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Abstracto 
 

  El precio del petróleo ha tenido un papel protagónico en la determinación del estado de la 

economía de Estados Unidos durante las últimas décadas. Una gran cantidad de estudios han investigado 

la relación entre las crisis del petróleo y el nivel de actividad económica en los Estados Unidos. Sin 

embargo, pocos han analizado la relación del precio del petróleo y los mercados de valores. El propósito 

de este trabajo es examinar empíricamente la relación entre el precio del petróleo y el mercado de valores 

de los Estados Unidos de abril 2006 a marzo 2016. Se realiza un análisis de regresión de vectores auto 

regresivos (VAR) y un test causalidad de Granger. Se utilizan diversas técnicas econométricas para 

determinar la existencia de una relación entre el precio del petróleo WTI y los índices bursátiles S&P 500 

y S&P 500 del sector energético. Los resultados de este trabajo proveen información útil para inversores 

del sector del petróleo, ya que les sirve como respaldo, teniendo en cuenta la volatilidad de los precios del 

petróleo crudo en tiempos de incertidumbre. 
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Introducción 
 

La pregunta que se desea responder con este trabajo de investigación es si los retornos del precio 

de petróleo crudo están relacionados con los retornos de los índices bursátiles S&P500 y S&P 500 del 

sector energético. A través de un modelo VAR y un estudio de causalidad de Granger se analizará la 

existencia de una relación lineal entre los retornos del precio de petróleo y los índices bursátiles. Además. 

se buscará validar la hipótesis de Sadorsky (1999), que muestra la existencia de una relación estadística 

entre el precio del petróleo crudo WTI y el índice bursátil S&P500 a través de un modelo VAR. 

 Desde la época de John D Rockefeller, a finales de la década de 1880, el precio del petróleo ha 

sido central para determinar el estado de la economía de Estados Unidos. Sus variaciones afectan a la 

economía nacional en forma global, pero aún más a ciertos sectores como las industrias relacionadas 

directa o indirectamente a los hidrocarburos (empresas de exploración de petróleo y producción, refinación, 

transporte y manufactura). 

 De acuerdo con el Departamento de Energía de los Estados Unidos, los precios del petróleo 

están determinados por la oferta y la demanda mundial. El crecimiento económico es el factor más 

importante que afecta a la demanda. Las economías en crecimiento requieren de energía y los productos 

derivados del petróleo y otros hidrocarburos líquidos representan aproximadamente el 34 % de la energía 

consumida en el mundo. El precio del petróleo puede verse afectado por eventos que generen la 

interrupción o disminución del suministro de petróleo y sus derivados en el mercado, incluyendo los 

eventos geopolíticos y relacionados con el clima, los cuales pueden afectar también la demanda, creando 

incertidumbre sobre el futuro de los precios. Esto puede conducir a una mayor volatilidad de los precios. 

Teniendo en cuenta que la mayor parte de las reservas de crudo en el mundo se encuentran en regiones 

con problemas políticos, la incertidumbre es aún mayor. Hamilton (1996) argumenta que las crisis en los 

precios del petróleo han tenido influencia en la mayoría de las recesiones en el periodo posterior a la 

segunda guerra mundial. 

 En el siguiente gráfico se pueden ver los acontecimientos geopolíticos, económicos y desastres 

naturales que afectaron el precio del petróleo en el periodo que abarca el presente trabajo de investigación. 

El hito más importante fue la crisis sub prime de los Estados Unidos, en donde el costo del petróleo WTI 
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(West Texas Intermediate), que se utiliza como precio de referencia, bajó de $140 USD a $28 USD en un 

periodo de seis meses.  

 Este descenso fue más abrupto porque, antes de la crisis financiera sub prime, el precio del 

crudo estaba en uno de sus picos máximos históricos. Los motivos eran dos: una fuerte demanda de los 

países asiáticos y uno de los desastres naturales más grandes de la historia de Estados Unidos, los 

huracane Katrina en agosto del 2005 y el huracán Ike en marzo del 2008, que afectaron una de las mayores 

áreas productoras de petróleo, el Golfo de México. 

 Luego estar en niveles muy bajos, en abril del 2009 el precio se empezó a recuperar nuevamente 

por una fuerte demanda de Asia, una baja en la producción de los países de la OPEC y el incidente 

Macondo de fuga de petróleo en el Golfo de México de la compañía BP, en el que se derramaron 4.9 

Millones de barriles en el océano.  

 Por su parte, desde el año 2009 se han descubierto en los Estados Unidos yacimientos de 

petróleo no convencional (Bakken e Eagle Ford), que, sumados a las nuevas tecnologías que permiten 

extraer petróleo de una manera no convencional, han incrementado significativamente la oferta de crudo 

en el mercado de energía de Estados Unidos, generando una baja del precio del WTI. 
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 También es importante analizar el precio del petróleo del lado de la oferta y demanda del mismo. 

En el caso de los Estados Unidos, hasta la revolución del petróleo no convencional se puede ver que la 

oferta provenía de importaciones y no de producción interna. También se puede ver una baja de 

importaciones y producción con el descenso del petróleo por la crisis financiera del 2008, y luego con el 

boom del petróleo no convencional se empieza a reemplazar importaciones con producción interna. Una 

de las justificaciones por la baja del petróleo es la sobre oferta de producción interna de los Estados Unidos. 

(Ver Gráfico 1: Producción, Importaciones y Precio de Petróleo WTI). 

 

Fuente: Departamento de Energía de Estados Unidos, Elaboración Personal. 

Durante el período entre 2006 y 2016, en los Estados Unidos la mayoría de las importaciones provinieron 

principalmente de países del golfo pérsico, seguido de países no miembros de la OPEC y finalmente países 

miembros de la OPEC. Se puede ver que hay una tendencia a la baja de las importaciones de petróleo 

desde el año 2008. (Ver Gráfico 2Importaciones de Petróleo por región geográfica Estados Unidos). 
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Fuente: Departamento de Energía de Estados Unidos, Elaboración Personal. 

Es importante ver la relación entre la cantidad de plataformas de perforación en actividad y el precio del 

petróleo WTI. Si el precio sube, las empresas petroleras van a explorar y producir más petróleo para 

generar una mayor ganancia y a su vez subir aún más la producción. En el siguiente gráfico se puede ver 

que la cantidad de plataformas sigue la tendencia del precio del petróleo. (Ver Gráfico 3 Importaciones de 

Petróleo por región geográfica Estados Unidos). 

 

Fuente: Departamento de Energía de Estados Unidos, Elaboración Personal. 
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 El artículo de Rosie Murray- West, Linsey Congdon (analista de investigaciones económicas de 

Alliance Trust), señala que el precio del petróleo y el estado de la economía están vinculados. El mejor 

ejemplo para ilustrar esto se dio durante las crisis financieras, cuando la demanda mundial de petróleo se 

redujo drásticamente provocando una disminución muy pronunciada en el precio del petróleo. El Fondo 

Monetario Internacional (FMI) estima que una caída en el precio del petróleo de US$ 10 por barril se asocia 

con un impulso de aproximadamente 0.2% del PIB mundial. Cuando el crecimiento de la economía mundial 

es fuerte, los niveles más altos de la demanda empujan el precio del petróleo. A medida que este precio 

fluctúa, diferentes tipos de economía nacional se ven afectados de diferentes maneras. Los países 

importadores de petróleo son los más beneficiados por sus bajos precios, mientras que las naciones 

productoras se ven afectadas negativamente. Cuando los precios caen, hay una gran redistribución de la 

riqueza de los productores, que recibirán menos para la producción. Por su parte, los consumidores se 

beneficiarán enormemente gracias a los bajos precios de la energía y del transporte. Esta redistribución 

de capital actúa como un recorte de impuestos.  

 Para los inversores, el impacto del precio del petróleo se siente tanto en la caída de la tasa de 

inflación, como en el impacto en los precios de las acciones de las grandes empresas. John Ditchfield, 

director de Barchester Green Investment, señala que las caídas más recientes en el precio del petróleo 

han beneficiado a los fondos de inversión y carteras focalizados en energías renovables, ya que tienen 

menos exposición a los precios de los combustibles fósiles. Las consecuencias de los movimientos de los 

precios del petróleo demuestran cuán importante es el para ver el precio del petróleo como factor que 

contribuye al precio de un tanque de gasolina. 

Algunos autores dicen que, si los precios del petróleo bajan, dan a los consumidores más dinero 

y reducen los costos de fabricación y manufacturación de las empresas industriales ayudando a la 

economía. Otros autores dicen que el daño al sector petrolero cancela los beneficios que tienen los 

consumidores y empresas industriales. Christiane Baumeister, profesora asistente en el departamento de 

economía de la Universidad de Notre Dame, argumenta que la baja del precio del petróleo les da a los 

consumidores más dinero y reduce los costos de fabricación. En los Estados Unidos, cada reducción de 

un centavo en los precios de la gasolina pone más de mil millones de dólares al año en manos de los 

consumidores para que ahorren o gasten en otras cosas.  
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 Muchos estudios se han llevado a cabo para investigar la relación entre la crisis del petróleo y 

el nivel de actividad económica, sin embargo, la cantidad que se han realizado para analizar cómo el precio 

del petróleo afecta los mercados de valores es considerablemente menor. En este último caso, los estudios 

se centran principalmente en investigar los vínculos entre los mercados financieros internacionales y los 

precios de petróleo futuro y spot. Y sólo algunos analizan la relación del precio del crudo de petróleo y los 

índices bursátiles en los Estados Unidos. El foco principal de este trabajo es analizar cómo el precio spot 

del petróleo West Texas Intermediate (WTI) está relacionado con los retornos de los índices bursátiles del 

S&P 500. 

 Huang, Masulis y Stoll (1996) realizaron un trabajo en donde aplican un enfoque de regresión 

de vectores (VAR) utilizando precios futuros de petróleo y los rendimientos diarios de las acciones 

estadounidenses en el periodo de 1979 a 1990. No se encontró ninguna evidencia de la relación entre los 

precios futuros del petróleo y el S&P 500. Ellos concluyen entonces que los rendimientos de precios futuros 

del petróleo pueden influenciar los retornos de compañías petroleras individualmente, pero no tienen 

mucho impacto en los índices de los mercados más amplios tales como el S&P 500. 

 Ciner (2001) investigó la existencia de una relación entre los futuros de los precios del petróleo 

y el mercado de valores (Índice S&P 500).  El autor intenta refutar y extender el modelo ya existente de 

Huang, Masulis y Stoll (1996 HMS), a través de la utilización de un sistema de regresión de vectores (VAR), 

para examinar la dinámica del precio del petróleo futuro con los retornos del Índice de acciones S&P 500. 

El autor concluye que no hay una prueba significativa y causalidad de Granger entre los retornos del precio 

del petróleo y el índice de mercado S&P500.  No se encuentra un impacto de los precios del petróleo a la 

rentabilidad de los retornos del índice S&P 500. 

 Jones y Kaul (1996) investigaron la relación de los precios de las acciones de Estados Unidos, 

Japón, Canadá y el Reino Unido y los sobresaltos de los precios del crudo. Utilizaron un modelo de 

valuación de dividendos de las acciones del período de 1947 a 1996 con datos trimestrales. Ellos 

encontraron que la crisis del petróleo causó un efecto negativo muy significativo en el mercado de valores. 

 Papapetrou (2001), utilizo una representación de corrección de errores de un modelo VAR con 

el uso de los datos mensuales de Grecia para el periodo entre 1989-1999, y encontró que los precios del 

petróleo son importantes para explicar las fluctuaciones de precios de las acciones. 
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 Sadorsky (1999) utilizó un modelo de auto regresión vectorial (VAR) de la producción industrial, 

el precio real del petróleo (WTI), la tasa de interés a corto plazo (Treasury Bill de 3 meses) y la rentabilidad 

de las acciones reales (Índice S&P 500), utilizando para su estudio datos mensuales del periodo entre 

años 1947 y 1996. La investigación de Sadorsky encontró evidenciamuy significativa del efecto negativo 

que generaron las crisis del petróleo sobre los rendimientos de las acciones reales. El autor identificó que 

las crisis del petróleo tienen un impacto mayor después de 1986.Los cambios de precios positivos y 

negativos de crudo representan aproximadamente las mismas variaciones en los rendimientos de las 

acciones reales. La principal conclusión de su trabajo es que hay evidencia estadística de que los precios 

del petróleo afectan el resultado de los beneficios del mercado bursátil y la economía de Estados Unidos, 

pero no hay evidencia de que el mercado bursátil y la economía de Estados Unidos afectan a los precios 

y la volatilidad de los precios del crudo.  

  Se busca brindar más claridad al efecto del precio del WTI (Principal indicador a nivel mundial) 

sobre los índices bursátiles S&P 500 y S&P del sector energético (Principales indicadores bursátiles del 

mercado de Estados Unidos y del sector energético). 
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Descripción de datos 
  

 Para la realización del presente estudio, losdatos que se utilizan son retornos logarítmicos 

diarios para las siguientes variables: índice Standard and Poor’s 500 (S&P 500), índice Standard and Poor 

500 del Sector de Energético (S&P Energía) y el precio del petróleo del oeste de Texas en el punto de 

venta de Cushing, Oklahoma, Estados Unidos (WTI). Los precios de cierre de los índices de Standard and 

Poor’s se obtuvieron de página web oficial del S&P Dow Jones Indexes LLC. El precio spot del crudo WTI 

se obtuvo del sitio web oficial del Departamento de Energía de los Estados Unidos. El universo de tiempo 

seleccionado para el análisis del modelo es de abril de 2006 a marzo de 2016. Este período captura 

eventos significativos del precio del petróleo en la última década, como son el pico récord del precio del 

crudo del 2008, la crisis financiera del sub prime en los estados unidos y la actual crisis del precio del 

petróleo que se inició en 2015. 

 De acuerdo con S&P Dow Jones Indexes LLC, el índice S&P 500 se define como el mejor 

indicador de alta capitalización de índice de acciones de los Estados Unidos. El Índice incluye 500 

empresas líderes y capta, aproximadamente, el 80% de cobertura de la capitalización de mercado 

disponible. Incluye las principales empresas en las industriasmás importantes de la economía de los 

Estados Unidos. Creado en el año 1957, el S&P 500 fue el primer índice bursátil de capitalización 

ponderado. El universo del índice contiene sólo las empresas estadounidenses con una capitalización de 

mercado de más de $ 5.3 billones con, al menos, el 50% de las acciones disponibles para el comercio. La 

razonabilidad de liquidez y el precio del índice se componen de las acciones comunes altamente 

comercializables, con mercados activos y profundos. El índice utiliza una metodología de capitalización de 

mercado variable, ajustado con una frecuencia trimestral siendo el cálculo del índice de frecuencia en 

tiempo real. 

 Similarmente al índice S&P 500, el S&P Energía está constituido por empresas incluidas en el 

S&P 500, que se clasifican como miembros del sector de la energético según el estándar de clasificación 

industrial mundial (GICS). El índice es un sub-índice del S&P 500 y contiene sólo las empresas 

estadounidenses con una capitalización de mercado de más de $4.6 billones, con al menos el 50% de las 

acciones disponibles para el comercio. Fue creado el 28 de junio de 1996 y consta de 38 compañías líderes 
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del sector energético. Los tipos de empresas que son elegibles son las mismas que para la Bolsa de Nueva 

York. 

 El índice utiliza una metodología de capitalización de mercado variable, ajustado con una 

frecuencia trimestral siendo el cálculo del índice de frecuencia en tiempo real. (Véase el Apéndice 1 para 

ver las empresas que componen el índice del sector energético del S&P 500). 

 La fuente oficial de precios para el WTI es la Administración de Información del Departamento 

de Energía de Estados Unidos (EIA). Según la EIA el WTI se define como "Una corriente de petróleo crudo 

producido en Texas y el sur de Oklahoma, que sirve como una referencia o "marcador" para fijar el precio 

de un número de otras corrientes de petróleo crudo y que está comercializado en el mercado spot interno 

de los Estados Unidos en Cushing en el estado de Oklahoma”. El WTI es un crudo ligero, con una gravedad 

API de alrededor de 39,6 grados y una gravedad específica de aproximadamente 0.827.  En comparación 

con otros tipos de crudo, tales como el tipo Brent, el WTI es más ligero (menos gravedad específica) y más 

dulce (menos azufre). Cushing en el estado de Oklahoma es el centro comercial más importante para el 

petróleo WTI y ha sido el punto de entrega para los contratos de crudo y el punto de liquidación de precios 

para el WTI en el mercado de Nueva York durante más de tres décadas. 
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Metodología 
 

Los resultados de este trabajo buscan demostrar la existencia o no de significación estadística 

para aceptar la hipótesis nula de que el precio del petróleo WTI afecta a los retornos de los Índices 

bursátiles S&P500 y S&P Energía, empleando varias técnicas econométricas y un método similar al usado 

por Sadorsky (1999).  

El software que se utiliza para hacer el análisis econométrico y estadístico es el Stata 12. Un 

modelo de regresión de vectores automático (VAR) es utilizado con el fin de ver cómo cada variable puede 

anticipar entre sí mediante un análisis de causalidad de Granger.  Las variables del modelo se definen 

como WTI (retornos logarítmicos del precio del petróleo crudo West Texas Intermediate), SP (retornos 

logarítmicos del índice S&P 500) y SPENERGY (retornos logarítmicos del índice S&P 500 del sector 

energético). La muestra utilizada para el modelo constara de 2530 observaciones (abril del 2006 a marzo 

2016). Los datos fueron limpiados utilizando un retorno a cero para días feriados o días en el que los 

mercados estaban cerrados. 

El primer paso de la metodología del modelo consiste en realizar un test de Dickey Fuller 

aumentado para determinar la estacionariedad de las variables.  De acuerdo al resultado del test se 

determinará si se tendrán que usar las primeras diferencias para encontrar estacionariedad El resultado 

del test determina si una variable tiene una raíz unitaria o no. La hipótesis nula es que la variable contiene 

una raíz unitaria, y la alternativa es que se genera por un proceso estacionario. En 1979, Dickey y Fuller 

desarrollaron un procedimiento para probar si una variable tiene una raíz unitaria o, equivalentemente, 

sigue un camino aleatorio. La hipótesis nula es siempre que la variable tiene una raíz unitaria. El número 

óptimo de rezagos de la prueba ADF. ADF será elegido sobre la base del criterio de información Akaike 

(AIC). Para corroborar los resultados de la integración de la prueba ADF se realiza la prueba de Phillips y 

Perron (PP 1988). 

 El siguiente paso es realizar un análisis de auto correlación, utilizando la función de AC de Stata 

que resulta en un gráfico de auto correlaciones con intervalos de confianza puntuales basados en la 

fórmula de Bartlett para los procesos MA (q). Luego se utiliza la función CORRGRAM, que produce una 

tabla de las auto correlaciones, auto correlaciones parciales, y el estadístico de Portmanteau (Q). Por 
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último, se realiza la prueba de Stata WNTESTQ para comprobar si existe ruido blanco en la distribución 

de los variables. El ruido blanco o una prueba Portmanteau (Q) la introdujo Box y Pierce (1970) y se ha 

restringido por Ljung y Box (1978). La función de auto correlación es también útil para determinar la 

existencia de estacionalidad. Por ejemplo, una función de auto correlación o correlograma se pueden 

definir con la siguiente ecuación: 

 

 

 

 Una vez hecho el análisis estadístico de las 3 variables del modelo se realizará una regresión 

simple de la serie 3 contra el tiempo. Utilizando el R2 ajustado de la regresión, se puede determinar el 

efecto que el tiempo tiene en cada una de las 3 variables del modelo. El R2 ajustado medirá qué tan fuerte 

es la relación del tiempo en WTI, SP y SPENERGY.  Una vez que la variable tiempo es analizada se 

realizan 2 regresiones simples (1) WTI y SP; (2) WTI y SPENERGY.  El R2 ajustado de estas regresiones 

proporciona la relación entre los retornos del precio del crudo y los índices bursátiles. Se espera que los 

valores de la regresión WTI y SPENERGY tengan un R2 más alto debido a los componentes de la variable 

SPENERGY. (Véase el Apéndice 1 para ver las empresas que componen el índice del sector energético 

del S&P 500). 

 Una vez finalizado el análisis de regresiones se realiza un modelo de regresión de vectores 

(VAR), que se ajusta a un modelo multivariante de regresión de series de tiempo, donde cada variable 

depende de sus rezagos y estos de todas las otras variables dependientes. Un VAR es un modelo en el 

que K variables se especifican como funciones lineales de p de sus propios rezagos, p rezagos de las 

otras variables de K-1 y de las variables exógenas. Un VAR con p rezagos se denota generalmente un 

VAR (p). La función de Stata VARSOC se utiliza para determinar la cantidad de rezagos que se tomaran 

en cuenta en el modelo VAR. La función VARSOC informa los valores del error final de predicción (FPE), 

el criterio de información de Akaike (AIC), el criterio de información bayesiano de Schwarz (SBIC) y el 

criterio de información de Hannan y Quinn (HQIC). La longitud óptima del rezago del modelo VAR será 

elegido sobre la base del criterio de información Akaike (AIC). Un modelo VAR con rezagos p se puede 

describir con la siguiente ecuación: 
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Una vez que se lleven a cabo el análisis de todos los datos y se estudie la integración y las 

regresiones del modelo, se hará una prueba de causalidad de Granger para explicar cualquier causalidad 

de las variables del modelo VAR. Una variable X causa de manera de Granger a una variable Y si los 

valores pasados de X son útiles para predecir Y. Un método común para las pruebas de causalidad de 

Granger es realizar una regresión en sus propios valores rezagados y en los valores rezagos de x, para 

poner a prueba la hipótesis nula de que los coeficientes estimados en los valores rezagados de x son 

conjuntamente cero. Si no se rechaza la hipótesis nula es equivalente a no rechazar la hipótesis de que X 

no causa de manera de Granger a Y.  (Prueba de causalidad de Granger Stata) 
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Análisis de datos 
 

 Se realizará un análisis de series de tiempo de cada una de las variables del mismo modelo. El 

análisis incluirá los índices estadísticos de distribución de la serie como son media, varianza, desviación 

estándar, curtosis y asimetría. La media y la varianza son los atributos estadísticos fundamentales de una 

serie de tiempo. La media de una serie de tiempo es el valor medio o esperado de esa serie de tiempo. La 

asimetría indica la simetría de la función de densidad de probabilidad (PDF) de la amplitud de una serie 

de tiempo. La curtosis es una medida de forma que mide cuán escarpada o achatada está una curva o 

distribución. 

 Utilizando la función resumen de Stata, podemos hacer un análisis de series de tiempo de cada 

una de las variables que se utilizan en el modelo (Véase en la tabla 1). Sobre la base de las 2530 

observaciones (abril del 2006 a marzo de 2016) la rentabilidad media de los retornos logarítmicos del WTI 

es -0.23 % con una desviación estándar de 2,47 % y una variación de 0,061 %. Los retornos mínimos de 

la muestra WTI son de -12.8 % y el retorno máximo de 16,4 %. La asimetría de la distribución del WTI es 

de 0,13 y la curtosis es 7.713.  En el caso de la variable WTI que tiene una asimetría de -0,13 nos dice 

que la distribución está sesgada un poco a la izquierda de la distribución indicando que la mediana es 

menor que la media. La curtosis es una medida del pico de una distribución en el caso de WTI una curtosis 

de 7,7 significa que la distribución tiene colas más pesadas en relación a la distribución normal. 

 Para la variable de SP el análisis de series de tiempo muestra que la media de los retornos 

logarítmicos es 0,018 %, con una desviación estándar de 1,31 % y una varianza de 0,017%. Los retornos 

mínimos de la muestra SP son de -9.4 % y un retorno máximo de 10,4 %. La asimetría de la distribución 

SP es -0.31y la curtosis es 13.02. En el caso de SP, que tenga una asimetría de -0.31 nos dicen que la 

distribución está sesgada un poco a la izquierda indicando que la media es menor que la mediana. La 

curtosis de SP es 13,02 indicando que la distribución se encuentra elevada en la cola de la distribución. 

 Para la variable de SPENERGY, el análisis de series de tiempo muestra que la media de los 

retornos logarítmicos es -0,00005 % con una desviación estándar de 1.8 % y una varianza de 0,033 %. 

Los retornos mínimos de la muestra SP son de -16.8 % y un retorno máximo de 10,4 %. La asimetría de 

la distribución SP es -0.37 y la curtosis es 14.28. En el caso del SPENERGY, que tenga una asimetría de 
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-0.37 nos dice que la distribución está sesgada un poco a la izquierda, indicando que la media es menor 

que la mediana. La curtosis de SP es 14,2 8 indicando que la distribución se encuentra elevada en la cola. 
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Resultados Empíricos 

  
 Con el fin de determinar si la serie 3 del modelo (WTI, SP, SPENERGY) tiene una raíz unitaria, 

se realiza una prueba aumentada de Dickey - Fuller. Una raíz unitaria en una serie tiempo significa que 

hay más de una tendencia de la serie. La prueba Aumentada de Dickey - Fuller es una de las pruebas más 

comunes para el testeo de estacionalidad en una serie de tiempo. La hipótesis nula es que la serie tiene 

una raíz unitaria. Para determinar los rezagos a emplear en la prueba de Dickey Fuller se utilizará la función 

VARSOC en Stata y el rezago se determinará en el criterio de información de Akaike del (AIC). Se decidido 

utilizar un rezago de 3 para la prueba. Con base en los resultados de la prueba de Dickey Fuller se puede 

concluir que las series WTI, SP y SPENERGY (es decir, sus retornos logarítmicos) no tienen una raíz 

unitaria. En los 3 casos se puede rechazar la hipótesis nula de existencia de una raíz unitaria. Sobre la 

base de la prueba de Phillip Perron podemos corroborar que no hay una raíz unitaria en cualquiera de las3 

series de tiempo del modelo. 

 

 

 

 Se puede observar en el análisis de los gráficos de autocorrelación (Apéndice 2) que para las 3 

series de los retornos logarítmicos (WTI, SP y SPENERGY) no hay evidencia de la correlación en las 3 

series de tiempo. En cuanto a los gráficos se puede ver que no hay estacionalidad en los retornos 

logarítmicos de cualquiera de las 3 series de tiempo. La vista gráfica correlograma en Stata de las 
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autocorrelaciones de las 3 variables muestra que no hay un componente de tendencia, así como un 

componente estacional. El estadístico Q de Box-Pierce prueba la hipótesis nula de que todas las 

correlaciones hasta el rezago k son iguales a 0. Las 3 series muestran que no hay auto correlación 

significativa como se muestra en que la probabilidad es mayor que el valor Q que en cualquier k son más 

de 0,05 por lo tanto se puede aceptar la hipótesis nula de que todos los rezagos no son auto 

correlacionados. 

 Utilizando la prueba Portmanteau (Q) para el ruido blanco (Wntestq) en Stata podemos aceptar 

la hipótesis de que las variables de las 3 series de tiempo contienen ruido blanco, lo que significa que no 

hay auto correlación serial. Para explorar la relación entre 3 series de tiempo se utilizó el comando Xcorr 

en Stata. En cuanto a la tabla y el gráfico Xcorr en el rezago de 1 existe una correlación positiva entre la 

rentabilidad del WTI y SP y SPENERGY. Esto significa que un aumento en WTI causa un aumento de SP 

y SPENERGY.  

 

  

  Después de realizar todos los análisis anteriores se define y estudia el modelo VAR 

con las 3 variables WTI, SP y SPENERGY. El modelo VAR en Stata se divide en 2 partes: 

1. La tabla de salida para los coeficientes, errores estándar y los intervalos de confianza, 

2. El encabezado que contiene el resumen de los estadísticos para cada ecuación en el VAR y el 

estadístico utilizado en la selección del orden del rezago del modelo VAR. 

En el caso de la regresión que se presenta en este trabajo, se basa en el criterio de información de Akaike 

del (AIC) para determinar el uso (1/2) rezagos para el modelo. Una de las más importantes e innegables 

conclusiones en estadísticas es que " la correlación no implica causalidad", como se define en el concepto 

de causalidad de Granger, que bajo ciertos supuestos puede ser utilizado para determinar la dirección de 

una posible causalidad entre pares de variables. El modelo VAR es el marco natural para examinar la 

causalidad de Granger. La hipótesis nula que se utiliza para determinar la causalidad de Granger, es que 
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X no causa de manera Granger a Y; la hipótesis alternativa es que X causa de manera de Granger a Y. 

Utilizando la prueba de Wald para la causalidad de Granger podemos obtener los siguientes resultados: 

ninguna causalidad de Granger, una sola vía de causalidad de Granger en cualquier dirección o causalidad 

de Granger en ambos sentidos. 

 

 

 Observando la tabla 5 y el apéndice 4 podemos ver los resultados de la prueba de causalidad 

de Granger.  En la primera ecuación, la hipótesis nula expresa que la variable SP no causa de manera de 

Granger a la variable WTI con una hipótesis alternativa de que la variable SP causa de manera de Granger 

a la variable WTI, los resultados de la prueba muestran un valor de p de 0,052 más que el 5 %, muestra 

que en este caso no podemos rechazar la hipótesis nula de que SP causa de manera Granger a la variable 

WTI. En la segunda ecuación, la hipótesis nula expresa que la variable SP Energy no causa de manera de 

Granger a la variable WTI con una hipótesis alternativa de que la variable SPENERGY causa de manera 

de Granger a la variable WTI, los resultados de la prueba muestran un valor p de 0.000 menos de 5 %, 

podemos rechazar la hipótesis nula de que no provoca SPENERGY WTI. Esto significa que SPENERGY 

tiene causalidad en WTI. Analizando las variables en conjunto podemos ver que el valor de p es menor a 

01, lo que demuestra que las variables SP y SPENERGY en conjunto causan de manera de Granger a la 

variable WTI.  

 En la tercera ecuación, la hipótesis nula expresa que la variable WTI no causa de manera de 

Granger a la variable SP, con una hipótesis alternativa de que la variable WTI causa a la variable SP, los 
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resultados de la prueba muestran un valor p de 0.000 menos de 5 % podemos rechazar la hipótesis nula 

de que la variable WTI no causa a la variable SP. En la cuarta ecuación, La hipótesis nula expresa que la 

variable SPENERGY no causa de manera de Granger a la variable SP, con una hipótesis alternativa de 

que la variable SPENERGY causa a la variable SP, basado en el valor p de 0.000 podemos rechazar la 

hipótesis nula que la variable SPENERGY no causa de manera de Granger a la variable SP.  La tercera y 

cuarta ecuación muestra que las variables WTI y SPENERGY causan de manera de Granger a la variable 

SP. Analizando las variables en conjunto podemos ver que el valor de p es de 0.000 esto demuestra que 

las variables WTI y SPENERGY en conjunto también causan de manera de Granger a la variable SP.  

 En la quinta ecuación, la hipótesis nula expresa que la variable WTI no causa en manera de 

Granger a la variable SPENERGY, con una hipótesis alternativa de que la variable WTI causa a la variable 

SPENERGY, los resultados de la prueba muestran un valor p de 0,074 más que el 5 %, en este caso no 

podemos rechazar la hipótesis nula de que la variable WTI no causa a la variable SPENERGY. En la sexta 

ecuación, la hipótesis nula expresa que la variable SP no causa en manera de Granger a la variable 

SPENERGY, con una hipótesis alternativa de que la variable SP causa a la variable SPENERGY, los 

resultados de la prueba muestran un valor p de 0,094 más que el 5 %, no se puede rechazar la hipótesis 

nula de que la variable SP no causa a la variable SPENERGY. Analizando las variables en conjunto 

podemos ver que el valor de p es de 0.072 esto demuestra que las variables WTI y SP en conjunto también 

no causan de manera de Granger a la variable SPENERGY.  

 Para resumir, los resultados de la prueba de causalidad de Granger muestran con un nivel de 

confianza del 95 % lo siguiente; la variable SPENERGY causa de manera de Granger a la variable WTI, y 

en conjunto la variable SP y SPENERGY causan a la variable WTI. La variable WTI y SPENERGY causan 

de manera de Granger individualmente y en conjunto a la variable SP. La variable WTI y SP no causan de 

manera de Granger individualmente y en conjunto a la variable SPENERGY. Si cambiamos el nivel de 

confianza a un 90 %, los resultados nos muestran que existe una relación de causalidad entre todas las 

variables en ambas direcciones. 
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Conclusiones 

 

En base a lo investigado en el presente trabajo, puede inferirse que existe una relación estadística 

entre los retornos logarítmicos del precio del petróleo WTI y los índices bursátiles S&P500 y S&P 500 del 

sector energético, para los años correspondientes al período 2006-2016. Se pudo validar la hipótesis 

Sadorsky (1999) que muestra que existe una relación estadística entre el precio del petróleo crudo WTI y 

el índice bursátil S&P500 a través de un modelo VAR. 

Analizando las series de tiempo de las 3 variables del modelo se puede ver que existe una relación 

estadística entre las variables, mientras que el test aumentado de Dickey Fuller demostró que las variables 

no tienen una raíz unitaria.  Los resultados del modelo VAR y de la prueba de causalidad de Granger 

muestran con un nivel de confianza del 95 % lo siguiente; la variable SPENERGY causa de manera de 

Granger a la variable WTI, y en conjunto la variable SP y SPENERGY causan a la variable WTI. La variable 

WTI y SPENERGY causan de manera de Granger individualmente y en conjunto a la variable SP. La 

variable WTI y SP no causan de manera de Granger individualmente y en conjunto a la variable 

SPENERGY. Si cambiamos el nivel de confianza a un 90 %, los resultados nos muestran que existe una 

relación de causalidad entre todas las variables en ambas direcciones. Los resultados de este trabajo 

demuestran que hay significación estadística para aceptar la hipótesis nula que el precio del petróleo WTI 

afecta a los retornos de los Índice bursátiles S&P500.  
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Apéndices 
 
Apéndice 1: Componentes del índice SPENERGY 

XLE Index - S&P 500 Energy Sector Index Holding  

   
Source:  The Energy Sector SPD Fund   
http://www.sectorspdr.com/sectorspdr/sector/xle/holdings  

   
Symbol Company Name Index Weight 

XOM Exxon Mobil Corp 19.21% 

CVX Chevron Corp 14.66% 

SLB Schlumberger Ltd 8.31% 

PXD Pioneer Natural Resources 4.65% 

EOG EOG Resources 4.15% 

OXY Occidental Petroleum 3.82% 

HAL Halliburton Co 3.21% 

COP ConocoPhillips 3.04% 

VLO Valero Energy Corp 2.82% 

PSX Phillips 66 2.79% 

KMI Kinder Morgan Inc 2.48% 

TSO Tesoro Corp 2.27% 

APC Anadarko Petroleum Corp 2.23% 

SE Spectra Energy Corp 2.15% 

BHI Baker Hughes Inc 2.01% 

APA Apache Corp 1.90% 

COG Cabot Oil & Gas A 1.76% 

WMB The Williams Companies Inc 1.63% 

NBL Noble Energy Inc 1.59% 

DVN Devon Energy Corp 1.54% 

MPC Marathon Petroleum Corp. 1.48% 

HES Hess Corp 1.45% 

NOV National Oilwell Varco Inc 1.16% 

CXO Concho Resources Inc 1.16% 

MRO Marathon Oil Corp 0.99% 

EQT EQT Corporation 0.90% 

XEC Cimarex Energy Co 0.85% 

FTI FMC Technologies Inc 0.84% 

RRC Range Resources Corp 0.82% 

CPGX Columbia Pipeline Group 0.78% 
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OKE ONEOK Inc 0.67% 

NFX Newfield Exploration Co 0.61% 

HP Helmerich & Payne Inc 0.49% 

MUR Murphy Oil Corp 0.49% 

SWN Southwestern Energy Co 0.44% 

RIG Transocean Ltd 0.24% 

CHK Chesapeake Energy Corp 0.20% 

DO Diamond Offshore Drilling 0.20% 

  100.0% 
 

Apéndice 2: Autocorrelación y correlograma de las series de tiempo de WTI, SP, SPENERGY. 

Apéndice 2a: Función de Stata AC, Corrgrm y Wntestq de WTI 
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Apéndice 2b: Función de Stata AC, Corrgrm yWntestq de SP 
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Apéndice 2c: Función de Stata AC, Corrgrm y Wntestq de SPENERGY 
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Apéndice 2d: Correlación cruzada entre el WTI, SP, SPENERGY. 
 

Apéndice 3: Modelo VAR para las variables WTI, SP, SPENERGY con rezagos (1/2) 
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Apéndice 4: Función VARGRANGER de las variables WTI, SP, SPENERGY 

 

 


