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RESUMEN 

 

En este trabajo se analizan las 3 grandes crisis petroleras en el mundo, la 

primera en 1973, tras la decisión de la OPEP de no exportar más petróleo a los 

países que habían apoyado a Israel en la guerra del Yom Kippur, la segunda 

en 1979  como consecuencia de la revolución iraní y la guerra entre Irán e Irak 

y la tercera en el 2008 producto de diversos factores, entre ellos la devaluación 

del  dólar y la disminución en las reservas mundiales  de petróleo. 

Tras analizar las causas, el desarrollo y el impacto económico  de  cada una de 

estas crisis, se procede a consultar los precios del petróleo durante estos 

periodos en fuentes como la “Energy Information Administration, oficial energy 

statics from the U.S. government” y la “Illinois Oil Association”  con lo cual se 

busca establecer tendencias tanto  en precios como en volatilidades mediante 

el uso de herramientas como Eviews y Excel. 

A través  del análisis realizado en Excel a los rendimientos de los precios del 

petróleo en estos tiempos de crisis, se establecen datos estadísticos tales 

como curtosis, coeficiente de asimetría, rango intercuartílico, el análisis de 

normalidad a través de la prueba Jarque Bera e histogramas de rendimientos. 

Estos datos permiten perfilar una primera aproximación acerca del 

comportamiento de los precios y de la volatilidad experimentada. 

Posteriormente, para ratificar esta primera aproximación, se calculan las 

volatilidades mediante tres métodos: volatilidad histórica, desviación con 

supuesto de media cero y volatilidad dinámica, con el fin de hacer una 

evaluación más completa a las series de tiempo. 

De otro lado, se realiza el análisis econométrico a las series de tiempo con la 

herramienta Eviews, con lo cual se busca establecer tendencia de precios 

(ARIMA) y volatilidad en ellos (ARCH y GARCH) al igual que con el análisis 

realizado en Excel. 
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Para ello, es necesario realizar  las pruebas de normalidad, prueba de raíz 

unitaria, histograma, y correlograma a las series de rendimientos de los precios 

del petróleo en los diferentes períodos de crisis. 

Finalmente a través de todo este análisis realizado se procede a crear las 

estrategias de especulación en el mercado de futuros para posteriormente 

evaluar la pertinencia de las mismas en el mercado real. 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

En los últimos años el petróleo se ha convertido, después del agua, en el 

recurso natural más necesario e importante en la historia de la humanidad ya 

que constituye la principal materia prima de operaciones del mundo1 que cotiza 

en las bolsas de mayor bursatilidad  como lo son  la NYMEX y  la LIFFE siendo 

el foro de mayor liquidez a nivel mundial.2 

El mercado petrolero se encuentra en constante cambio debido a los diferentes 

acontecimientos que enmarcan la economía mundial. La globalización ha 

hecho que los aspectos que denotan o infieren en la economía de un país 

afecte de una manera u otra los mercados mundiales. Como consecuencia a 

esta globalización se han producido numerosos períodos de inestabilidad y 

crisis financiera en los mercados. 

Las crisis generadas desde 1929 son un ejemplo de esta situación que ha 

llevado a contraer o expandir las economías exteriores y así mismo los 

mercados tanto desarrollados como emergentes.  

Por lo anterior, es necesario poder definir qué tan volátil puede llegar a ser el 

precio del petróleo ante el surgimiento de una crisis financiera para así poder 

afrontarla y  de esta manera generar estrategias de especulación que permitan 

obtener beneficios para suavizar el impacto de dicha crisis y así mismo 

proporcionarle liquidez al  mercado. 

Así, las expectativas de este trabajo de grado están encaminadas a que dichas 

estrategias de especulación puedan llegar a ser apropiadas para la obtención 

de beneficios a quien las emplea; para esto, van a ser diseñadas a partir de 

una metodología que implica procesos que son los idóneos para una buena 

fundamentación de las estrategias, tales procesos son: cálculo, análisis y 

evaluación de las volatilidades así como el comportamiento de precios. 

 

1,2   Plataforma Bloomberg, Punto BVC, Universidad Autónoma de Bucaramanga, UNAB. [Fecha de 

consulta: 16 Oct 2009] 
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2. OBJETIVOS 

 

 2.1 OBJETIVO GENERAL 

Diseñar y evaluar estrategias de especulación para el petróleo en el mercado 

de futuros mediante el análisis de la volatilidad en los precios de éste en 

condiciones de crisis. 

 2.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

- Explorar las crisis que han causado impacto en los precios del petróleo, 

generadas desde 1929 hasta hoy con el fin de obtener  la información base 

para la determinación de su volatilidad. 

-Analizar y evaluar los precios del petróleo para establecer tendencias y la 

volatilidad en los mismos.  

- Diseñar las estrategias de especulación en el mercado de futuros con base en 

la volatilidad evaluada. 

- Evaluar los resultados de las estrategias de especulación mediante el 

mercado real monitoreando los precios actuales del petróleo con el fin de 

evaluar la pertinencia de dichas estrategias.   

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

10 

3. EXPLORACIÓN CRISIS PETROLERAS 1973-1979-2008 

 

A través de la  investigación realizada en distintas fuentes se pudieron 

establecer causas, desarrollo e impacto económico de las tres crisis mas  

representativas  del  petróleo; ellas son: la de 1973, 1979 y finalmente la crisis 

actual cuyos inicios se dieron en el 2008. 

 

3.1.    CRISIS DEL PETRÓLEO DE 1973 (información extraída y resumida de   

es.wikipedia.org/wiki/Crisis_del_petróleo_de_1973 – 50k) 

 

Gráfico 1 “evolución de los precios del petróleo a largo plazo (1861-2006)” 

 

 

 

“Gráfico de la evolución de los precios del petróleo a largo plazo (1861-2006). La línea naranja muestra el nivel de 
precios constantes, ajustado según la inflación. La línea negra muestra los precios corrientes”.  

FUENTE: es.wikipedia.org/wiki/Crisis_del_petróleo_de_1973 – 50k [Fecha de Consulta: 15/Agosto/2009] 

 

 Tiene sus comienzos a partir del 17 de octubre de 1973, cuando la 

Organización de los Países Exportadores de Petróleo Árabes (OPEP más 

Egipto y Siria) decidieron no exportar más petróleo a los países que habían 

apoyado a Israel en la guerra del Yom Kippur, que enfrentaba a Israel con 

Siria y Egipto.  

http://es.wikipedia.org/wiki/17_de_octubre
http://es.wikipedia.org/wiki/1973
http://es.wikipedia.org/wiki/OPEP
http://es.wikipedia.org/wiki/Egipto
http://es.wikipedia.org/wiki/Siria
http://es.wikipedia.org/wiki/Israel
http://es.wikipedia.org/wiki/Guerra_del_Yom_Kippur
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 Esta medida incluía a Estados Unidos y a sus aliados de Europa Occidental. 

 La OPEP acordó utilizar su influencia para cuadruplicar el precio del 

petróleo. Esto provocó un fuerte efecto inflacionista y una reducción de la 

actividad económica de los países afectados.  

Orígenes de la crisis  

 En el Occidente industrializado, se disponía de petróleo abundante y barato 

y el  combustible era necesitado de forma masiva.  

 Occidente y Japón eran los consumidores  potenciales de petróleo entre 

1945 y finales de los 70. 

 La cuarta parte de la producción industrial mundial estaba en manos de  la 

economía norteamericana. 

 El petróleo tenía fijado su precio en dólares estadounidenses y así mismo, 

se pagaba en esta moneda. 

  Durante el gobierno de Richard Nixon, ya estaba agotado  el modelo 

económico norteamericano, no existía crecimiento y la inflación  empezaba 

a ser alarmante. 

 Nixon finalizó el sistema Bretton Woods abandonando el patrón oro el 15 de 

agosto de 1971; esto con el fin de  provocar una caída del precio del oro en 

los mercados internacionales. 

 El dólar se devaluó en  1971 y nuevamente en 1973; esta situación hizo que 

el precio del petróleo que se pagaba en dólares cayera considerablemente.  

 Esta situación mejoró la inestabilidad de las industrias norteamericanas 

respecto a sus competidores de Europa y Japón.  

 De otro lado, los productores de materias primas del Tercer Mundo se 

inquietaron ante esta desvalorización al ver que  la riqueza que había bajo 

sus tierras se reducía, ya que  sus activos crecían en una divisa que valía 

bastante menos de lo que había valido hasta hacía muy poco.  

 Los países árabes de la OPEP se indignaron ante  la disminución de la 

ayuda de Estados Unidos y sus aliados, junto con la postura pro-israelí que 

mantenía Occidente en Oriente Medio. 

 

http://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
http://es.wikipedia.org/wiki/Europa_Occidental
http://es.wikipedia.org/wiki/OPEP
http://es.wikipedia.org/wiki/Inflacci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Jap%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/1945
http://es.wikipedia.org/wiki/Richard_Nixon
http://es.wikipedia.org/wiki/Patr%C3%B3n_oro
http://es.wikipedia.org/wiki/15_de_agosto
http://es.wikipedia.org/wiki/15_de_agosto
http://es.wikipedia.org/wiki/1971
http://es.wikipedia.org/wiki/1971
http://es.wikipedia.org/wiki/1973
http://es.wikipedia.org/wiki/Tercer_Mundo
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Embargo árabe de crudo 

 El 16 de octubre de 1973 la OPEP paralizó la producción de petróleo e 

impuso un embargo  para los envíos hacia Occidente. 

 Debido a que en condiciones normales la fluctuación en la demanda del 

petróleo es poca, los precios tienen que subir considerablemente para 

poder reducir en un alto porcentaje la demanda, y así poder imponer un 

nuevo nivel de consumo basado en la oferta, y este objetivo lo logró el 

embargo. 

  Esto trajo consigo una prolongada recesión y un aumento considerable en 

la inflación; situación que se prolongó hasta principios de los años 80 

 Los efectos del embargo no se hicieron esperar; el precio real del crudo se 

duplicó y se produjeron cortes de suministro. 

Impacto económico inmediato del embargo 

 Las compañías petroleras se vieron obligadas por la OPEP a aumentar los 

precios drásticamente: llegó casi a los 12 dólares por barril (75 dólares/m³). 

 Los países de Oriente Medio antes dominados por potencias industriales, 

estaban tomando el control de un producto básico. 

 El flujo de capital fue invertido y los países que exportaban petróleo  

acumularon una enorme riqueza, así  distribuyeron sus ingresos entre otros 

países subdesarrollados. 

 En Occidente estaban en crisis: en Estados Unidos, el precio de venta por 

galón de gasolina era de 38,5 centavos en  1973 y en 1974 pasó a 55,1 

centavos. 

 En seis semanas la Bolsa de Nueva York perdía 97 mil millones de dólares 

de su valor. 

 Se disminuyeron notablemente las importaciones petrolíferas de EEUU 

provenientes de los países árabes; desde los 1.2 millones de barriles 

(190000 m³)  diarios hasta los 19000 barriles (3000 m³).  

 Entre septiembre y febrero el consumo diario disminuyó en 6.1% además de 

una disminución del 7% generada durante el verano de 1974. 

http://es.wikipedia.org/wiki/16_de_octubre
http://es.wikipedia.org/wiki/1973
http://es.wikipedia.org/wiki/Oriente_Medio
http://es.wikipedia.org/wiki/Gal%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/1973
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Nueva_York
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 Los países industrializados no comunistas importadores de petróleo 

tuvieron una repentina inflación y una recesión económica como respuesta 

a la interdependencia mundial que se presento tanto a nivel social como a 

nivel económico.    

 Como consecuencia a la crisis la calidad de vida se torno desfavorable para 

los trabajadores tanto de mayor edad como para los más jóvenes, para los 

desempleados y los grupos sociales marginados. 

 Otro problema derivado de la crisis fue que algunas escuelas y oficinas de 

EEUU se vieron obligadas a cerrar para ahorrar el combustible de la 

calefacción, así mismo las fábricas disminuyeron la producción, esto llevo al 

despido de trabajadores. 

 Por otra parte, en Francia, tras la crisis se puso fin a la etapa conocida 

como Trente Glorieuses que fueron los últimos 30 años de abundancia y se 

dio comienzo a los años de desempleo. 

Control de precios y racionamiento 

 El control estatal de los precios del petróleo en los Estados Unidos puso 

límite a los precios del petróleo antiguo o ya descubierto lo que permitió que 

el petróleo recién descubierto fuera vendido a precios más altos. 

 El petróleo antiguo se fue retirando del mercado lo que supuso escasez 

artificial que llevo al razonamiento de gasolina y éste efecto se produjo en 

varios países.  

 El objetivo era promover las nuevas perforaciones petrolíferas. 

 En EEUU, se implementó una restricción en la cual los vehículos cuyas 

placas terminaran en número impar tenían autorización para adquirir 

carburante sólo en los días impares del mes, la misma medida se aplicó 

para los propietarios cuyos vehículos tenían placas pares y placas 

personalizadas. 
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3.2. CRISIS DEL PETROLEO DE 1979 (información extraída y resumida de 

es.wikipedia.org/wiki/Crisis_del_petróleo_de_1979) 

 Se conoció como la segunda crisis del petróleo tras la pasada crisis de 

1973. 

  Producto de la revolución iraní y de la guerra de Irán-Irak. 

  A partir de 1978 hasta 1981, el precio del petróleo subió considerablemente 

multiplicándose por 2,7. 

 En contra del Sha se producen revueltas el 8 de septiembre de 1978, por 

esto este día es conocido como el viernes negro en Teheran. 

 Tras la huida del Sha el 16 de enero de 1979 se da fin a su régimen.  

 A finales de 1980, el 22 de septiembre, inicia la guerra Iraní-Iraquí.  

 En el 2005 tomando en cuenta la inflación, el precio del barril del petróleo 

alcanza los 39 dólares que corresponden a 92.5 dólares de septiembre de 

2005.  

  Tras la congelación de las exportaciones iraníes el precio del petróleo sufre 

un alza que afectó el mercado global del petróleo. 

Impacto económico: 

 Japón se ve privado de una parte considerable de sus suministros  

 El nivel de las reservas es muy pequeño en todos los países consecuencia 

de 2 años de relativa abundancia y estabilidad.  

 Los países se declaran en alerta económica intentando restablecer sus 

suministros. 

 Los especuladores se aprovechan de las medidas adoptadas mediante las 

cuales se hacían restricciones al consumo; se subvenciona la importación. 

 Todo lo anterior ello a pesar de que Arabia Saudita aumentó su producción 

y que Irán reiniciara las exportaciones. 

 Finalmente, gracias a la disminución de los precios por parte de los países 

productores se empieza a normalizar la situación a finales de 1981. 

 

http://es.wikipedia.org/wiki/Jap%C3%B3n
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A través de la historia, fenómenos económicos y sociales han impactado 

directamente en  los precios del petróleo, situación que se ha sentido en el 

mundo entero ya que gracias a la globalización de las economías el petróleo se 

ha convertido en el commodity más importante.  

A continuación se presentan algunos acontecimientos significativos: 

Gráfico 2 “treinta años de la primera crisis del petróleo” 

 

FUENTE: www.historiasiglo20.org/EHELP/petroleo.htm [Fecha de Consulta: 16/Agosto/2009] 

1. “(1972) La OPEP comienza el proceso de nacionalización. El precio del 

crudo sube por la debilidad del dólar” 

2. “(1973) Comienza el embargo de petróleo de los países árabes. De 

Octubre de 1973 a Marzo de 1974” 

3. “(1979) Revolución Iraní el Sha es destronado” 

4. “(1981) Primera gran guerra entre Irán e Irak” 

5. “(1981) Estados Unidos elimina los controles de precios y existencias 

que aún permanecían vigentes. (1985) La  producción de la OPEP 

alcanza los 18 millones de barriles diarios” 

http://www.historiasiglo20.org/EHELP/petroleo.htm


 

 

16 

6. “(1985) Uso amplio del sistema de precios fijos. (1990) Irak invade 

Kuwait” 

      7.  “(1991) Final Guerra del Golfo” 

      8. “(1991) Disolución de la Unión Soviética” 

      9. “(1998) La producción mundial se incrementa” 

     10. “(1998) Crisis Asiática. (2001) 11 Septiembre” 

      11. “(2003) Huelga en Venezuela”3 

3.3. CRISIS  DEL PETROLEO DEL 2008 (información extraída y resumida 

de www.euribor.com.es/2009/.../la-crisis-del-petroleo-en-2008) 

 Dentro del panorama económico en 2008 el petróleo fue uno de los 

protagonistas: después de veinte años manteniendo un precio casi siempre 

por debajo de los 25 dólares el barril, en 2003 inició un alza que alcanzó los 

147 dólares, seguidamente descendió a los 40 dólares en diciembre. Es así 

como se inició un período conocido como la tercera crisis del petróleo. 

Gráfico 3 “evolución del petróleo durante la crisis” 

 

 

 

 

 

 

Fuente: www.euribor.com.es/2009/.../la-crisis-del-petroleo-en-2008 [Fecha de Consulta: 16/Agosto/2009] 

Se puede observar en la gráfica que las alzas drásticas comenzaron en 2003, 

como consecuencia de la guerra de Irak, entre otros acontecimientos, y 2007 

alcanzando el máximo histórico. 

3   www.historiasiglo20.org/EHELP/petroleo.htm [Fecha de Consulta: 16/Agosto/2009] 

http://www.euribor.com.es/2009/.../la-crisis-del-petroleo-en-2008
http://www.euribor.com.es/2009/.../la-crisis-del-petroleo-en-2008
http://www.historiasiglo20.org/EHELP/petroleo.htm
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Causas de la subida 

 Se atribuye esta situación a una combinación  de diversos factores: el temor 

al “peak oil” o pico petrolero – término con el que se hace referencia  al 

momento en el tiempo en que la tasa máxima de extracción de petróleo 

mundial es alcanzada -. 

  Informes que mostraban disminución en las reservas mundiales de 

petróleo. 

 La devaluación del dólar que causó un alza aparente. 

 El incremento del consumo en países emergentes lo que causó 

inestabilidad en la oferta y la demanda. 

 Exceso de especuladores en el mercado de futuros causando una burbuja. 

Gráfico 4 “peak oil” 

 

“Peak Oil: Curva de producción como sugirió King Hubbert en 1956” 

Fuente: es.wikipedia.org/wiki/Pico_petrolero [Fecha de Consulta: 16/Agosto/2009] 

 

Causas de la bajada posterior 

 La crisis crediticia o “credit crunch”: denominado así el fenómeno financiero 

en el que se reduce el dinero disponible para prestar, o bien, se incrementa 

el coste de obtener prestamos bancarios. 

 Reducción en la demanda debido a la recesión en la que entraron varios 

países.  

http://www.euribor.com.es/2009/01/19/lleno-por-favor
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El precio del petróleo en perspectiva histórica 

 Si se retoman  las crisis del petróleo de 1973 y 1979 anteriormente 

expuestas, se cae en cuenta de que a precios reales, el petróleo ya estuvo 

antes por los mismos niveles del 2008: 

 

Gráfico 5 perspectiva histórica 

 

Fuente: www.euribor.com.es/2009/.../la-crisis-del-petroleo-en-2008 [Fecha de Consulta: 16/Agosto/2009] 

 

Impacto económico y social de la crisis  

 El impacto negativo sobre las industrias dependientes del crudo no se hizo 

esperar. 

 Servicios básicos como la electricidad, el gas, el agua y el transporte 

público también experimentaron alzas. 

 Los transportadores iniciaron paros protestando por el alza en el 

combustible. 

 Los automóviles con emisiones menores de 120 gr de CO2 por kilómetro, 

quedaban exentos del impuesto de matrícula. 

 Se disparan los precios en los alimentos básicos. 

http://www.euribor.com.es/2009/.../la-crisis-del-petroleo-en-2008


 

 

19 

 Las naciones empiezan a tomar conciencia de lo necesario que es buscar 

nuevas fuentes de energía ante tanta inestabilidad en los precios del 

principal proveedor;  sin embargo, debido a la misma crisis el dinero 

destinado para la investigación y fuentes de desarrollo disminuye. 

 Investigadores y expertos han concluido que a partir del 2010 la economía 

mundial registrará un crecimiento negativo, debido a los síntomas del 

agotamiento en la producción de petróleo. 

  Por lo  anterior, se eleva la posibilidad de que el crecimiento del PIB 

mundial sea negativo. 
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4. ANÁLISIS ESTADÍSTICO DE LAS SERIES DE LOS PRECIOS DEL 

PETRÓLEO 1973-1979-2008 

 

 

4.1.   ANÁLISIS PRIMERA CRISIS DEL PETRÓLEO 1973 

 

Gráfico 6 precios del petróleo crisis 1973 

 

                              Fuente: elaboración propia (2009) 

La primera crisis del petróleo presentada tras una guerra de intereses, fue una 

de las más fuertes debido al alza drástica que sufrió el precio del petróleo en 

enero de 1976 como consecuencia del embargo para los envíos hacia 

occidente que impuso la OPEP lo que obligó a las compañías petroleras a 

aumentar los precios drásticamente: 12 usd por barril, y era este precisamente 

el objetivo del embargo, subir considerablemente los precios para reducir en un 

alto porcentaje la demanda y así poder imponer un nuevo nivel de consumo 

basado en la oferta. 

Tras este acontecimiento los precios del petróleo manejaron altas volatilidades: 

se presentaron períodos de alzas y períodos de bajas; a continuación se 

presenta el análisis estadístico hecho a la serie de rendimientos de dichos  

precios en la conocida primera crisis del petróleo 

Curtosis: Este dato permite analizar el nivel de apuntamiento de la curva 

respecto de la horizontal; el resultado arrojado por el análisis es de 56,194 el 
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cual indica que la curva es leptocúrtica, es decir, los datos están más 

concentrados alrededor de la media. 

Coeficiente de Asimetría: este coeficiente mide si los datos están distribuidos 

de forma uniforme alrededor de la media, es decir, que tan simétrica es la curva 

y hacia donde se sezga. De acuerdo con el análisis el coeficiente de asimetría 

para la serie de  rendimientos de precios del petróleo en esta primera crisis es 

de 7,258 lo cual quiere decir que la curva tiene sesgo a la derecha, por lo tanto 

existe mayor concentración de datos en la izquierda tal y como se puede 

observar en el histograma 

Gráfico7  histograma rentabilidades precios del petróleo crisis 1973 

 

 

                                 Fuente: elaboración propia (2009) 

 

Rango Intercuartílico: este indicador es sencillamente otra medida de 

dispersión que permite analizar la concentración de los datos en un cierto 

sector del recorrido de la variable; se calcula hallando la diferencia entre el 

primer y tercer cuartil de la serie.  Para una mejor compresión del resultado 

arrojado por este indicador se presenta a continuación el gráfico para la serie 

de rendimientos de los precios del petróleo en esta primera crisis:  
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Gráfico 8 rango intercuartílico serie de rendimientos crisis 1973 

 

 

                         Fuente: elaboración propia (2009) 

 

En el gráfico se observa que los datos se encuentran más concentrados en los 

extremos que en el 50% central: 

Rango: 77,44 – (-4,05) = 81,49     rango intercuatílico: 0,5046 – 0 = 0,5046 

81,49 – 0,5046 = 80,9854  mayor concentración de datos en los extremos. 

 

Jarque Bera: a la serie de rendimientos de los precios del petróleo también se 

le hizo el análisis de normalidad, es decir, se quizo determinar si esta serie 

seguía una distribución normal; el resultado obtenido fue de 9965,1386 mayor 

que el valor critico 5,9915 arrojado por la tabla chi cuadrada con 2 grados de 

libertad y 5% de nivel de confianaza; esto indica que la hipótesis nula “Ho: la 

serie es una distribución normal” se rechaza, es decir, la serie no es una 

distribución normal. 

Gráfico 9 variación logarítmica rendimientos crisis 1973 

 

                               Fuente: elaboración propia (2009) 
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4.2.   ANÁLISIS SEGUNDA CRISIS DEL PETRÓLEO 1979 

 

Gráfico 10 precios del petróleo crisis 1979 

 

 

                                    Fuente: elaboración propia (2009) 

 

Cuando la economía del petróleo pensaba haber experimentado el más alto 

precio pagado por barril de petróleo -alrededor de los 13 usd- tras la primera 

crisis de 1973, en 1979 tras la revolución iraní y la guerra entre Iran e Irak inició 

la segunda crisis en la que se experimentó un pico máximo alrededor de los 35 

usd por barril. 

Para poder establecer el valor de la volatilidad experimentada por los precios 

durante  esta crisis, se calcularon sus rendimientos y se les hizo un análisis 

estadístico: 

Curtosis: Al igual que en el análisis hecho a los rendimientos de precios en la 

primera crisis, el resultado de este indicador arroja un resultado mayor que 

cero, lo cual indica que la curva es leptocúrtica, mostrando un mayor 

elevamiento de la misma respecto de la horizontal y por lo tanto una mayor 

concentración de valores en la región central de la distribución. 

Coeficiente de Asimetría: igualmente el resultado obtenido es mayor que cero, 

lo que indica que la curva tiene sesgo a la derecha y por lo tanto los datos 

están más concentrados en el lado izquierdo; a través del histograma se 

observa mejor el análisis de este indicador: 
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Gráfico 11 histograma rentabilidades precios del petróleo crisis 1979 

 

                          Fuente: elaboración propia (2009) 

 

 

Gráfico 12 rango intercuartílico serie de rendimientos crisis 1979 

 Rango Intercuartílico: 

 

                              Fuente: elaboración propia (2009) 

En el gráfico realizado se puede observar que los datos se encuentran más 

concentrados en los extremos de la distribución, es decir, el 50% central sólo 

tiene un pequeño porcentaje de datos. Los calculos para la corroboración así lo 

demuestran también: 

Rango:  80,572 – (-6,06) = 86,632       rango intercuartílico: 0,6713 – 0 = 0,6713 

86,632 – 0,6713 = 85,9607  mayor concentración de datos en los extremos. 

 

Jarque Bera: nuevamente se aplicó el análisis de normalidad, esta ves, a la 

serie de  rendimientos de los precios del petróleo en la llamada segunda crisis: 

el estadístico de prueba arrojó como resultado  22632,3891, una cifra  mayor 

que el valor crítico calculado con 2 grados de libertad y 5% de nivel de 
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confianza, por lo tanto la hipótesis nula se rechaza y se concluye que la serie 

de rendimientos no es una distribución normal. 

Gráfico 13 variación logarítmica rendimientos crisis 1979 

 

 

                               Fuente: elaboración propia (2009) 

 

 

4.3.   ANÁLISIS TERCERA CRISIS DEL PETROLEO 2008 

 

Gráfico 14   precios del petróleo crisis 2008 

 

 

 

                                        Fuente: elaboración propia (2009) 
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A través del análisis estadístico hecho en Excel, se puede determinar que en 

esta crisis los precios del petróleo manejaron volatilidades muy altas; así, 

alcanzaron un pico máximo de 145,31 usd/barril y un precio mínimo de 30,28 

usd/barril. 

A continuación se mostrarán las diferentes observaciones que se pudieron 

determinar a través del análisis: 

Curtosis: según el dato obtenido, el cual es mayor que cero, la curva es 

leptocúrtica, lo cual quiere decir que existe una gran concentración de valores 

en la región central de la distribución. 

Coeficiente de Asimetría: de acuerdo con el resultado obtenido en el análisis 

estadístico, la curva tiene sesgo a la derecha, lo que significa que los datos 

estás más concentrados a la izquierda, tal y como se puede observar en la 

figura del histograma. 

Gráfico 15 histograma rentabilidades precios del petróleo crisis 2008 

 

 

 

                                       Fuente: elaboración propia (2009) 
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Gráfico 16 rango intercuartílico serie de rendimientos crisis 2008 

Rango Intercuartílico:  

     

MIN Q1 Q2 Q3 MAX 

 

  
 

      

-12,83% -2,04% 0% 1,83% 16,41% 

 

Fuente: elaboración propia (2009) 

 

Tal y como se observa en el gráfico los datos se encuentran  más concentrados 

en los extremos que en el 50% central: 

Rango: 16,41-(-12,83) = 29,24     rango intercuartílico: 1,83- (-2,04) = 3,87 

29,24 – 3,87 = 25,37   con estos cálculos se comprueba que los datos 

efectivamente se encuentran más concentrados en los extremos. 

Jarque Bera: A través de esta prueba, se pudo determinar si la serie de 

rendimientos de los precios del petróleo en ésta tercera crisis, se comportaron 

como una normal, el resultado obtenido rechazó esta hipótesis ya que el 

estadístico de prueba Jarque Bera: 92,13 resultó mayor que el valor crítico: 

5,99 calculado con 2 grados de libertad y 5% de nivel de confianza. 

Gráfico 17 variación logarítmica rendimientos crisis 2008 

 

 

                                         Fuente: elaboración propia (2009) 
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Después de haber hecho el análisis estadístico a cada una de las series de 

rendimientos de los precios del petróleo en las diferentes crisis presentadas, se 

procedió a calcular las volatilidades experimentadas en los períodos de dichas 

crisis a través de 3 diferentes métodos: volatilidad histórica, supuesto de media 

cero y volatilidad dinámica EWMA. 

 

4.4.  CÁLCULO DE VOLATILIDADES A LAS SERIES DE RENDIMIENTOS 

DE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO 1973-1979-2008. 

 

Para el cálculo de las volatilidades se emplearon los tres métodos conocidos 

como: volatilidad histórica, desviación con supuesto de media cero y volatilidad 

dinámica EWMA. Los resultados obtenidos por cada uno de estos métodos se 

presentan a continuación del cuadro resumen 

Tabla 1 cuadro resumen volatilidades calculadas mediante el análisis 

estadístico 

Fuente: Elaboración Propia                                                                                          

Es importante aclarar que debido a que en las fuentes consultadas no se 

registran cotizaciones para algunos meses en lo que respecta a la crisis de 

1973 y 1979, fue necesario ajustar las series repitiendo la cotización anterior en 

el caso en que no apareciera el dato.  

Es  por esto que como se observa en los gráficos de dispersión de las crisis 1 y 

2 mostrados anteriormente, los rendimientos no presentan volatilidades muy 

altas. Sin embargo se muestra en el cuadro resumen que estas dos crisis son 

las que presentan mayores volatilidades respecto a la del 2008, esto se debe a 

Crisis / Método Volatilidad Histórica 

Desv. Con 

supuesto de media 

0 

Volatilidad 

Dinámica EWMA 

1973 9.6441% 9.737% 8.248% 

1979 8.9576% 8.9499% 7.2863% 

2008 3.8518% 3.8441% 3.6539% 
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que durante ésta última crisis los precios registrados al final de la serie son mas 

estables que  los que se registran en el inicio del periodo de crisis. 

De otro lado, para establecer el comportamiento de la volatilidad con el fin de 

diseñar las estrategias de  especulación se tienen en cuenta el resultado 

obtenido por el método de volatilidad dinámica EWMA ya que se considera es 

laque hace un análisis mas completo al dar mas peso a los datos mas 

recientes, principio en el que se fundamentan las finanzas.  
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5. ANÁLISIS ECONOMÉTRICO DE LAS SERIES DE LOS PRECIOS DEL 

PETRÓLEO 1973-1979-2008 

 

Para el desarrollo de éste análisis se emplea el software Eviews. 

El procedimiento a realizar para el análisis de  precios y cálculo de las 

volatilidades es el siguiente: 

 Detectar la presencia de estacionariedad en la series a través de 

pruebas como la raíz unitaria, histograma, correlograma o simplemente 

el gráfico de la serie. 

 En el caso de que no exista estacionariedad en la serie de precios se 

procede a trabajar con los rendimientos logarítmicos de los mismos, 

para nuevamente aplicar las pruebas descritas en el punto anterior. 

 Cuando finalmente se encuentre estacionariedad en las series se 

procede implementar el modelo ARIMA para posteriormente analizar el 

modelo ARCH y GARCH. 

 Tras el cálculo del modelo  ARCH y GARCH ya se  puede encontrar el 

valor de la volatilidad. 

A continuación se muestra el análisis econométrico realizado a cada una de las 

series. 

 

5.1. ANÁLISIS PRIMERA CRISIS DEL PETROLEO 1973 

 

Análisis gráfico de los precios del Petróleo 
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Grafico 18 precios del petróleo crisis 1973  análisis econométrico 
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                                     Fuente: Elaboración Propia (2009) 

La gráfica de los precios del petróleo durante el primer período de crisis 

muestra fluctuaciones ascendentes en los primeros periodos y oscilaciones 

crecientes y decrecientes hacia los años 76-77-78.   

Es importante destacar la subida de los precios del petróleo hacia el año 1976, 

como consecuencia del hallazgo de los nuevos pozos petrolíferos y del 

embargo que impuso la OPEP para los envíos hacia Occidente,  provocando 

un alza notoria en los precios del crudo. 

Gráfico 19 histograma de los precios del petróleo crisis 1973 análisis 

econométrico 

 

 

 

 

 

 

 

  

                     Fuente: Elaboración Propia (2009) 
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Para predecir el comportamiento de la serie de los precios del petróleo durante 

la crisis de 1973 se analizan algunos estadísticos como  la media, cuyo valor es 

de 5.20 y  la desviación que tiene un valor de 3.480445. Por otra parte, el 

estadístico que mide el sesgo de la serie es el coeficiente de asimetría que 

tiene un valor de 0.025963, valor positivo, muy cercano a cero con lo que se 

puede observar que la serie se encuentra sesgada a la derecha. Así mismo, 

para que la curtosis cumpla con la distribución normal, debe tener un valor igual 

a 3. Para los precios del petróleo entre los años 1973-1978 ésta tiene un valor 

de 1.123976, valor lejano a 3, por lo tanto se puede decir que la serie no 

presenta una distribución normal. Además, con el análisis de la probabilidad, se 

puede concluir que la serie no tiene una distribución normal ya que la 

probabilidad tiene un valor de 0.005076  menor a 0.5, por lo tanto se rechaza la 

hipótesis nula que hace referencia a que la serie tiene una distribución normal. 

 

Tabla 2. Prueba de Raíz Unitaria para la serie de precios del petróleo crisis 1973 

Null Hypothesis: PRECIOS1 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.884946  0.7876 

Test critical values: 1% level  -3.525618  

 5% level  -2.902953  

 10% level  -2.588902  

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Fuente: Elaboración Propia (2009) 

 

Hipótesis: 
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H0= La serie presenta raíz unitaria 

H1= La serie no presenta raíz unitaria. 

Teniendo en cuenta la anterior hipótesis, se observa que los precios del 

petróleo para este periodo de tiempo tienen una probabilidad de 0.7876, mayor 

que 0.05, con lo que se puede rechazar la hipótesis nula, la cual refleja que la 

serie presenta raíz unitaria, por lo tanto se puede decir que ésta es no 

estacionaria. 

Por otra parte, el Tau estadístico tiene un valor de 0.884946 (valor absoluto) 

que al compararlo con cada uno de los valores críticos, en cada uno de los 

niveles de significancia, representa un valor menor, con lo que se puede 

rechazar la hipótesis nula que hace referencia a que la serie no es estacionaria. 

Gráfico 20 Correlograma precios del petróleo crisis 1973 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                      Fuente: Elaboración propia (2009) 

Con el correlograma se observa que los coeficientes de autocorrelación simple 

tienen un comportamiento decreciente que inicialmente se encuentra por fuera 

de los niveles de confianza del 95% pero al transcurrir los datos, se ubican 

dentro de dichas bandas de confianza. 
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En cuanto a los coeficientes de autocorrelación parcial, muestran una salida en 

el primer retardo ya que se sale de las bandas de confianza, por lo tanto, no se 

encuentra estacionariedad en la serie de precios del petróleo en la crisis de 

1971.  

Ajuste de la Serie: 

Luego de realizar las pruebas que buscan estacionariedad en la serie de 

precios del petróleo en el período que comprende la crisis de 1971, se 

evidencia que no presentan estacionariedad alguna, por lo tanto, es necesario 

realizar un ajuste a la serie de precios para poder establecer una tendencia en 

la serie.  

Por tal motivo es necesario analizar la serie de rentabilidades de los precios del 

petróleo.  

Con esta nueva serie llamada LogPrecio1 la cual se calcula en Eviews 

mediante la fórmula:  

 

 

Logprecios1=Log(precios1) 

 

se obtienen los logaritmos de los precios, posteriormente para hallar los 

rendimientos se aplica la fórmula: 

 

 

dlogprecios1=d(logprecios1,1) 

 

 

y es finalmente con esta serie resultante (dlogprecios1) con que se procede a 

realizar nuevamente todas las pruebas con el fin de encontrar estacionariedad 

en la serie para poder aplicar el modelo ARIMA, ARCH y GARCH. 
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Gráfico 21  Rentabilidades de los precios del petróleo crisis 1973 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                            Fuente: Elaboración Propia (2009) 

 

Tras realizarle el ajuste a la serie de precios del petróleo y trabajar con la serie 

de rentabilidades de los mismos, se ve la existencia de una tendencia más 

marcada, un comportamiento constante de la varianza y de la media, con lo 

que se puede tener una primera aproximación a estacionariedad en la serie de 

las rentabilidades de los precios del petróleo.   

 

Gráfico 22  Histograma Rentabilidades de los precios del Petróleo crisis 1973 

 

                           Fuente: Elaboración Propia (2009) 
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Con el histograma se observa que la serie de rentabilidades del precio del 

petróleo presenta un rendimiento de 1.7656% promedio diario, ya que presenta 

una media de 0.017656, además muestra una desviación estándar de 

0.096441. La curtosis tiene un valor de 55.23096, siento éste valor mayor a 

cero, se puede decir que la gráfica presenta una distribución normal 

leptocúrtica puesto que los datos son más elevados que los de la distribución 

normal. 

Tabla 3 Prueba Raíz Unitaria a los Rendimientos de los precios del Petróleo 

crisis 1973 

Null Hypothesis: DLOGPRECIOS1 has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 

     
     
   t-Statistic   Prob.* 

     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.450511  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.527045  

 5% level  -2.903566  

 10% level  -2.589227  

     
     

Fuente: Elaboración Propia (2009) 

La prueba de raíz unitaria arroja un argumento Dickey-Fuller que tiene un valor 

(tau) de 8.4505 (valor absoluto) que si al compararlo con los diferentes niveles 

de confianza se observa que éste es mayor, con lo que se tiene suficiente 

información para no rechazar la hipótesis nula que se refiere a la existencia de 

estacionariedad en la serie. 

Se observa que la probabilidad es de 0, menor a 0.05, con lo que tenemos 

suficiente información para no rechazar la hipótesis nula, que hace referencia a 

que la serie de precios del petróleo entre los años 1971-1978 es estacionaria. 
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Gráfico 23 Correlograma de los Rendimientos de los precios del petróleo crisis 

1973 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

                                          Fuente: Elaboración Propia (2009) 

 

Con el Correlograma de los rendimientos de los precios del petróleo, se 

observa que para cada uno de los diferentes rezagos, éstos se encuentran 

dentro de las bandas o niveles de confianza, con lo que se puede evidenciar 

estacionalidad en la serie. 

Una vez la serie ya es estacionaria se procede a realizar el modelo ARIMA 

buscando la mejor combinación entre los rezagos que tocan y se salen de los 

niveles de confianza, sin embargo como se puede observar en el correlograma 

anterior, ningún rezago presenta esta condición por tanto el modelo ARIMA no 

se puede aplicar a esta serie y por  ende el modelo ARCH y GARCH tampoco. 

El análisis de la serie finalizaría entonces en este punto. 

 



 

 

38 

5.2.  ANÁLISIS SEGUNDA CRISIS DEL PETRÓLEO 1979 

 

Grafico 24  precios del petróleo crisis 1979  análisis econométrico 

 

 

 

 

 

 

                                Fuente: Elaboración Propia (2009) 

 

La gráfica de los precios del petróleo para la segunda crisis muestra 

oscilaciones crecientes y decrecientes como consecuencias de la guerra 

enfrentada entre Irán e Irak y la revolución iraní, estos hechos,  tuvieron 

repercusión en el precio del crudo aumentando su valor a casi $35 USD/barril; 

ésta subida se ve reflejada en el año 1982, y desde entonces el precio del 

petróleo no se  logró estabilizar.  

 

Gráfico 25  histograma de los precios del petróleo crisis 1979 análisis 

econométrico 

 

 

 

 

 

 

 

                                        Fuente: Elaboración Propia (2009) 
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Durante la crisis de 1979 se observa que los precios del petróleo presentaron 

una media de 22.50976 y una desviación estándar de 7.518732. En cuanto al 

coeficiente de asimetría que define el sesgo de la serie de tiempo, es de -

0.166629, con lo que se puede observar que la gráfica se encuentra sesgada a 

la izquierda, por lo tanto los datos se encuentran concentrados a la derecha. 

Así mismo, la Curtosis, cuyo valor debe ser de 3 para que cumpla con una 

distribución normal, tiene un valor de 1.182243, por lo tanto se puede decir que 

la serie no presenta una distribución normal. 

 Al analizar la probabilidad se aprueba o rechaza la hipótesis nula que hace 

referencia a que la serie tiene una distribución normal; en el histograma se 

observa que la probabilidad es de 0.002537, un valor menor que 0, por lo tanto 

se tiene la información necesaria para rechazar la hipótesis nula y asegurar 

que la serie no tiene una distribución normal. 

Tabla 4 Prueba Raíz Unitaria a los Precios de los precios del Petróleo crisis 

1979 

  
 

Null Hypothesis: PRECIOS has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.546291  0.5054 

Test critical values: 1% level  -3.511262  

 5% level  -2.896779  

 10% level  -2.585626  
     
     Fuente: Elaboración Propia (2009) 

Hipótesis: 

H0= La serie presenta raíz unitaria 

H1= La serie no presenta raíz unitaria. 

Los resultados arrojados por la prueba de raíz unitaria a los precios del petróleo 

en la crisis de 1979, muestran una probabilidad de 0.5054, valor mayor a 0.05, 
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por lo tanto se rechaza la hipótesis nula, que se refiere a que la serie de 

precios del petróleo entre los años 1979-1985 no es estacionaria. 

 Al observar el Tau estadístico, éste arroja un valor de 1.546291, que al ser 

menor al valor dado en cada uno de los niveles de significancia, se rechaza la 

hipótesis nula que sugiere que la serie es no  estacionaria. 

Grafico 26  Correlograma precios del petróleo crisis 1979 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                 

 

 

 

                               Fuente: Elaboración Propia (2009) 

El Correlograma muestra que los coeficientes de autocorrelación simple tienen 

un comportamiento descendente que inicia por fuera de las bandas de 

confianza del 95% pero que poco a poco se van hallando dentro de éstas 

bandas. Por otra parte, los coeficientes de autocorrelación parcial muestran 

una destacada salida del primer retardo, puesto que se sale de las bandas de 

confianza, así mismo, el retardo 25 el cual toca las bandas, con lo que no se 

encuentra estacionariedad en la serie de precios del petróleo de la crisis de 

1979. 
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Ajuste de la Serie: 

Tras realizar las diferentes pruebas, se pudo evidenciar que la serie de precios 

del petróleo de la crisis de 1979 no presenta estacionariedad, por lo tanto se 

requiere realizar un ajuste a la serie para poder establecer una tendencia entre 

los precios del petróleo comprendidos en ésta crisis.  

Por tal motivo es necesario analizar la serie de rentabilidades de los precios del 

petróleo.  

Con esta nueva serie llamada LogPrecio2 la cual se calcula en Eviews, como 

se explicó anteriormente mediante la fórmula:  

 

Logprecios2=Log(precios) 

 

se obtienen los logaritmos de los precios, posteriormente para hallar las 

rentabilidades se aplica la fórmula: 

 

dlogprecios2=d(logprecios2,1) 

y es finalmente con esta serie resultante (dlogprecios2) con que se procede a 

realizar nuevamente todas las pruebas con el fin de encontrar estacionalidad 

en la serie para poder aplicar el modelo ARIMA, ARCH y GARCH. 

Gráfico 27  Rentabilidades de los precios del petróleo crisis 1979 

 

 

 

 

 

 

                                                   

 

                                      Fuente: Elaboración Propia (2009) 
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Al trabajar con la serie de rentabilidades de los precios del petróleo se observa 

claramente la existencia de una tendencia, lo que hace referencia a un 

comportamiento constante en la varianza y en la media de la serie, éste es un 

pequeño acercamiento a estacionariedad en la serie de rentabilidades de los 

precios del petróleo. 

Gráfico 28 Histograma Rentabilidades de los precios del Petróleo crisis 1979  

 

 

 

 

 

 

                               

 

                                Fuente: Elaboración Propia (2009) 

En la presente gráfica se observa una media de 0.009106, lo que refleja un 

rendimiento promedio diario de 0.9106% y una desviación estándar de 

0.089576 que señala qué tan alejados están los rendimientos de los precios del 

petróleo de la media. En cuanto a la Curtosis, no se logra observar una curva 

completa, se puede decir que la gráfica presenta una distribución leptocúrtica 

ya que presenta una gran concentración de valores en la región central de la 

distribución. 

Tabla 5 Prueba Raíz Unitaria a los Rendimientos de los precios del Petróleo 

crisis 1979  

 

Null Hypothesis: DLOGPRECIOS2 has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.639510  0.0000 
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Test critical values: 1% level  -3.512290  

 5% level  -2.897223  

 10% level  -2.585861  
     
     

 

Fuente: Elaboración Propia (2009) 

El argumento Dickey-Fuller  arroja un valor t(tau) de 9.639510, si se compara 

con los diferentes niveles de confianza (1%, 5% y 10%) se observa que éste es 

mayor, con ésta información no se rechaza la hipótesis nula que hace 

referencia a que la serie es estacionaria. 

Para las hipótesis:  

 H0= La serie presenta raíz unitaria 

 H1= La serie no presenta raíz unitaria 

Se observa que la probabilidad es de 0, menor a 0.05, con lo que tenemos 

suficiente información para no rechazar la hipótesis nula, que hace referencia a 

que la serie de precios del petróleo entre los años 1979-1985 es estacionaria. 

Gráfico 29 Correlograma de los Rendimientos de los precios del petróleo crisis 

1979 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                     Fuente: Elaboración Propia (2009) 
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Con el Correlograma de los rendimientos de los precios del petróleo entre los 

años 1979-1985, se observa que para cada uno de los diferentes rezagos, 

éstos se encuentran dentro de las bandas o niveles de confianza, con lo que se 

puede evidenciar estacionalidad en la serie. 

Al igual que en la serie de rendimientos de los precios de la crisis de 1973, se 

puede observar en el correlograma que ningún rezago toca ni se  encuentra por  

fuera de los niveles de confianza, por tanto el modelo ARIMA no se puede 

aplicar a esta serie y por  ende el modelo ARCH y GARCH tampoco. El análisis 

de la serie finalizaría entonces en este punto. 

5.3. ANÁLISIS TERCERA CRISIS DEL PETRÓLEO 2008 

Grafico 30  precios del petróleo crisis 1979  análisis econométrico 

 

 

                                      Fuente: Elaboración Propia (2009) 

Al realizar el gráfico de los precios del petróleo entre los años 2008-2009 se 

observa que no es estacionaria ya que presenta oscilaciones paulatinamente 

crecientes y decrecientes en pequeños periodos a través del tiempo, por 

ejemplo se observa una caída significativa en el periodo que corresponde 

aproximadamente a junio del 2008 y enero del 2009, aunque cabe rescatar que 

en octubre del 2008 aproximadamente, el precio del petróleo presentó un alza. 
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Gráfico 31  Histograma de los precios del petróleo 

 

 

 

 

 

                       

 

                              Fuente: Elaboración Propia (2009) 

Con el histograma se pueden interpretar algunos datos que permitirán en un 

futuro predecir el comportamiento de la serie de datos. Durante el periodo del 

los años 2008 - 2009 se observa que los precios del petróleo presentaron una 

media de 81.72110 y una desviación estándar de 31.97249. Así mismo el 

coeficiente de asimetría que es quien mide si los datos están distribuidos de 

forma uniforme alrededor de la media, es decir, nos define que tan simétrica es 

la curva y hacia donde se sesga, nos arroja un valor de 0.260125 muy cercano 

a cero lo que significa que los datos están sesgados a la derecha. Por otra 

parte con la Curtosis es posible analizar el nivel de apuntamiento o elevamiento 

de la curva respecto de la horizontal, en cuanto a los precios del Petróleo entre 

los años 2008-2009, tiene un valor de 1.760777, lo que permite inferir que la 

serie no presenta una distribución normal, finalmente la probabilidad es de 0 

menor que 0.5, con lo que se puede rechazar la hipótesis nula la cual indica 

que la serie tiene distribución normal. 
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Tabla 6 Prueba Raíz Unitaria a los Precios de los precios del Petróleo crisis 

1979 

 

Prueba Raíz Unitaria 
 
Null Hypothesis: PRECIOS has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.905408  0.7862 

Test critical values: 1% level  -3.445197  

 5% level  -2.867980  

 10% level  -2.570265  
     
     

Fuente: Elaboración Propia(2009) 

 

Hipótesis: 

H0= La serie presenta raíz unitaria 

H1= La serie no presenta raíz unitaria. 

Según los resultados obtenidos, la probabilidad es de 0.7862, mayor que 0.05, 

con lo que se puede rechazar la hipótesis nula, que señala que la serie no es 

estacionaria. Por otra parte, el valor del Tau Estadístico es 0.905408, menor 

que el valor crítico en cada uno de los niveles de significancia (1%, 5%, 10%) 

por tanto se rechaza la hipótesis nula que sugiere que la serie es no 

estacionaria.  
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Grafico 32  Correlograma precios del petróleo crisis 2008 

 

                                           Fuente: Elaboración Propia (2009) 

En la gráfica se observa que los coeficientes de autocorrelación simple 

descienden relativamente lento con un nivel de confianza del 95%, en cuanto a 

la autocorrelación parcial, el primer dato tiene un desempeño notorio, puesto 

que se encuentra por fuera de las barreras de confianza, posteriormente el 

retardo 3 se encuentra ligeramente por fuera de las barreras de confianza. Con 

esto reiteramos que la serie presenta un comportamiento no estacional. 

Ajuste de la Serie: 

Al realizar las diferentes pruebas, se puede evidenciar finalmente que la serie 

no es estacionaria, para hacer dicha serie estacionaria es necesario ajustarla  

para poder establecer la tendencia en los precios del Petróleo entre los años 

2008-2009. 

Para esto se procede a trabajar con los rendimientos de los precios del petróleo 

entre los años 2008-2009.  
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Con esta nueva serie llamada LogPrecio la cual se calcula en Eviews mediante 

la fórmula:  

 

Logprecios=Log(precios) 

 

se obtienen los logaritmos de los precios, posteriormente para hallar los 

rendimientos se aplica la fórmula: 

 

dlogprecios=d(logprecios,1) 

 

y es finalmente con esta serie resultante (dlogprecios) con que se procede a 

realizar nuevamente todas las pruebas con el fin de encontrar estacionalidad 

en la serie para poder aplicar el modelo ARIMA, ARCH y GARCH. 

Gráfico 33  Rentabilidades de los precios del petróleo crisis 2008 

 

                                           Fuente: Elaboración Propia (2009) 

 

Con la nueva serie, Rentabilidad de los Precios, se observa que se destaca 

una tendencia, y se muestra un comportamiento constante en su varianza y 

media, ésta es una primera aproximación a una serie estacionaria. 
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Gráfico 34 Histograma Rentabilidades de los precios del Petróleo crisis 2008  

 

                                    Fuente: Elaboración Propia (2009) 

Con este histograma de los rendimientos de los precios del petróleo se observa 

una nueva media de -0.000771 la cual sugiere un rendimiento promedio de -

0.0771% diariamente y una desviación estándar de 0.038562. Según el dato 

obtenido en la Curtosis, se observa que la curva es leptocúrtica, lo cual quiere 

decir que existe una gran concentración de valores en la región central de la 

distribución. Para tener una distribución normal, el valor del coeficiente Curtosis 

es de 3, y en el caso de los rendimientos del petróleo entre los años 2008-2009 

la Curtosis es 5.183610. 

 

Tabla 7 Prueba Raíz Unitaria a los Rendimientos de los precios del Petróleo 

crisis 2008 

Null Hypothesis: DLOGPRECIOS has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=17) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.93801  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.445267  
 5% level  -2.868011  
 10% level  -2.570281  

 
 

 
Fuente: Elaboración Propia (2009) 

  

El argumento Dickey-Fuller  arroja un valor t(tau) de 20.96232, si se compara 

con los diferentes niveles de confianza (1%, 5% y 10%) se observa que éste es 

mayor, con ésta información no se rechaza la hipótesis nula que hace 

referencia a que la serie es estacionaria. 
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Para las hipótesis:  

 H0= La serie presenta raíz unitaria 

 H1= La serie no presenta raíz unitaria 

Se observa que la probabilidad es de 0, menor a 0.05, con lo que tenemos 

suficiente información para no rechazar la hipótesis nula, que hace referencia a 

que la serie de precios del petróleo entre los años 2008-2009 es estacionaria. 

 

Gráfico 35 Correlograma de los Rendimientos de los precios del petróleo crisis 

2008 

 

                                               Fuente: Elaboración Propia (2009) 

Con el Correlograma de los rendimientos de los precios del petróleo entre los 

años 2008-2009, se observa que para cada uno de los diferentes rezagos, 

éstos se encuentran dentro de las bandas o niveles de confianza, con lo que se 

puede evidenciar estacionariedad en la serie con perturbaciones en los rezagos 

3, 5 y 7. 
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Para identificar el orden del autoregresivo AR (p) y de la media móvil MA (q) es 

necesario aplicar nuevamente las pruebas de normalidad y Correlograma a los 

residuos para observar que los coeficientes se encuentren dentro de los niveles 

de confianza, y bajo un criterio de selección: 

 Coeficiente Akaike y Schwarz   menor valor 

 R cuadrado (R-Squred)   mayor valor 

 

Encontrar la combinación que cumpla con los anteriores criterios. 

El CIA (Akike) es útil para determinar la longitud del rezago del modelo AR. Por 

el contrario, el R-squared se define entre 0 y 1, mientras más cerca esté de 1 

mejor será el ajuste del modelo.1 (GUAJARATI, Damodar N. Econometría. 

Cuarta edición. Editorial Mc Graw Hill, parte II - capítulo 13, p.516-517) 

 

Por otra parte el estadístico Durbin Watson permite detectar autocorrelación de 

primer orden teniendo en cuenta una escala de 0 a 4 donde: 

 0   Autocorrelacion perfectamente positiva 

 2   No hay autocorrelación 

 4   Existe autocorrelación perfectamente positiva. 
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Tabla 8 Modelo ARMA para la serie logarítmica diferenciada de los precios del 

Petróleo 

Dependent Variable: DLOGPRECIOS 
Method: Least Squares 
Date: 10/11/09   Time: 11:52 
Sample(adjusted): 5 434 
Included observations: 430 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 5 iterations 
Backcast: 0 4 

      

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
      

AR(3) 0.129720 0.047994 2.702843 0.0071  
MA(5) -0.128155 0.048096 -2.664602 0.0080  

      

R-squared 0.034402     Mean dependent var -0.000748  
Adjusted R-squared 0.032146     S.D. dependent var 0.038680  
S.E. of regression 0.038053     Akaike info criterion -3.695044  
Sum squared resid 0.619750     Schwarz criterion -3.676143  
Log likelihood 796.4345     Durbin-Watson stat 2.012020  

      

Inverted AR Roots        .51   -.25+.44i   -.25 -.44i 
Inverted MA Roots        .66    .20 -.63i    .20+.63i   -.54+.39i 

   -.54 -.39i 
Fuente: Elaboración Propia (2009) 

 

Tras realizar y analizar los diferentes modelos ARIMA, se observó que el 

modelo que cumple con los criterios anteriormente mencionados es un AR (3) 

MA (7), con un Akaike de -3.695044 y un Schwarz de -3.676143 representando 

los valores mas pequeños de los modelos de prueba realizados (anexo), 

además de presentar un R-squared de 0.034402 siendo éste el mas alto. El 

Durbin Watson es de 2.012020, lo que quiere decir, que no existe 

autocorrelación. 
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Análisis de los residuos 

Gráfico 36 residuos del modelo ARIMA  

 

 

                                      Fuente: Elaboración Propia (2009) 

El gráfico muestra un comportamiento cambiante que en los primeros 50 datos 

oscila entre 4 y -4 aproximadamente, en el periodo comprendido entre 180 

aproximadamente y 350 los errores se salen de los límites, lo cual se puede 

analizar como una posible presencia de heterocedasticidad.   

 

Grafico 37 Histograma de los residuos de la serie de los precios del petróleo 

 

                                    Fuente: Elaboración Propia (2009) 

El histograma de los residuos de los precios del petróleo entre los años 2008-

2009 nos muestra que la curva tiene un sesgo a la derecha, lo que significa que 

los datos están más concentrados a la izquierda, se observa una distribución 

normal leptocúrtica. 
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Para que la Curtosis cumpla con la distribución normal, debe tener un valor de 

3, éste histograma  arroja una Curtosis de  5.204083 siendo este valor mayor 

de 3 con lo que se puede concluir que no presenta una distribución normal. 

 Grafico 38 Correlograma de los residuos de los precios del petróleo. 

 

                                                       Fuente: Elaboración Propia (2009) 

Con el Correlograma de los residuos se puede evaluar a través del Q-stat y la 

distribución chi cuadrado, si hay autocorrelación entre los datos, teniendo en 

cuenta un nivel de confianza del 95% para los 36 rezagos estudiados. El 

Correlograma nos muestra un Q calculado de 56.061, si el Q calculado es 

mayor que el Q crítico se acepta la hipótesis nula que hace referencia a que 

todos los coeficientes de autocorrelación son iguales a cero. 
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Tabla 9 ARCH LM - Residuos de los precios del Petróleo  

 

ARCH Test: 

F-statistic 12.40627     Probability 0.000474 
Obs*R-squared 12.11445     Probability 0.000500 

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 10/11/09   Time: 13:11 
Sample(adjusted): 3 434 
Included observations: 432 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.001236 0.000161 7.681524 0.0000 
RESID^2(-1) 0.167471 0.047547 3.522253 0.0005 

R-squared 0.028043     Mean dependent var 0.001484 
Adjusted R-squared 0.025782     S.D. dependent var 0.003044 
S.E. of regression 0.003004     Akaike info criterion -8.773115 
Sum squared resid 0.003880     Schwarz criterion -8.754280 
Log likelihood 1896.993     F-statistic 12.40627 
Durbin-Watson stat 2.039406     Prob(F-statistic) 0.000474 

Fuente: Elaboración Propia (2009) 

 

Con el Arch Test, se puede analizar la autocorrelación de los residuos al 

cuadrado.  

Se plantean las siguientes hipótesis: 

 Ho= No existe heterocedasticidad en la serie. 

 H1= Existe heterocedasticidad en la serie.  

 

Para poder probar la hipótesis nula, es necesario analizar el Test de White, el 

cual propone que si el Obs*R-Squared es mayor que el estadístico en la tabla 

de distribución Ji cuadrado, se rechaza la hipótesis nula. Por lo tanto se podría 

hacer referencia a que existe efecto ARCH en la serie de los precios del 

petróleo. 

En el presente análisis el valor del Obs*R-Squared es de 12.11445, que al 

compararlo con la distribución ji-cuadrado con 1 grado de libertad y un nivel de 

confianza del 95% (3.841), se tiene suficiente información para rechazar la 

hipótesis nula. 
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Modelo ARCH - GARCH 

Tras realizar el modelo ARIMA, y seleccionar la mejor combinación, se procede 

al cálculo del modelo ARCH y GARCH, el cual permitirá obtener un pronóstico 

de la volatilidad de los rendimientos de los precios del petróleo entre los años 

2008-2009. 

 

Grafico 39 Correlograma de los residuos al cuadrado 

 

                                                Fuente: Elaboración Propia. (2009) 

 

El Correlograma de los residuos al cuadrado de los precios del petróleo, 

muestra las diferentes opciones que se deben tener en cuenta para la 

realización de los modelos Arch y Garch. En el presente Correlograma, los 

rezagos que se encuentran por fuera del nivel de confianza se encuentran 

entre 1 y 5, teniendo en cuenta que la autocorrelacion parcial tiene relación 

directa con el efecto Arch y la autocorrelacion con el efecto Garch.  
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Tabla 10 Modelo  ARCH y GARCH para los precios del petróleo 
 
 
 
Dependent Variable: DLOGPRECIOS 
Method: ML - ARCH (Marquardt) 
Date: 10/11/09   Time: 13:19 
Sample(adjusted): 5 434 
Included observations: 430 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 38 iterations 
MA backcast: 0 4, Variance backcast: ON 

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

AR(3) 0.071915 0.042685 1.684799 0.0920 
MA(5) -0.062179 0.050389 -1.233974 0.2172 

        Variance Equation 

C 3.13E-05 1.77E-05 1.763661 0.0778 
ARCH(1) 0.171892 0.037894 4.536175 0.0000 

GARCH(1) 0.020748 0.190592 0.108863 0.9133 
GARCH(2) 0.074851 0.083197 0.899678 0.3683 
GARCH(3) -0.087752 0.079345 -1.105949 0.2687 
GARCH(4) 0.753772 0.093054 8.100332 0.0000 
GARCH(5) 0.045935 0.155895 0.294653 0.7683 

R-squared 0.026339     Mean dependent var -0.000748 
Adjusted R-squared 0.007838     S.D. dependent var 0.038680 
S.E. of regression 0.038528     Akaike info criterion -3.987574 
Sum squared resid 0.624925     Schwarz criterion -3.902518 
Log likelihood 866.3284     Durbin-Watson stat 2.015743 

Inverted AR Roots        .42   -.21 -.36i   -.21+.36i 
Inverted MA Roots        .57    .18+.55i    .18 -.55i   -.46 -.34i 

   -.46+.34i 

 
Fuente: Elaboración Propia. (2009) 

 

Una vez calculado el modelo ARCH y GARCH se calcula la volatilidad 

experimentada por los rendimientos en los  precios en esta serie a través de la 

siguiente formula: 

 

 

 

 

Donde C  es la constante del  modelo ARMA (3,5), α1 es el valor de ARCH 

[Resid (-1) ^2]   y  ß es el promedio de los valores obtenidos en los distintos 

GARCH. 

 

      σ2 =       C   

               1- α1 -ß  
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Una vez reemplazados los valores obtenidos en la fórmula se obtiene una 

volatilidad diaria de 6.8297%, volatilidad que  no se aproxima a la calculada 

mediante el análisis estadístico en Excel. Es por esto que se sigue 

considerando como punto de referencia para las estrategias de especulación la 

volatilidad calculada  por el método dinámico EWMA. 
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6. TENDENCIAS DE PRECIOS Y COMPORTAMIENTOS EN LA 

VOLATILIDAD 

 

Grafica 40 Tendencia de precios y volatilidad Crisis 2008 

 

                                      Fuente: Elaboración propia (2009) 

 

Para poder establecer las estrategias de especulación es necesario analizar 

además de la volatilidad calculada, el comportamiento que han tenido los 

precios durante esta última crisis. 

Para ello, se analiza la tendencia primaria y secundaria diferenciadas en el  

gráfico. En la primera zona se observa cierta simetria en la medida en que 

cuando alcanza un pico máximo alrededor de los 150 usd por barril empieza un 

descenso de igual magnitud al ascenso anterior y se detiene casi en los 100 

usd por barril que fue el punto de partida del ascenso. 

En cuanto a la tendencia secundaria se observa un rápido descenso que 

alcanza un punto máximo alrededor de los 30 uds por barril, a continuación se 

sigue un pausado y duro ascenso marcado por unas bajas repentinas. 

Como conclusión se puede establecer a simple vista y a través del análisis 

hecho que esta crisis esta marcada por una volatilidad muy alta y en cuanto a 

los precios si se centra en la tendencia secundaria que es la más válida al 

momento de hacer algún tipo de pronóstico ya que se trata de lo sucedido mas 
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recientemente,se podría decir que la tendencia es al alza considerando unas 

posibles pequeñas bajas en ese ascenso. 

Para analizar ahora más especificamente la volatilidad, se comparan los 

distintos resultados obtenidos a través del análisis estadístico: 

Tabla 11 Cuadro resumen comparativo volatilidades calculadas mediante el 

análisis estadístico y econométrico 

 

Fuente : Elaboración propia (2009) 

Para establecer las estrategias de especualción sólo se analizará la volatilidad 

presentada durante la última crisis, y como punto de referencia se tomará la 

calculada por el método dinámico EWMA ya que como se explicó 

anteriormente se considera es la que hace un análisis más completo. 

El comportamiento de la volatilidad en esta última crisis, si se observa la 

tendencia primaria es una volatilidad a la baja  ya que es en un solo momento 

donde se presenta un movimiento brusco que es el ascenso posterior. 

 En cuanto a la tendencia secundaria se enmarca una volatilidad alta ya que 

son muy repentinos los distintos ascensos y descensos. 

Como conclusión se establece entonces, que el comportamiento de la 

volatilidad es al alza ya que esta tendencia es la que ha mostrado 

recientemente. 

 

Crisis /Método 
Volatilidad 

Histórica 

Desv. Con 

supuesto de 

media 0 

Volatilidad 

Dinámica EWMA 

Volatilidad 

modelo 

ARCH - 

GARCH 

1973 9.6441% 9.737% 8.248% - 

1979 8.9576% 8.9499% 7.2863% - 

2008 3.8518% 3.8441% 3.6539% 6,8297% 
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7. ESPECULACIÓN EN EL MERCADO DE FUTUROS 

Una ves hechos los análisis pertinentes para el cálculo de las volatilidades y 

determinación de la tendencia en los precios se está listo para entrar a 

especular en el mercado de futuros. 

Primeramente se propone para el especulador una caminata aleatoria a través 

del análisis de 1000 escenarios de precios –planteados por el modelo de 

Montecarlo- mediante los cuales se cálcula un precio mínimo y un precio 

máximo que le sirven de referencia al especulador al momento de entrar al 

mercado. 

Para el estudio de esta esta caminata aleatoria planteada para el especulador 

fue utilizado el modelo de Montecarlo mediante la fórmula: 

 

                        

                                                 

Donde St  es el precio spot del valor subyacente, r la media de los 

rendimientos, σ la desviación estándar de los rendimientos, t el tiempo que se estará 

en el mercado especulando, y Et comprende distintos valores aleatorios de la  

distribución normal estándar inversa, para el cálculo de la ecuación se utilizó el mínimo 

valor aleatorio.  

A continuación se muestran los resultados obtenidos y dos cortes de la tabla en donde 

son evaluados los 1000 escenarios que reflejan el precio máximo y el mínimo 

calculado. Es importante aclarar que en este análisis se esta teniendo en cuenta 

un precio spot que sirve de referencia en el mercado de futuros ya que éstos 

estan afectados por el precio actual del subyacente; además de que en el 

mercado de futuros los precios están afectados por los costos de 

almacenamiento. 

 

 S t+1 =     St   exp [ ( r  -  σ2 /2 ) t  +   σ  √t Et ] 
 

S t+1 =     St   exp [ ( r  -  σ2 /2 ) t  +   σ  √t Et ] 
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Tabla 12. Evaluación de escenarios  

 

St+1 30,2166589 

Spot 68,11 

r -0,0769% 

Varianza 0,1335% 

t 42 

Desviación 3,6539% 

Et 
-

3,17739511 

Tamaño 1 

VA 68,11 

 

Valores de Referencia 

Escenarios Et Escenario de Precios Escenarios de Posición P/G 

1 -3,17739511 60,15020146 68,72606072 0,61606072 

2 -3,09329808 60,35948967 72,63409925 4,52409925 

3 -2,79637699 61,09842281 64,19080507 -3,91919493 

4 -2,60679258 61,57023233 66,84845104 -1,26154896 

5 -2,59611083 61,59681547 70,83916262 2,72916262 

6 -2,52771106 61,76703867 70,8491172 2,7391172 

7 -2,43768899 61,99107224 69,24740109 1,13740109 

8 -2,43424265 61,99964898 68,66714564 0,55714564 

9 -2,42722927 62,01710283 69,01347266 0,90347266 

10 -2,42248594 62,02890733 64,96472809 -3,14527191 

 

990 2,22619666 73,59785838 67,69160845 -0,41839155 

991 2,24518857 73,64512264 71,2227838 3,1127838 

992 2,25920759 73,6800111 69,07747779 0,96747779 

993 2,28272127 73,73852845 71,44833227 3,33833227 

994 2,5198817 74,32873811 69,32422715 1,21422715 

995 2,52021682 74,3295721 71,25328773 3,14328773 

996 2,58872787 74,50007224 63,8208273 -4,2891727 

997 2,59567007 74,51734895 69,99628828 1,88628828 

998 2,61025268 74,55363999 62,19617771 -5,91382229 

999 2,77233986 74,95701849 68,14798745 0,03798745 

1000 3,18439291 75,98247494 68,73126183 0,62126183 
Fuente: elaboración propia 
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Se observa en la tabla que a través de la caminata aleatoria propuesta para el 

especulador se esperará un precio mínimo de $60,15 uds y un precio máximo 

de $75,98 usd. 

Tras el estudio anterior el especulador entra al mercado con unas bases y una 

referencia de lo que le espera mientras mantenga su posición 

Las estrategias de especulación realizadas se hicieron sobre los contratos de 

futuros para el petróleo con vencimientos en Octubre, Noviembre y Diciembre 

de 2009. Para ello fue necesario consultar las especificaciones para cada uno 

de estos contratos: 

Tabla 13. Contrato Octubre de 2009 

ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO  

Nombre WTI Crude Future Oct 09 

Ticker CLV9 COMB COMDTY 

Bolsa NYM- New York Mercantile Exchange 

Subyacente USCRWTIC COMDTY 

Tamaño 1000  U.S. Barrels 

Valor de 1,0 pt $1000 

Tamano tick 0,01 

Valor tick $10 

Precio $ 71,55  USD/Barril 

Valor contrato $ 71.550,00  

    

    

Márgenes  

  Especulador Coberturista  

Inicial 6075 4500  

Secundario 4500 4500  

    

Fechas Afines   

1º Operación Feb 10-2006   

Ultima Operación Sep 22-2009   

1º Aviso Sep 24-2009   

1º Entrega Oct 1-2009   

Ultima Entrega Oct 31-2009   
 

Fuente: Plataforma Bloomberg, Punto BVC, Universidad Autónoma de Bucaramanga, UNAB. [Fecha de consulta: 

Viernes 16 Oct 2009] 
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Tabla 14. Contrato Noviembre de 2009 

ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO  

Nombre WTI Crude Future Nov 09 

Ticker CLX COMB COMDTY 

Bolsa NYM- New York Mercantile Exchange 

Subyacente USCRWTIC COMDTY 

Tamaño 1000  U.S. Barrels 

Valor de 1,0 pt $1000 

Tamano tick 0,01 

Valor tick $10 

Precio $ 77,90  USD/Barril 

Valor contrato $77,900 

    

    

Márgenes  

  Especulador Coberturista  

Inicial 6075 4500  

Secundario 4500 4500  

    

Fechas Afines   

1º Operación Feb 10-2006   

Ultima Operación Oct 20-2009   

1º Aviso Oct 22-2009   

1º Entrega Nov 1-2009   

Ultima Entrega Nov30-2009   
 

Fuente: Plataforma Bloomberg, Punto BVC, Universidad Autónoma de Bucaramanga, UNAB. [Fecha de consulta: 

Viernes 16 Oct 2009] Elaboracion Propia. 

Tabla 15. Contrato Diciembre de 2009 

ESPECIFICACIONES DEL CONTRATO  

Nombre WTI Crude Future Dec 09 

Ticker CLZ9 COMB COMDTY 

Bolsa NYM- New York Mercantile Exchange 

Subyacente USCRWTIC COMDTY 

Tamaño 1000  U.S. Barrels 

Valor de 1,0 pt $1000 

Tamano tick 0,01 

Valor tick $10 

Precio $ 79,02  USD/Barril 

Valor contrato $ 79.020,00  
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Márgenes  

  Especulador Coberturista  

Inicial 5400 4000  

Secundario 4000 4000  

    

Fechas Afines   

1º Operación Nov 21-2002   

Ultima Operación Nov 20-2009   

1º Aviso Nov 24-2009   

1º Entrega Dec 1-2009   

Ultima Entrega Dec 31-2009   

 

Fuente: Plataforma Bloomberg, Punto BVC, Universidad Autónoma de Bucaramanga, UNAB. [Fecha de consulta: 

Viernes 16 Oct 2009] 

 

Una vez examinadas las condiciones y restricciones para cada uno de los 

contratos  se procede a entrar en el mercado con una posición larga ya que de 

acuerdo a la volatilidad evaluada y a la tendencia de precios analizada se 

establece que se espera un alza en los precios, por lo tanto esta posición es la 

ideal. 

A continuación se presenta un balance de lo sucedido en cada contrato, el 

resultado de la estrategia y una posterior evaluación de su pertinencia. 

Ya que el análisis realizado a la última crisis -sobre la cual se planteó la 

estrategia- se hizo hasta el 4 de Septiembre de 2009 es a partir de esta fecha 

en que se entra a especular en el mercado de futuros. 

Tabla 16. Resultados de la estrategia contrato Octubre de 2009 

Posición Larga 

Activo petróleo WTI 

N contratos 2 

Precio apertura de la 
cuenta $ 71,55 

Tamaño 1000 

Margen Inicial $ 12.150 

Margen mantenimiento $ 9.000 
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Fecha  Precio futuro G/P diaria G/P acumulada Balance /saldo Cantidad Adicional 

 $ 71,55   $ 12.150  

4-sep-09 $ 68,02 -$ 7.060,00 -$ 7.060,00 $ 5.090 $ 7.060,00 

8-sep-09 $ 71,10 $ 6.160,00 -$ 900,00 $ 11.250 - 

9-sep-09 $ 71,31 $ 420,00 -$ 480,00 $ 11.670 - 

10-sep-09 $ 71,94 $ 1.260,00 $ 780,00 $ 12.930 - 

11-sep-09 $ 69,29 -$ 5.300,00 -$ 4.520,00 $ 7.630 $ 4.520,00 

14-sep-09 $ 68,86 -$ 860,00 -$ 5.380,00 $ 6.770 $ 5.380,00 

15-sep-09 $ 70,93 $ 4.140,00 -$ 1.240,00 $ 10.910 - 

16-sep-09 $ 72,51 $ 3.160,00 $ 1.920,00 $ 14.070 - 

17-sep-09 $ 72,47 -$ 80,00 $ 1.840,00 $ 13.990 - 

18-sep-09 $ 72,04 -$ 860,00 $ 980,00 $ 13.130 - 

21-sep-09 $ 69,71 -$ 4.660,00 -$ 3.680,00 $ 8.470 $ 3.680,00 

22-sep-09 $ 71,55 $ 3.680,00 -$ 0,00 $ 12.150 - 

 

Fuente: elaboración propia 

Como se observa en el análisis el mejor día para el especulador fue el 8 de 

Septiembre ya que obtuvo una ganancia máxima durante el tiempo que estuvo 

en el mercado por $6,160 usd. 

Adicionalmente si se hace un recorrido por los precios de los futuros se 

confirma que predominó una tendencia alcista. 

Finalmente el especulador se retira el 22 de Septiembre con $12,150 usd que 

fue la misma cantidad con la que abrió la cuenta; quiere decir entonces que a 

pesar de que la estrategia si fue la ideal, los precios no subieron lo suficiente 

para generar una utilidad mayor a la cantidad con la que inició. 
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Tabla 17. Resultados de la estrategia contrato Noviembre de 2009 

Posición Larga 

Activo petróleo WTI 

N contratos 2 

Precio apertura de la cuenta $ 77,90 

Tamaño 1000 

Margen Inicial $ 12.150 

Margen mantenimiento $ 9.000 

 

Fecha  Precio futuro G/P diaria G/P acumulada Balance /saldo Cantidad Adicional 

  $ 77,90     $ 12.150    

4-sep-09 $ 68,55 -$ 18.700,00  -$ 18.700,00  -$ 6.550  $ 5.600,00 

8-sep-09 $ 71,59 $ 6.080,00  -$ 12.620,00  -$ 470  $ 11.680,00 

9-sep-09 $ 71,82 $ 460,00  -$ 12.160,00  -$ 10  $ 12.140,00 

10-sep-09 $ 72,27 $ 900,00  -$ 11.260,00  $ 890  $ 11.260,00 

11-sep-09 $ 69,72 -$ 5.100,00  -$ 16.360,00  -$ 4.210  $ 7.940,00 

14-sep-09 $ 69,37 -$ 700,00  -$ 17.060,00  -$ 4.910  $ 7.240,00 

15-sep-09 $ 71,30 $ 3.860,00  -$ 13.200,00  -$ 1.050  $ 11.100,00 

16-sep-09 $ 72,87 $ 3.140,00  -$ 10.060,00  $ 2.090  $ 10.060,00 

17-sep-09 $ 72,94 $ 140,00  -$ 9.920,00  $ 2.230  $ 9.920,00 

18-sep-09 $ 72,49 -$ 900,00  -$ 10.820,00  $ 1.330  $ 10.820,00 

21-sep-09 $ 69,93 -$ 5.120,00  -$ 15.940,00  -$ 3.790  $ 8.360,00 

22-sep-09 $ 71,76 $ 3.660,00  -$ 12.280,00  -$ 130  $ 12.020,00 

23-sep-09 $ 68,97 -$ 5.580,00  -$ 17.860,00  -$ 5.710  $ 6.440,00 

24-sep-09 $ 65,89 -$ 6.160,00  -$ 24.020,00  -$ 11.870  $ 280,00 

25-sep-09 $ 66,02 $ 260,00  -$ 23.760,00  -$ 11.610  $ 540,00 

28-sep-09 $ 66,84 $ 1.640,00  -$ 22.120,00  -$ 9.970  $ 2.180,00 

29-sep-09 $ 66,71 -$ 260,00  -$ 22.380,00  -$ 10.230  $ 1.920,00 

30-sep-09 $ 70,61 $ 7.800,00  -$ 14.580,00  -$ 2.430  $ 9.720,00 

1-oct-09 $ 70,82 $ 420,00  -$ 14.160,00  -$ 2.010  $ 10.140,00 

2-oct-09 $ 69,95 -$ 1.740,00  -$ 15.900,00  -$ 3.750  $ 8.400,00 

5-oct-09 $ 70,41 $ 920,00  -$ 14.980,00  -$ 2.830  $ 9.320,00 

6-oct-09 $ 70,88 $ 940,00  -$ 14.040,00  -$ 1.890  $ 10.260,00 

7-oct-09 $ 69,57 -$ 2.620,00  -$ 16.660,00  -$ 4.510  $ 7.640,00 

8-oct-09 $ 71,69 $ 4.240,00  -$ 12.420,00  -$ 270  $ 11.880,00 

9-oct-09 $ 71,77 $ 160,00  -$ 12.260,00  -$ 110  $ 12.040,00 

12-oct-09 $ 73,27 $ 3.000,00  -$ 9.260,00  $ 2.890  $ 9.260,00 

13-oct-09 $ 74,15 $ 1.760,00  -$ 7.500,00  $ 4.650  $ 7.500,00 

14-oct-09 $ 75,18 $ 2.060,00  -$ 5.440,00  $ 6.710  $ 5.440,00 

15-oct-09 $ 77,58 $ 4.800,00  -$ 640,00  $ 11.510  - 

16-oct-09 $ 78,53 $ 1.900,00  $ 1.260,00  $ 13.410  - 
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Fuente: elaboración propia 

A través del cuadro de liquidaciones diarias se observa que el peor día para el 

especulador fue el día en que entró en el mercado, el 4 de Septiembre, ya que 

tuvo una pérdida máxima $18,700 usd. 

Al igual que en el contrato de Octubre la tendencia alcista predominó en este 

contrato, lo cual significa que la estrategia de entrar en posición larga si fue la 

ideal. 

Se observa también que el especulador se pudo haber retirado el 15 de 

Septiembre con un saldo de $11,510 usd, sin embargo, mantuvo su estrategia 

que terminó con un saldo favorable ya que el precio continuó al alza y cerro su 

posición con un saldo de $13,410 usd, saldo favorable a pesar de todos los 

llamados al márgen que se le tuvieron que hacer. Adicionalmente, ganó más de 

la cantidad depositada inicialmente en la cuenta. 

 

Tabla 18. Resultados de la estrategia contrato Diciembre de 2009 

Posición Larga 

Activo petróleo WTI 

N contratos 2 

Precio apertura de la 
cuenta $ 79,02 

Tamaño 1000 

Margen Inicial $ 10.800 

Margen mantenimiento $ 8.000 

 

Fecha  
Precio 
futuro G/P diaria G/P acumulada Balance /saldo Cantidad Adicional 

  $ 79,02     $ 10.800    

4-sep-09 $ 69,08 -$ 19.880,00  -$ 19.880,00  -$ 9.080  $ 1.720,00 

8-sep-09 $ 72,00 $ 5.840,00  -$ 14.040,00  -$ 3.240  $ 7.560,00 

9-sep-09 $ 72,21 $ 420,00  -$ 13.620,00  -$ 2.820  $ 7.980,00 

10-sep-09 $ 72,61 $ 800,00  -$ 12.820,00  -$ 2.020  $ 8.780,00 

11-sep-09 $ 70,20 -$ 4.820,00  -$ 17.640,00  -$ 6.840  $ 3.960,00 

14-sep-09 $ 69,86 -$ 680,00  -$ 18.320,00  -$ 7.520  $ 3.280,00 

15-sep-09 $ 71,69 $ 3.660,00  -$ 14.660,00  -$ 3.860  $ 6.940,00 

16-sep-09 $ 73,25 $ 3.120,00  -$ 11.540,00  -$ 740  $ 10.060,00 



 

 

69 

17-sep-09 $ 73,43 $ 360,00  -$ 11.180,00  -$ 380  $ 10.420,00 

18-sep-09 $ 73,04 -$ 780,00  -$ 11.960,00  -$ 1.160  $ 9.640,00 

21-sep-09 $ 70,41 -$ 5.260,00  -$ 17.220,00  -$ 6.420  $ 4.380,00 

22-sep-09 $ 72,22 $ 3.620,00  -$ 13.600,00  -$ 2.800  $ 8.000,00 

23-sep-09 $ 69,51 -$ 5.420,00  -$ 19.020,00  -$ 8.220  $ 2.580,00 

24-sep-09 $ 66,38 -$ 6.260,00  -$ 25.280,00  -$ 14.480  -$ 3.680,00 

25-sep-09 $ 66,42 $ 80,00  -$ 25.200,00  -$ 14.400  -$ 3.600,00 

28-sep-09 $ 67,17 $ 1.500,00  -$ 23.700,00  -$ 12.900  -$ 2.100,00 

29-sep-09 $ 67,08 -$ 180,00  -$ 23.880,00  -$ 13.080  -$ 2.280,00 

30-sep-09 $ 70,94 $ 7.720,00  -$ 16.160,00  -$ 5.360  $ 5.440,00 

1-oct-09 $ 71,20 $ 520,00  -$ 15.640,00  -$ 4.840  $ 5.960,00 

2-oct-09 $ 70,33 -$ 1.740,00  -$ 17.380,00  -$ 6.580  $ 4.220,00 

5-oct-09 $ 70,61 $ 560,00  -$ 16.820,00  -$ 6.020  $ 4.780,00 

6-oct-09 $ 71,14 $ 1.060,00  -$ 15.760,00  -$ 4.960  $ 5.840,00 

7-oct-09 $ 69,88 -$ 2.520,00  -$ 18.280,00  -$ 7.480  $ 3.320,00 

8-oct-09 $ 72,14 $ 4.520,00  -$ 13.760,00  -$ 2.960  $ 7.840,00 

9-oct-09 $ 72,25 $ 220,00  -$ 13.540,00  -$ 2.740  $ 8.060,00 

12-oct-09 $ 73,74 $ 2.980,00  -$ 10.560,00  $ 240  $ 10.560,00 

13-oct-09 $ 74,71 $ 1.940,00  -$ 8.620,00  $ 2.180  $ 8.620,00 

14-oct-09 $ 75,60 $ 1.780,00  -$ 6.840,00  $ 3.960  $ 6.840,00 

15-oct-09 $ 78,08 $ 4.960,00  -$ 1.880,00  $ 8.920  - 

16-oct-09 $ 79,02 $ 1.880,00  -$ 0,00  $ 10.800  - 

 

Fuente: elaboración propia 

 

Con la implementación de la estrategia en este contrato, resulta el mejor día 

para el especulador el 30 de Septiembre con una ganancia máxima de $7,720 

usd. 

En este contrato también se cumple la tendencia alcista pronosticada tras  

analizar la tendencia en los precios y el comportamiento de la volatilidad. 

A pesar de lo anterior, se retira el especulador con un saldo de $10,800 usd lo 

que significa que los precios no subieron lo suficiente para generar una 

cantidad mayor que la depositada para abrir la cuenta en el mercado. 
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8. CONCLUSIONES 

Los fuertes movimientos presentados en los precios del petróleo en cada una 

de las 3 crisis son explicados por las altas volatilidades manejadas en esos 

períodos de tiempo producto de los distintos acontecimientos políticos, 

económicos y sociales de cada época que a pesar de que suceden en un sólo 

sector económico y específicamente en una sola región del mundo, afectan 

directa e indirectamente muchas más regiones y economías debido a la 

denominada aldea global en la que es percibido el mundo como consecuencia 

de la globalización de las economías, a través de las importaciones, 

exportaciones, deuda externa, tratados de libre comercio –entre otros-. 

En el análisis econométrico realizado a las series de rendimientos de los 

precios del petróleo, las dificultades presentadas en el proceso de análisis de 

las 2 primeras series correspondientes a la crisis de 1973 y 1979 obedecen a 

una alteración en los datos de las series ya que por inconsistencias en las 

fuentes consultadas se tuvieron que repetir ciertos datos cuando no se 

presentaba cotización. 

Tras los distintos análisis –estadístico y econométrico- realizados a las serie de 

rendimientos en los precios del petróleo durante el último período de crisis, se 

pudo establecer que la mejor estrategia para entrar a especular en el mercado 

de futuros el día 4 de Septiembre es entrar con una posición larga. 

Una ves realizada la especulación y evaluado el cuadro de liquidaciones 

durante la permanencia en el mercado, se concluye que la estrategia 

implementada basada en entrar al mercado con una posición larga si fue la 

idónea ya que en cada una de las evaluaciones hechas, una vez cerrada la 

posición en cada contrato, se obtienen ganancias para el especulador. 

Finalmente se pudo determinar que los pasos para poder realizar una buena 

especulación son los siguientes: 

1. Revisar si se posee el perfil de especulador. 

2. Poseer base sólida de dinero. 
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3. Contar con información confiable y rápida. 

4. Tener en cuenta los factores que afectan la economía mundial. 

5. Definir el plazo en el que se quiera realizar la especulación. 

6. Tener conocimiento de herramientas bursátiles. 

7. Anotar los resultados obtenidos de pronósticos. 
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