevantes y el conjunto de 
datos utilizados en el análisis empírico. La sección 4, presenta y discute los 
resultados. Finalmente, las conclusiones y las recomendaciones de política 
se presentan en la última sección.
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1.  Revisión de los estudios empíricos

El Cuadro 1 presenta un resumen de los principales estudios que han 
examinado la relación entre volatilidad, como proxy a la incertidumbre de los 
precios del petróleo y los precios del mercado accionario, o sus rendimientos, 
de países importadores y exportadores de petróleo. 

Cuadro 1.  Resumen de los estudios empíricos relevantes

Autor(es)	 Modelo	 País o países	 Principales resultados

Sadorsky (1999)	 Modelo VAR	 Estados Unidos	 La volatilidad del precio del petróleo 
		  de América	 se encuentra negativamente 

relacionada a los rendimientos 
accionarios reales. 

El-Sharif et al. (2005)	 Modelo multifactorial	 Reino Unido	 Una relación positiva y significativa 
	 de arbitraje de precios		  entre la volatilidad del precio del 

petróleo y los rendimientos del 
mercado de valores.

Basher y Sadorsky (2006)	 Modelo multifactorial 	 21 países emergentes	 Los choques de volatilidad del precio
	 de arbitraje de precios		  del petróleo tienen efectos asimétricos 

en los rendimientos de las acciones.

Nandha y Hammoudeh	 Modelo multifactorial	 15 Países de	 Influencia significativa de la
(2007)	 de arbitraje de precios	 Asia-Pacifico	 incertidumbre del precio del petróleo 

en solo dos países de la muestra.

Park y Ratti (2008)	 Modelo VAR	 Estados Unidos	 El efecto de los choques de los precios
		  de América y 13	 del petróleo en los precios de las
		  países europeos.	 acciones varía entre países.

Masih et al. (2011)	 Modelo de corrección	 Corea del Sur	 Los elevados y volátiles precios del
	 del error		  petróleo pueden tener importantes 

repercusiones adversas para la 
economía.

Wang et al. (2013)	 Modelo VAR estructural	 Nueve países	 La incertidumbre de la oferta de
		  importadores	 petróleo puede deprimir los mercados 
		  de petróleo	 de valores tanto en los países
		  y siete países	 importadores como en los países 
		  exportadores	 exportadores de petróleo. El impacto
		   de petróleo.	 de la incertidumbre de la demanda es 

más fuerte y más persistente en los 
países exportadores que en los países 
importadores de petróleo.

Asteriou y Bashmakova	 Modelo multifactorial	 Países de Europa	 Los rendimientos del mercado de
(2013)	 de arbitraje de precios	 central y oriental	 valores son sensibles al riesgo del 

precio del petróleo y a la volatilidad 
de los rendimientos accionarios. Los 
cambios en el precio del petróleo 
tienen el impacto más significativo en 
los rendimientos accionarios de los 
mercados emergentes.

Continúa
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Du y He (2015)	 Causalidad de Granger	 Estados Unidos	 Existencia de derramas significativas 
	 en riesgo	 de América	 del riesgo entre el petróleo crudo y los 

mercados de valores.

Caporale et al. (2015)	 Modelo VAR-GARCH 	 China	 La volatilidad del precio del petróleo
	 en media		  afecta positivamente los rendimientos 

accionarios durante los períodos 
caracterizados por la incertidumbre 
del precio del petróleo y de los 
rendimientos accionarios.

Hammoudeh y Li	 VECM, APT	 México, Noruega	 El aumento de los precios del petróleo
(2005).		   y Estados Unidos	 es perjudicial para los mercados 
		  de América	 mundiales de capital y ejerce un 

impacto positivo en las existencias 
relacionadas con el petróleo.

Agren (2006)	 Modelo BEKK asimétrico	 Japón, Noruega,	 Evidencia de efectos de derrame de 
		  Suecia, el Reino Unido	 volatilidad del precio internacional del
		   y los Estados Unidos	 petróleo a los mercados de valores,
		  de América 	 con excepción de Suecia;
				    Los efectos de derrame de volatilidad 

son reducidos en magnitud, aunque 
estadísticamente significativos.

Sadorsky (1999)	 Riesgo del precio del	 Modelo multifactorial	 Se encuentra evidencia de que el
	 petróleo y 21 rendimientos	 positivo en los	 riesgo accionarios en los
	 internacional	 rendimientos	 mercados emergentes.
	 de las bolsas de 
	 mercados emergentes.

Malik y Ewing (2009)	 Modelos GARCH	 Estados Unidos 	 Evidencia de una relación negativa y
	 bivariados	 de América	 significativa entre los rendimientos de 

los índices sectoriales y la volatilidad 
del precio del petróleo

Arouri et al. (2011)	 Modelo VARGARCH	 Mercados de Valores	 Propagación directa generalizada de
	  generalizado	 de Europa y de los	 la volatilidad entre los rendimientos 
			   Estados Unidos	 accionarios sectoriales y los del 
			   de América	 petróleo. Efectos cruzados de 

volatilidad del petróleo los mercados 
de valores de Europa, mientras que en 
Estados Unidos se observan derramas 
de volatilidad en ambos sentidos.

Lee y Chiou (2011)	 Modelo GARCH	 Estados Unidos	 Encuentran que ante fluctuaciones 
	 univariado con cambio	 de América 	 significativas en el precio del petróleo,
	 de régimen.		  los cambios inesperados en el precio 

del petróleo propician impactos 
negativos en los rendimientos del 
S&P500, este resultado en un régimen 
de fluctuaciones menores en el precio 
del petróleo no se mantiene.

Choi y Hammoudeh	 Modelo GARCH-DCC	 Estados Unidos	 Muestran evidencia de correlaciones
 (2010)	 simétrico	 de América	 crecientes entre el los precios del 

petróleo Brent, del petróleo WTI, del 
cobre, del oro y de la plata, pero las 
correlaciones disminuyen con el índice 
S&P500.

Continúa
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Filis et al. (2011)	 Correlaciones	 Estados Unidos	 Evidencia que la correlación 
	 variantes en el tiempo.	 de América, Alemania,	 variable en el tiempo no difiere para
		  Países Bajos, Canadá,	  las economías importadoras de
		  México y Brasil.	 petróleo y las exportadoras de 

petróleo, la correlación aumenta 
positivamente (negativamente) en 
respuesta a importantes choques 
en el precio del petróleo del lado 
de la demanda agregada (demanda 
precautoria), como resultado de las 
fluctuaciones del ciclo económico 
mundial. Los resultados de la 
correlación desfasada muestran que 
los precios del petróleo tienen un 
efecto negativo en todos los mercados 
bursátiles.

Masih et al. (2011)	 Modelo VEC	 Corea del Sur	 Impacto negativo de la volatilidad del 
precio del petróleo en los rendimientos 
reales de las acciones.

Jouini (2013)	 Modelo VAR‑GARCH	 Arabia Saudita	 Evidencia de transmisión de 
volatilidad entre precio del petróleo y 
los rendimientos sectoriales.

Chang et al. (2009)	 Modelos GARCH 	 Rendimientos	 No encuentran evidencia de derramas
	 Multivariados	 accionarios de diez	 de volatilidad.
		   compañías petroleras 
		  mundiales.

Arouri et al. (2012) 	 Modelo VAR-GARCH	 Mercados petroleros	 Encuentran efectos significativos de 
		  y accionarios	 derramas de volatilidad entre el precio 
		  de Europa.	 del petróleo y rendimientos 

accionarios sectoriales.

Jiranyakul (2014)	 Modelo GARCH	 Tailandia	 Evidencia de que los movimientos en 
	 bivariado, pruebas de		  el precio real del petróleo no afecta 
	 causalidad Granger		  adversamente el rendimiento real del
	 por pares		  mercado de valores, pero la volatilidad 

del precio de las acciones sí afecta 
el rendimiento real de las acciones. 
Encuentran evidencia de transmisión 
de volatilidad unidireccional positiva 
que va del petróleo al mercado de 
valores.

Olson et al. (2014) 	 Modelo BEKK	 Estados Unidos 	 Los resultados muestran que los
	 Multivariado	 de América	 rendimientos bajos de S&P500
			   causan incrementos sustanciales en la 

volatilidad del índice de energía; Sin 
embargo, encuentran una respuesta 
débil de la volatilidad del S&P500 a 
los choques de precios de la energía.

Lin et al. (2014)	 Modelos VAR‑GARCH,	 Ghana	 Evidencia de transmisión de 
	 VAR‑AGARCH		  volatilidad positiva y significativa e 
	 y DCC‑GARCH		  interdependencia entre el petróleo 

y los rendimientos del mercado de 
valores.

Continúa
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Basher y Sadorsky (2006)	 Análisis de regresión	 21 Mercados de 	 Se encuentra un fuerte impacto
	 agrupado.	 valores emergentes.	 estadísticamente significativo.

Gupta y Modise (2013)	 VAR estructural	 Sudáfrica	 Para los países importadores de 
			   petróleo, el rendimiento de las 

acciones aumenta como resultado de 
un aumento del precio del petróleo 
solo cuando la economía mundial está 
aumentando. En caso de demanda 
especulativa y choques de oferta de 
petróleo, disminuyen los rendimientos 
accionarios.

Wang et al. (2013)	 VAR estructural	 Estados Unidos	 Ninguno de los mercados bursátiles 
		  de América, Japón,	 bajo estudio responde a los choques
		   Alemania, Francia,	 del precio del petróleo. Los mercados 
		  Reino Unido, Italia,	 de valores de los países exportadores 
		  China, Corea, India,	 de petróleo responden positivamente 
		  Arabia Saudita, Kuwait,	 a los choques de demanda agregada
		   México, Noruega,	 positivos. Los resultados no son
		   Rusia, Venezuela 	 concluyentes para los choques de
		  y Canadá. 	 demanda precautorios, para la mayoría 

de los mercados de capitales, los 
efectos son insignificantes.

Maghyereh y	 SVAR-MGARCH	 Diez países de la región	 La incertidumbre del precio 
Awartani (2016).	 en media.	 de Oriente Medio y del	 del petróleo es importante en la
		   Norte de África.	 determinación de los rendimientos 

reales de las acciones. Existe una 
relación negativa y significativa 
entre la incertidumbre del precio del 
petróleo y el rendimiento real de las 
existencias en todos los países de la 
muestra. La incidencia del riesgo del 
precio del petróleo es más fuerte en 
aquellas economías que dependen 
en gran medida de los ingresos del 
petróleo para crecer.

Bass (2017)	 SVAR-MGARCH	 Rusia	 La incertidumbre de los precios del 
	 en media		  petróleo tiene un impacto positivo y 

estadísticamente significativo en los 
rendimientos de las acciones. También 
encuentra evidencia de efectos 
asimétricos en los rendimientos 
accionarios ante choques negativos y 
positivos de los precios del petróleo.

Kocaarslan	 Modelos VAR-A-DCC	 BRIC’s y	 El impacto de las expectativas de 
et al. (2017).	 -EGARCH(1,1) y 	 Estados Unidos.	 volatilidad en los mercados de valores,
	 VAR-DCC-EGARCH(1,1)		  oro y petróleo de los Estados Unidos 

son asimétricos y dependen del nivel 
de las correlaciones. Adicionalmente, 
la interdependencia entre los mercados 
es impulsada por las percepciones 
de riesgo tanto en los mercados 
financieros como en los no financieros.

Fuente: actualizado a partir de los cuadros 1 de Bass 
(2017) y A1 de Maghyereh y Awartani (2016).
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Dados los resultados presentados en el Cuadro 1 es posible destacar lo 
siguiente: i) la investigación sobre el tema es escasa y se ha concentrado en 
los países en desarrollo, de aquí la relevancia y la importancia de investigar 
a las economías emergentes; ii) los estudios existentes se dedican princi-
palmente al análisis de la relación entre los precios del petróleo y el valor 
de mercado de las acciones. Los estudios sobre la causa del impacto de la 
volatilidad de los precios del petróleo en los mercados bursátiles, son es-
casos; iii) la evidencia de los resultados de estudios previos es mixta; Bass 
(2017). De esta forma, algunos investigadores han llegado a la conclusión 
de una relación existente entre la incertidumbre de los precios del petróleo 
y los rendimientos del mercado accionario mientras que otros han arriba-
do a la conclusión de la ausencia de dicha relación; iv) la mayoría de los es-
tudios analizan de manera simétrica la reacción del mercado bursátil a los 
choques positivos y negativos de incertidumbre en los precios del petróleo, 
Bass (2017) y Rodríguez, Martínez y Hoyos (2019).

2.  Metodología Econométrica

Sea '
ty  un vector columna bidimensional de variables endógenas en el que 

se incluyen las variaciones en el precio internacional del petróleo y los 
rendimientos del mercado accionario. La media condicional de las variables 
se especifica como un proceso VAR que se puede escribir como:

	 ( ) 1 2
1 1 2 2      1 ,t t t p t p t tBy C A y A y A y L H para t Tε− − −= + + + + + Λ + ≤ ≤ 	 (1)

	 ( ) 1 2
1 1 2 2      1 ,t t t p t p t tBy C A y A y A y L H para t Tε− − −= + + + + + Λ + ≤ ≤ 	

Expresión cuyas matrices tienen las siguientes propiedades 

( ) ( )dim( ) dim ,iB A N N= = , ( )1|  0,t t tiid N Hε ψ −  , 
tH  es diagonal, 

( )LΛ  es un polinomio matricial en el operador de rezago, 1tψ −  denota el 
conjunto de información hasta el momento 1t − , mientras que p  y T  son la 
longitud de los rezagos y el tamaño de la muestra, respectivamente. La vola-
tilidad del precio del petróleo es 1 2

tH , la desviación estándar de la varianza 
condicional de los rendimientos del petróleo. El impacto de la incertidumbre 
en los rendimientos accionarios reales se captura a través de los coeficientes 
de la matriz ( )LΛ . Específicamente, la incertidumbre del precio del petró-
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4	 Para asegurar la identificación, se impone la restricción cero en un modelo VAR 
estructural convencional. De esta manera se restringe la matriz B  de tal modo 
que los rendimientos del mercado de valores respondan instantáneamente a las 
innovaciones de los precios reales del petróleo y no al revés. Por lo tanto, se estima 
un parámetro libre en B como en un VAR bivariado.

leo es relevante e inhibe los rendimientos accionarios reales si el coeficiente 
de ( )LΛ  es negativo y estadísticamente significativo.4 Con respecto a la 
covarianza condicional, tH  se asume que sigue una forma reducida de un 
proceso GARCH bivariado como en Engle y Kroner (1995). El proceso se pue-
de escribir como:

	
1 1

q r

t v i t i j t j
i j

h C F G hη − −
= =

= + +∑ ∑ 	 (2)

donde ( )'
t i t i t ivecη ε ε− − −= , ( )th vec H= , 1 2

t t tH zε  , ( )0,tz N I , iF  y 
jG  son matrices de parámetros de orden N N×  y vC  es una matriz trian-

gular superior que asegura que tH  sea definida positiva.
Para reducir el número de parámetros en la función de varianza, se uti-

lizó el supuesto común de identificación en el VAR estructural como en Elder 
(2004) y Elder y Serletis (2010). De esta forma se asumió que correlaciones 
contemporáneas de las perturbaciones estructurales son iguales a cero, lo 
cual permite reducir la matriz de covarianza, tH  a una matriz diagonal. Por 
tanto, el modelo se reduce a 

	 ( ) ( ) ( )
1 1

q r

t v i t i i t j
i j

diag H C F diag G diag hη − −
= =

= + +∑ ∑ 	 (3)

Esta simple especificación, permite que la varianza condicional sea una 
función de rezagos de sus errores al cuadrado y de sus varianzas condicio-
nales. Las matrices de parámetros iF  y jG  son diagonales.

El VAR-GARCH en media establecido por la ecuación de media condi-
cional planteada en la ecuación (1) y la ecuación de la varianza condicio-
nal establecida en (3) se estiman simultáneamente a través del método de 
máxima verosimilitud. Específicamente, se maximiza la siguiente función 
logarítmica de verosimilitud:
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	 ( ) ( )
1

log
T

t t
t

L lθ θ
=

=∑ 	 (4)

donde tL  es la función de verosimilitud muestral, es un vector 
( )1 2, , , , , , , ,  y pB C A A A F Gθ = Λ

 de parámetros estructurales,

	 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )2 ' 12 log 2 1 2 log 1 2 log 1 2t t t t tl N B H Hθ π ε ε−= − + − −	 (5)

	( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )( )2 ' 12 log 2 1 2 log 1 2 log 1 2t t t t tl N B H Hθ π ε ε−= − + − − 	

Para obtener estimaciones consistentes, la ecuación (4) se maximiza 
con respecto a los parámetros estructurales a través de métodos numéri-
cos empleando el algoritmo de Broyden, Fletcher, Goldfarb y Shanno (BFGS), 
Maghyereh y Awartani (2016).

3.  Los datos 

Los rendimientos del precio internacional del petróleo en términos reales 
se calcularon a partir del precio del West Texas Intermediate (WTI), el cual 
se obtuvo de dos fuentes: de enero de 1975 a diciembre de 1985 se tomó de 
Balcilar, Gupta y Miller (2015), mientras que de enero de 1986 a enero de 2019 
la serie proviene de la Administración de Información Energética de Estados 
Unidos (EIA, por sus siglas en inglés),5 para expresarlo en términos reales se 
deflactó el precio nominal del petróleo con el índice de precios al consumidor de 
los Estados Unidos. En tanto que los rendimientos de los mercados accionarios 
analizados, se obtuvieron del Índice del Mercado Accionario representativo de 
cada país en moneda local y en términos reales se extrajeron de Economática 
y su periodo de cobertura difiere para cada uno de ellos. El Cuadro 2 muestra 
el periodo temporal de cobertura para cada índice accionario y el número de 
observaciones correspondiente para cada uno de ellos. De esta manera se 
cuenta con un panel de datos desbalanceado en virtud de que los periodos 
de tiempo de cada índice accionario considerado difieren entre ellos. Como 

5	 https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=rwtc&f=m



Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

	ISSN 2007-5383 versión digital,  ISSN 2007-5375 versión impresa	 141

Impacto de la volatilidad del precio internacional del petróleo…

se puede ver en el Cuadro 2, hay muy pocas observaciones disponibles para 
Argentina, razón por la cual se optó por excluir a este país de la muestra de 
países de América Latina analizados, de igual forma el mercado accionario 
de México se excluye de la muestra en virtud de que ya fue analizado 
exhaustivamente en Rodríguez, Martínez y Hoyos (2019).

Las series de rendimientos, tanto del petróleo como de cada índice ac-
cionario considerado, se obtuvieron de sus primeras diferencias logarít-
micas. 

La Gráfica 1 muestra la evolución del precio real del petróleo, sus rendi-
mientos mensuales y la varianza condicional durante el período de muestra. 
En dicha gráfica se pueden apreciar cambios sustanciales en el precio real 
del petróleo durante ciertos períodos. Por ejemplo, el incremento repentino 
que mostró a principios de la década de los ochentas y posteriormente su 
caída sostenida en los años posteriores y su drástica reducción a principios 
de 1986 como consecuencia del colapso de la cooperación de la OPEP, lo que 
propició una sobreproducción de petróleo. Con la reducción de los precios 
del petróleo, la volatilidad aproximada en primera instancia por la volati-
lidad condicional aumentó en este período. De manera similar, durante la 
primera Guerra del Golfo, en 1991, los precios del petróleo también experi-
mentaron grandes fluctuaciones, Maghyereh, Awartani y Sweidan_(2017). 
La volatilidad del petróleo se mantuvo en un nivel relativamente bajo du-
rante el período que se extiende desde 1993 hasta 1998; luego, se volvió a in-
crementar en los años 1998, 1999 y 2000 a raíz de la crisis asiática. De igual 
forma, la Gráfica 1 muestra un notable incremento de la volatilidad durante 
la reciente crisis financiera mundial que comenzó a finales de 2007 y se ex-
tendió en los años subsecuentes.

Cuadro 2.  Descripción de los Índices Accionarios de América Latina empleados

 

País (Índice)	 Periodo	 Observaciones

Argentina (MERVAL)	 Jun -2012 – Ene 2019	 80

Brasil (IBOVESPA)	 Dic 1979 – Ene 2019	 470

Colombia (IGBC)	 Ene 1991 - Ene 2014	 276

Chile (IPSA)	 Ene 1989 – Ene 2019	 361

Perú (SP/BVL)	 Ene 1990 – Ene 2019	 349
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Gráfica 1.  Logaritmo del precio internacional del petróleo en términos reales, 
rendimientos y varianza condicional obtenida de un AR(1)-GARCH(1,1)

(1975:1-2019:1)
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La Gráfica 2 muestra la volatilidad del precio del petróleo (línea puntea-
da) y el logaritmo natural del índice accionario de cada país (línea sólida). 
En algunos casos muestra que un incremento en la volatilidad del precio del 
petróleo va acompañado de reducciones en los índices accionarios en térmi-
nos reales. 

IBOVESPA

Gráfica 2.  Indices accionarios de los mercados de América Latina seleccionados 
en moneda local y en términos reales, en logaritmos naturales, y Varianza condi-

cional del precio internacional del petróleo
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4.  Resultados empíricos

El Cuadro 3 muestra los resultados de las pruebas de raíz unitaria del 
multlipicador de Lagrange, con dos cambios en el nivel (media) aplicadas 
tanto a los rendimientos del precio internacional del petróleo como a los 
rendimientos accionarios de los países de América Latina considerados.

Cuadro 3.  Prueba endógena de raíz unitaria del multiplicador de Lagrange 
con dos rupturas estructurales

16 
 

Cuadro 3. Prueba endógena de raíz unitaria del multiplicador de Lagrange 
con dos rupturas estructurales 

 

Diferencia logarítmica del precio internacional del petróleo en términos reales.  
Modelo A: 1 20, 1985:12, 2008:11, 515.B Bk  T  T  N     
Valor critico al 5%: -3.260 

          

Parámetro  0   1d   2d      
          

Estimado  -0.0159  -0.1462  -0.2711  -0.7126  
Estadístico t  -4.6403  -1.9526  -3.5779  -16.8179  
Diferencia logarítmica del IBOVESPA en términos reales.  
Modelo A: 

1 29 1985:09, 1990:08, 456.B Bk , T  T  N     
Valor critico al 5%: -3.603 
 

Parámetro  0   1d   2d      
          

Estimado  -0.1373  0.1543   -0.2845  -1.0513  
Estadístico t  -6.6041  1.0044   -1.6291  -6.6041  
Diferencia logarítmica del IGBC en términos reales.  
Modelo A: 

1 20 2000:05, 2002:08, 263.B Bk , T  T  N     
Valor critico al 5%: -3.644 
 

Parámetro  0   1d   2d      
          

Estimado  -0.0055  -0.0450   0.0741  -0.8406  
Estadístico t  -1.2445  -0.6243   1.0311  -13.9238  
          

Diferencia logarítmica del IPSA en términos reales.  
Modelo A: 

1 23 1998:11, 2009:05, 347.B Bk , T  T  N     
Valor critico al 5%: -3.266 
 

Parámetro  0   1d   2d      
          

Estimado  -0.0412  -0.0816   -0.0814  -0.2623  
Estadístico t  -4.3278  -1.1928   -1.2754  -4.6366  
 

          

Diferencia logarítmica del SP/BVL en términos reales.  
Modelo A: 

1 21 1994:09, 2008:08, 335.B Bk , T  T  N     
Valor critico al 5%: -3.629 
 

Parámetro  0   1d   2d      
          

Estimado  0.0080  0.0283   -0.1983  -0.6800  
Estadístico t  1.4944  0.2925   -2.0344  -9.7512  
          

Hipótesis nula: 0 1 1 2 2 1 1 ,t t t t ty d B d B y       
Hipótesis 
alternativa: 1 1 1 2 2 2 ,t t t ty t d D d D        

donde 1 para 1,  1,2 y 0 de otra forma; 1 para 1,  1,2 y 0 de otra forma;  denota la

fecha de ruptura.
j j jjt B jt B BD t T j B t T j T         

 

Cómo se puede ver en el cuadro 3, los resultados de las pruebas de raíces unitarias 

con dos rupturas en media revelan que tanto la serie de rendimientos del petróleo como 

las series de los rendimientos de los países de América Latina consideradas son 

estacionarias, cabe aclarar que la presencia de rupturas en la prueba es con el fin de 

hacer más robusta la inferencia que puede extraerse de la prueba ante posibles cambios 

de nivel que puedan estar presentes en estas series. El siguiente paso consiste en 

determinar el número de rezagos óptimo para cada uno de los modelos VAR estimados 

con los rendimientos del precio internacional del petróleo en términos reales y de cada 

uno de los índices accionarios reales de cada uno de los mercados de América Latina 



Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

146	 Volumen 9, número 2,  julio - diciembre,  2019 pp. 129-162

Domingo Rodríguez B., Francisco Venegas-M. y Luis Fernando Hoyos R.

Cómo se puede ver en el Cuadro 3, los resultados de las pruebas de raí-
ces unitarias con dos rupturas en media, revelan que tanto la serie de ren-
dimientos del petróleo como las series de los rendimientos de los países de 
América Latina consideradas son estacionarias, cabe aclarar que la presen-
cia de rupturas en la prueba es con el fin de hacer más robusta la inferencia 
que puede extraerse de la prueba ante posibles cambios de nivel que puedan 
estar presentes en estas series. El siguiente paso consiste en determinar el 
número de rezagos óptimo para cada uno de los modelos VAR estimados con 
los rendimientos del precio internacional del petróleo en términos reales y 
de cada uno de los índices accionarios reales de cada uno de los mercados de 
América Latina considerados. El Cuadro 4 presenta el número óptimo de re-
zagos sugerido para cada modelo VAR de acuerdo a los criterios de Akaike y 
de Schwarz.

Los criterios de Akaike y de Schwarz sugieren en casi todos los casos 
que el número de rezagos óptimo para cada VAR es 1, con excepción de ín-
dice de precios del mercado de Colombia (IGBC), dado lo anterior se optó 
por estimar cada uno de los modelos VAR, con los rendimientos del precio 
internacional del petróleo y de cada uno de los rendimientos accionarios de 
los mercados analizados con un rezago. Dado que las series en cuestión son 
estacionarias se estimó el modelo SVAR-MGARCH en media con los rendi-
mientos tanto del precio del petróleo en términos reales, como con los del 
Índice Accionario de cada país también en términos reales. Los resultados 
de la prueba de especificación se presentan en el Cuadro 5.

Cuadro 4.  Número de rezagos óptimo de acuerdo a los criterios de Akaike y de 
Schwarz para cada modelo VAR estimado

	 Número de rezagos de acuerdo con el criterio de
País (Índice)	 AIC	 SBC

Brasil (IBOVESPA)	 1	 1
Colombia (IGBC)	 9	 1
Chile (IPSA)	 1	 1
Perú (SP/BVL)	 1	 1

Notas: AIC es el criterio informativo de Akaike y SBC el de Schwarz.
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Los valores del criterio de Schwarz reportados en el Cuadro 5 revelan 
que en todos los modelos VAR estimados con los rendimientos tanto del pre-
cio real del petróleo como de cada mercado accionario, los modelos VAR con 
efectos GARCH en la media capturan mejor las características de los datos 
en comparación con los modelos VAR homocedásticos. Lo anterior resalta 
la importancia de tener en cuenta los efectos de la volatilidad (GARCH) en la 
media en el ajuste de los datos. 

El Cuadro 6 reporta los coeficientes estimados de las ecuaciones de la 
varianza condicional para cada una de las variables incorporadas en el mo-
delo. Los valores de los parámetros estimados muestran claramente que los 
coeficientes de los términos ARCH y GARCH son estadísticamente significa-
tivos para ambas variables. Estos resultados proveen soporte adicional a la 
validez del modelo del modelo SVAR-MGARCH en media.

Cuadro 6.  Coeficientes estimados de la función de varianza 
del VAR MGARCH-M

 

Ecuación de los rendimientos	 Varianza 
	 condicional	 Constante	 ( )21i tε −

	
( ), 1i iH t −

IBOVESPA

Del petróleo 	 ( )1,1H t
	

38.27**	 0.386**	 0.00
		  (11.55)	 (4.77)	 -
Del mercado 	 ( )2,2H t 	

0.730*	 0.137**	 0.872**
Accionario	 	 (1.68)	 (4.72)	 (39.92)

IGBC

Del petróleo 	 ( )1,1H t
	

43.47**	 0.203**	 0.00
		  (9.70)	 (2.83)	 -
Del mercado 	 ( )2,2H t

	
0.524**	 0.115**	 0.882**

Accionario	 	 (11.18)	 (25.95)	 (184.16)

Cuadro 5.  Pruebas de especificación del modelo

Modelo VAR y muestra	 VAR	 VAR con 	
		  MGARCH-M

Rendimientos del precio real del petróleo e IBOVESPA	 7173.61	 6869.04

Rendimientos del precio real del petróleo e IGBC	 3852.51	 3823.56

Rendimientos del precio real del petróleo e IPSA	 4850.15	 4838.93

Rendimientos del precio real del petróleo e SP/BVL	 5148.69	 4977.41

Continúa
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El impacto de la volatilidad del precio internacional real del petróleo en 
los rendimientos de los mercados accionarios de América Latina analizados 
se presenta en el Cuadro 7. En este cuadro se muestra la estimación puntual 
del parámetro de interés y su estadístico t  asintótico correspondiente entre 
paréntesis. Como se puede apreciar dicho coeficiente resultó positivo en to-
dos los casos, no obstante, el único que resultó significativo es el de Colombia 
(IGBC). Por lo tanto, podemos concluir que únicamente en uno de los cuatro 

Cuadro 7.  Coeficientes estimados de la volatilidad del petróleo en la ecuación de 
la media de los rendimientos accionarios

Notas: Los números entre paréntesis son los valores de los estadísticos t asintóticos. 
** Denota significancia al nivel del 5%.
* Denota significancia al nivel del 10%.

 

	 Coeficiente de la volatilidad del petróleo
Índice Accionario 	 ( )1 2

1,1H t

IBOVESPA	 0.323
	 (1.55)
IGBC	 0.851**
	 (2.57)
IPSA	 0.291
	 (1.15)
SP/BVL	 0.055

	 (0.17)

IPSA

Del petróleo 	 ( )1,1H t
	

49.99**	 0.220**	 0.00
		  (10.26)	 (2.72)	 -
Del mercado 	 ( )2,2H t

	
2.079*	 0.094**	 0.852**

Accionario	 	 (1.74)	 (2.85)	 (15.94)

SP/BVL

Del petróleo 	 ( )1,1H t
	

51.57**	 0.210**	 0.00
		  (10.47)	 (5.12)	 -
Del mercado 	 ( )2,2H t

	
1.124**	 0.159**	 0.841**

Accionario	 	 (4.99)	 (96.07)	 (513.84)

Notas: Los números entre paréntesis son los estadísticos-t asociados a cada parámetro estimado.
** Denota significancia al nivel del 5%.
* Denota significancia al nivel del 10%.
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mercados analizados, la volatilidad del precio internacional del petróleo tie-
ne un efecto positivo inmediato significativo en el rendimiento real de las 
acciones, estos resultados no son consistentes con los reportados por otros 
trabajos efectuados para otros países, por ejemplo para los países de la re-
gión de Oriente Medio y Norte de África, ver Maghyereh y Awartani (2016). 

Por otra parte, se evaluó el impacto de la volatilidad del precio del pe-
tróleo en la dinámica de los rendimientos accionarios a través de las funcio-
nes de impulso-respuesta, las cuales se simulan a partir de las estimaciones 
de los parámetros del modelo obtenido por el método de máxima verosimi-
litud. Para poder comparar los impulsos con los de un VAR homoscedástico, 
la magnitud de las respuestas al impulso utilizadas para simular las funcio-
nes de impulso-respuesta, se basa en un choque del precio del petróleo que 
es igual a la desviación estándar incondicional del cambio en el precio del 
mismo. Para determinar si las respuestas a choques positivos y negativos 
son simétricas o asimétricas, se simula la respuesta de los rendimientos ac-
cionarios a ambos tipos de choques del precio del petróleo. Las funciones de 
impulso-respuesta (línea negra continua) y las bandas de error a una des-
viación estándar (líneas punteadas) se presentan en la Gráfica 3. Las funcio-
nes de impulso-respuesta muestran que ante un choque positivo inesperado 

Gráfica 3.  Funciones de Impulso-Respuesta a una desviación estándar a choques 
positivos y negativos de las variaciones del precio real del petróleo
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del precio internacional de petróleo propician una reducción instantánea 
en los rendimientos accionarios en casi todos los mercados de la muestra 
analizados, con excepción del mercado accionario de Colombia, en el que a 
diferencia del resto en éste tiende primero a incrementarse, posteriormente 
este efecto tiende a revertirse y a disiparse después en menos de medio año 
una vez transcurrido el choque.

Mientras que la respuesta dinámica de los rendimientos accionarios de 
los distintos mercados a un shock negativo del precio del petróleo, es que 
tienden a incrementar la rentabilidad en todos los mercados accionarios 
de la región analizados de manera inmediata en el lapso de un mes para pos-
teriormente disipar este efecto. De esta manera, las funciones de impulso-
respuesta revelan la presencia de efectos asimétricos en los rendimientos 
accionarios de los mercados analizados ante choques positivos y negativos del 
precio internacional del petróleo. 

Por último, la comparación de las respuestas de los rendimientos ac-
cionarios ante choques positivos y negativos del precio del petróleo con 
y sin el término GARCH en media se muestra en la Gráfica 4, en la cual 
con fines de simplicidad se suprimen las bandas correspondientes al nivel 
de confianza. En dicha gráfica, las líneas sólidas representan la respuesta de 
los rendimientos accionarios ante un shock en el precio del petróleo en el 

SPBVL
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Mientras que la respuesta dinámica de los rendimientos accionarios de los 

distintos mercados a un shock negativo del precio del petróleo es que tienden a 

incrementar la rentabilidad en todos los mercados accionarios de la región analizados de 

manera inmediata en el lapso de un mes para para posteriormente disipar este efecto. De 

esta manera, las funciones de impulso-respuesta revelan la presencia de efectos 

asimétricos en los rendimientos accionarios de los mercados analizados ante choques 

positivos y negativos del precio internacional del petróleo.  

Por último, la comparación de las respuestas de los rendimientos accionarios ante 

choques positivos y negativos del precio del petróleo con y sin el término GARCH en 

media se muestra en la gráfica 4, en la cual con fines de simplicidad se suprimen las 

bandas correspondientes al nivel de confianza. En dicha gráfica, las líneas sólidas 

representan la respuesta de los rendimientos accionarios ante un shock en el precio del 

petróleo en el modelo que incorpora la volatilidad del precio del petróleo en la ecuación 

de los rendimientos accionarios, en tanto que las líneas punteadas representan la 

respuesta de los rendimientos accionarios después de un choque en el precio del 

petróleo excluyendo la volatilidad del precio del petróleo en la ecuación de los 

rendimientos accionarios. La gráfica muestra que el patrón asociado con los modelos 

VAR-GARCH multivariado con efectos en media son muy similares a los de los 

modelos VAR homocedásticos.  Lo anterior sugiere que los modelos VAR-GARCH 

multivariados en media son una especificación apropiada para capturar la influencia de 

la volatilidad del precio internacional del petróleo en los rendimientos accionarios de los 

mercados analizados. 
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Mientras que la respuesta dinámica de los rendimientos accionarios de los 

distintos mercados a un shock negativo del precio del petróleo es que tienden a 

incrementar la rentabilidad en todos los mercados accionarios de la región analizados de 

manera inmediata en el lapso de un mes para para posteriormente disipar este efecto. De 

esta manera, las funciones de impulso-respuesta revelan la presencia de efectos 

asimétricos en los rendimientos accionarios de los mercados analizados ante choques 

positivos y negativos del precio internacional del petróleo.  

Por último, la comparación de las respuestas de los rendimientos accionarios ante 

choques positivos y negativos del precio del petróleo con y sin el término GARCH en 

media se muestra en la gráfica 4, en la cual con fines de simplicidad se suprimen las 

bandas correspondientes al nivel de confianza. En dicha gráfica, las líneas sólidas 

representan la respuesta de los rendimientos accionarios ante un shock en el precio del 

petróleo en el modelo que incorpora la volatilidad del precio del petróleo en la ecuación 

de los rendimientos accionarios, en tanto que las líneas punteadas representan la 

respuesta de los rendimientos accionarios después de un choque en el precio del 

petróleo excluyendo la volatilidad del precio del petróleo en la ecuación de los 

rendimientos accionarios. La gráfica muestra que el patrón asociado con los modelos 

VAR-GARCH multivariado con efectos en media son muy similares a los de los 

modelos VAR homocedásticos.  Lo anterior sugiere que los modelos VAR-GARCH 

multivariados en media son una especificación apropiada para capturar la influencia de 

la volatilidad del precio internacional del petróleo en los rendimientos accionarios de los 

mercados analizados. 

  

Fuente: elaboración propia.
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modelo que incorpora la volatilidad del precio del petróleo en la ecuación 
de los rendimientos accionarios, en tanto que las líneas punteadas repre-
sentan la respuesta de los rendimientos accionarios después de un choque 
en el precio del petróleo excluyendo la volatilidad del precio del petróleo 
en la ecuación de los rendimientos accionarios. La gráfica muestra que el 
patrón asociado con los modelos VAR-GARCH multivariado con efectos en 
media son muy similares a los de los modelos VAR homocedásticos. Lo an-
terior sugiere que los modelos VAR-GARCH multivariados en media son 
una especificación apropiada para capturar la influencia de la volatilidad 
del precio internacional del petróleo en los rendimientos accionarios de 
los mercados analizados.
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Gráfica 4.  Respuesta a una desviación estándar a choques positivos y negativos 
del precio real del petróleo con y sin efectos GARCH en media
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SPBVL
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Conclusiones

En fechas recientes, la relación entre la volatilidad de los precios del petróleo 
y el rendimiento de los mercados accionarios ha atraído una considerable 
atención de académicos y formuladores de las políticas económicas. 
Sin embargo, la mayor parte de esta investigación se ha centrado en los 
principales mercados de valores de países desarrollados y de algunas 
economías emergentes, mientras que algunas regiones como la de América 
Latina han recibido escasa atención con respecto a este tema. Razón por 
la cual en este trabajo se examinó el impacto de la volatilidad del precio 
internacional del petróleo y se proporcionó evidencia de una muestra de 
cinco países de América Latina, la cual contiene países importadores y 
exportadores de petróleo siendo estos últimos los que dependen en gran 
medida de la producción y de las exportaciones de petróleo.

Para estudiar el impacto de la volatilidad del precio internacional del 
petróleo en los rendimientos reales accionarios se empleó el modelo VAR-
MGARCH en media propuestos por Elder y Serletis (2010). Contrariamente 
a lo encontrado por la mayoría de los estudios que reportan un impacto ne-
gativo de la volatilidad del precio del petróleo en la media de los rendimien-
tos accionarios, Sadorsky (1999), Park y Ratti (2008), Masih et al. (2011), 
Nandha y Hammoudeh (2007), Maghyereh y Awartani (2016) entre otros, 
los resultados revelan que no hay evidencia de que la volatilidad del precio 
del petróleo incida negativamente en los rendimientos de los mercados ac-
cionarios analizados de manera directa ya que los coeficientes que capturan 
esa influencia no resultaron significativos, salvo en el caso del mercado de 
Colombia, (IGBC), no obstante el impacto resultó ser positivo. 

Estos resultados son importantes para los inversionistas y los partici-
pantes del mercado, quienes deben estar conscientes de los vínculos entre 
la volatilidad del precio del petróleo y el rendimiento de las acciones ya que 
para ellos es una posibilidad recurrir al petróleo para cubrirse y diversificar 
sus acciones, particularmente en las economías donde el petróleo es impor-
tante para el crecimiento económico, Maghyereh y Awartani (2016). 

Ante la respuesta que presentaron los rendimientos accionarios de los 
mercados analizados ante choques positivos y negativos de los precios del 
petróleo, es necesario que los participantes en estos mercados hagan uso 
de derivados financieros como opciones y swaps para protegerse de ambos 
tipos de choques. No obstante, en el caso de los países de América Latina no 
hay una diferencia clara entre las respuestas ante esos choques entre los 
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países exportadores e importadores de petróleo debido a que presentan el 
mismo patrón de sus respuestas en casi todos los mercados analizados.
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