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1. INTRODUCCION

El cobre es uno de los metales mas importantes a nivel mundial debido a su papel clave
en sectores como la construccidn, la electronica, las infraestructuras y, cada vez mas, en
la transicidn hacia energias limpias. Esta relevancia estratégica lo convierte en un recurso
de gran interés econémico, cuyo precio influye directamente en los costes de produccién
de muchas industrias y en las politicas econdmicas, especialmente en paises exportadores.
Sin embargo, su valor ha mostrado histéricamente una alta volatilidad, influenciada por

una compleja interaccion de factores econdmicos, geopoliticos y financieros.

Este estudio tiene como objetivo identificar y medir los principales factores que generan
esta volatilidad en el precio del cobre, utilizando modelos empiricos de GARCH (1,1) y
vector autorregresivo. La investigacion se basa en un andlisis exhaustivo de los elementos
tedricos que afectan la oferta y la demanda del metal, incluyendo variables como el
crecimiento econémico global, las fluctuaciones del délar estadounidense, las tasas de

interes, la inflacion, los precios del petréleo y los movimientos en los mercados bursatiles.

A partir de una base de datos que incluye indicadores relacionados con riesgos climaticos,
geopoliticos y econdémicos, asi como medidas de incertidumbre financiera como el VIX
0 el MOVE, se analiza la volatilidad del precio del cobre durante mas de dos décadas.
Esto permite identificar los factores con impacto estadisticamente significativo y

comprender cdmo reacciona el mercado del cobre frente a eventos inesperados.

Con este enfoque, se busca proporcionar una herramienta Gtil tanto para inversores como
para responsables de politicas econdmicas, facilitando la toma de decisiones estratégicas.
Ademas, se contribuye al estudio académico sobre la relacion entre los mercados de

materias primas y los factores globales de incertidumbre.



2. FACTORES QUE AFECTAN EL PRECIO DEL COBRE

2.1. Introduccidon

Para comenzar este trabajo es fundamental conocer aquellos factores que afectan
la volatilidad del precio del cobre desde una perspectiva més tedrica. El cobre es una
materia prima clave en las infraestructuras, la electronica, la construccion y la industria
en general por lo que el cambio en su precio afecta multiples sectores y es de vital
importancia para muchas compafiias y gobiernos poder realizar predicciones sobre dicho

precio.

Ahora bien, es preciso enumerar y analizar minuciosamente los factores que
efectivamente afectan la volatilidad del cobre y algunos son la relacién entre el
crecimiento econémico y la demanda del cobre, los tipos de cambio del dolar
estadounidense, la fluctuacion de los tipos de interés, las tasas de inflacion, los precios de
la energia y la actividad en los mercados burséatiles. Todos estos factores influyen
enormemente la oferta y la demanda del cobre, teniendo un enorme impacto en la

volatilidad del precio de este.

2.2. Factores macroeconémicos

2.2.1. El crecimiento econémico

Como he mencionado anteriormente el cobre es una materia prima esencial en la
construccién, las infraestructuras y la electrénica por lo que el aumento de actividad
econdmica a nivel mundial determina en gran medida el precio del cobre. Un buen
indicador para medir este crecimiento economico es el Producto Interior Bruto de las
grandes economias mundiales como la de China o Estados Unidos. En los periodos de
aceleracion econdmica la demanda del cobre se dispara y los precios suben rapidamente,
en cambio, en momentos de recesion o deceleracion econdmica el precio suele bajar por

la falta de demanda (Vivanco y Ponce, 2021).



Esta tendencia se puede observar en la gréafica histérica del precio del cobre ya
gue en momentos de bonanza econdmica a nivel global como los principios de la década
de los 2000 el precio experimenta una subida constante mientras que al llegar a la crisis
financiera del 2008 o la pandemia del coronavirus de 2020 vemos como colapsa el precio
debido a la recesion economica mundial. El caracter ciclico del precio del cobre provoca

constantes cambios en su precio convirtiéndolo en una materia prima de gran volatilidad.
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Fuente: Investing.com

lustracion 1: Historico precio del cobre

2.2.2. El tipo de cambio del délar estadounidense

El cobre se comercializa en délares estadounidenses por lo que el valor del mismo
es muy importante para poder predecir el precio del cobre dado que afecta tanto a la
demanda como a la oferta del cobre. Las transacciones de cobre son en dolares lo que
implica que todos los compradores de fuera de Estados Unidos tengan que cambiar su
divisa por USD. Por ejemplo, analicemos el caso de China que es el mayor comprador de
cobre en el mundo. Si el yuan chino esta en una posicidn de debilidad frente al délar a las
empresas y el gobierno chino les costara mas cara cada tonelada de cobre que quieran
comprar por lo que la demanda caera y con ella los precios. Si, al contrario, el yuan se
fortalece frente al dolar, ya sea por apreciacion de este o por depreciacion del délar, la

demanda aumentara y con ella los precios (Kristjanpoller y Sierra, 2014).

Ademas, la especulacion tiene mucha importancia respecto a este factor pues los
fondos de cobertura y los operadores realizan distintas operaciones segun consideren que
va a aumentar o disminuir el tipo de cambio del USD. Si consideran que va a subir el
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valor de dicha moneda, empiezan a comprar futuros de cobre, provocando una subida en
los precios. En cambio, si prevén una bajada en el valor del USD venderan contratos de
cobre, impulsando el precio a la baja.

2.2.3. El tipo de interés

Los tipos de interés que determinan la Reserva Federal, y en menor medida, el
Banco Central Europeo tienen mucha importancia en la demanda de cobre a nivel
mundial. Las empresas necesitan préstamos para realizar grandes construcciones o
proyectos que necesiten cantidades considerables de cobre por lo que si hay subida de los
tipos de interés y los préstamos se encarecen, bajara la inversién y, por tanto, la demanda
del cobre. La bajada de demanda provoca una bajada en el precio, aumentando asi su

volatilidad.

También hay que estudiar el factor de los tipos de interés desde el punto de la vista
de la oferta del cobre. La industria de la produccién de cobre es una industria minera que
necesita de mucha inversion en capital para funcionar adecuadamente. Si dicha
financiacion se encarece la oferta disminuye por lo que el precio, si la demanda no
desciende a la misma velocidad, se encarecera (Frankel, 2008). Como podemos ver este
factor suele neutralizar la oferta y la demanda, porque, a pesar de que la oferta y la
demanda no se mueven al mismo ritmo, las tendencias son muy parecidas y la volatilidad

no aumenta excesivamente.

2.2.4. Tasas de inflacion

Anteriormente, ya indicaba que la produccion de cobre es una industria intensiva
de capital por lo que el aumento de la inflacidn lleva consigo un aumento de costes para
los productores que deriva en un aumento del precio de dos maneras distintas. La primera
es una menor produccion debido a la subida de los costes y la segunda es un traspaso de

costes a los clientes, encareciendo asi el precio.



Este factor va estrechamente ligado a los dos anteriores. En primer lugar, los
bancos centrales suelen aumentar los tipos de interés para combatir la inflacion tal y como
ocurrid en el afio 2022 debido a la subida de precios de la energia que provoco el bloqueo
econdémico a Rusia. Al subir los tipos de interés para combatir la inflacion baja la
demandayy, por ende, el precio tal y como hemos visto en el apartado anterior. En segundo
lugar, una mayor inflacion en Estados Unidos encarece el ddlar y causa fluctuaciones al
alza en el precio del cobre por un tipo de cambio mas alto.

De todos modos, este factor tiene su mayor exponente en la demanda especulativa
a la que da lugar. En los periodos en los que aumenta la inflacion, los inversores buscan
activos fisicos como el oro o el cobre para protegerse ante la pérdida de valor del dinero.
Dicha proteccion provoca un aumento de demanda del cobre y los precios se disparan.
Sin embargo, si la inflacion no frena y provoca una deceleracion econémica y una subida

de los tipos de interés, el precio bajara de todos modos (Silva, 2023).

2.2.5. Los precios del petroleo

El petroleo es vital en la produccién minera del cobre por lo que un aumento en
su precio conlleva un grave aumento de costes y una disminucién de produccion o un
traspaso de costes como el que explicAbamos en el anterior apartado. Este aumento en el
precio del petréleo también afecta a los compradores de cobre que al ser esencialmente
industriales también precisan de enormes cantidades de petréleo para poder realizar su
actividad. Por lo tanto, un aumento del precio del petréleo frena tanto la oferta como la
demanda de cobre.

También tiene importancia en este apartado la especulacion de los inversores pues
consideran que el petroleo y el cobre son indicadores del crecimiento o decrecimiento
econdmico a nivel global. Si aumenta el precio del petroleo (significa que ha aumentado
la demanda), los inversores pueden predecir una subida del cobre y aumentaran las
compras de la materia prima encareciendo su precio. Sin embargo, la transicidn energética
hacia energias mas limpias fomenta el consumo de cobre y castiga el de petréleo por lo
que puede que dentro de unos afos este factor disminuya su importancia en el &mbito

especulativo. En la produccion de cobre seguira teniendo gran influencia ya que no se han
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encontrado aun alternativas rentables al petroleo para impulsar la explotacién minera del
cobre (Koitsiwe y Adachi, 2018).

2.2.6. La actividad burséatil

La actividad bursatil es un reflejo de la confianza que tienen los expertos
econdmicos en los mercados. Si el mercado de acciones comienza a bajar bruscamente
indica que la confianza es baja y que los inversores intuyen una recesion. Esto causa
miedo en los compradores de cobre y la demanda empieza a caer bruscamente porque los
inversores cambian a activos mas seguros como los bonos gubernamentales. Si, por otro
lado, hay mucha confianza en un periodo alcista en la bolsa, los inversores prefieren
arriesgar mas y lanzarse a la compra de acciones de empresas tecnoldgicas o financieras
ya que estas le otorgaran una mayor rentabilidad que las materias primas. Por lo tanto, las
materias primas como el cobre tienen mayor demanda en momentos en los que existe
incertidumbre, pero no impera un pesimismo que provoque la compra en masa de bonos.
Seria un punto medio en el que los inversores no son tan optimistas como para lanzarse a
comprar activos de alto riesgo ni tan pesimistas como para confiar Gnicamente en bonos
(Wang y Li, 2021).

Algunos ejemplos son la caida del precio del cobre en la crisis financiera del 2008,
momento de bajadas histéricas en los indices bursatiles, o en la pandemia del coronavirus
de 2020. Desde el punto de vista alcista, los maximos historicos alcanzados en la primera
mitad de la década de los 2000 ilustran como el optimismo del mercado afecta
positivamente al precio del cobre.

2.3. Ofertay demanda

La oferta y la demanda existentes en el mercado del cobre es, evidentemente, un
componente fundamental en la volatilidad de los precios del cobre por lo que es
importante analizar los indicadores que mas informacion nos ofrecen acerca de estos

factores. Los indicadores que analizaremos son la produccion de las grandes empresas de
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cobre, los inventarios en la Bolsa de Metales de Londres, las interrupciones en la cadena

de suministro y las tendencias en energias renovables y electronica a nivel global.

2.3.1. La produccion de cobre de las grandes empresas

La oferta del cobre a nivel mundial esta determinada por la actividad de las
grandes empresas productoras de cobre que son la chilena Codelco, la australiana BHP,
la estadounidense Freeport McMoRan y la, actualmente mexicana, Southern Copper
Corporation. La actividad de estas compafiias juega un gran papel en la volatilidad de los
precios dado que un aumento de produccién y, por tanto, de oferta iniciara una tendencia
bajista en los precios (Khan, 2023). Al contrario, si la produccion disminuye, como la de
Codelco en 2023, los precios aumentaran como consecuencia de la bajada en la oferta.

Ademas, las proyecciones futuras de estas empresas juegan un papel importante
en el mercado del cobre pues conllevan especulacion por parte de los inversores (Hume,
2025). Si las proyecciones predicen un aumento de produccion seria el momento de

vender ya que el precio disminuira con el aumento de oferta y viceversa.

2.3.2. Los inventarios en la Bolsa de Metales de Londres

La Bolsa de Metales de Londres es la principal bolsa global en la que se negocian
los metales industriales como el aluminio, el plomo o el propio cobre. En esta bolsa se
establecen los precios de referencia para los metales y existe un mercado liquido en el
gue se negocian contratos de opciones y futuros de los metales en cuestion (London Metal
Exhange, 2025).

Los niveles de inventarios de la Bolsa de Metales de Londres es un buen indicador
sobre el estado del mercado del cobre y afecta a la volatilidad. Si los inventarios existentes
en la mencionada bolsa son altos, eso significa que la demanda ha bajado o que esta
habiendo un exceso de oferta por lo que el precio del metal comenzara una tendencia
descendente. Si los inventarios son bajos, el efecto sera el contrario ya que significara que

estamos ante un mercado mas ajustado que impulsara los precios hacia arriba.
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lHustracion 2: Mayores productores de cobre
2.3.3. Interrupciones en la cadena de suministro

Las interrupciones en la cadena de suministro pueden alterar profundamente el
equilibrio en el mercado del cobre por lo que todos los inversores, productores y
compradores deben atender a los factores politicos y sociales de los lugares de mayor
produccidn, las politicas arancelarias de grandes economias y a los problemas de logistica

que pueden influir en el transporte del metal.

En primer lugar, es preciso detenernos en la gravedad que puede tener sobre el
mercado del cobre los factores politicos y sociales al igual que una crisis sanitaria. En
Chile, mayor productora mundial de cobre, las revueltas sociales de octubre de 2019 junto
al estallido de la pandemia en el afio 2020 provocaron una disminucién enorme en la
produccion de cobre reduciendo la oferta a nivel mundial y aumentando el precio del
mismo por el temor fundado al cierre de minas y a la huelga de mineros (Stott, 2019).

Otro punto vital para el mercado del cobre son las politicas arancelarias y los
conflictos comerciales globales. Actualmente, los aranceles impuestos por Donald Trump
sobre el acero y el aluminio aumentan la incertidumbre en el mercado del cobre al ser un
metal utilizado en la industria (Home, 2025). EIl pesimismo se puede apoderar del
mercado y reducir la demanda.
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Por ultimo, los problemas de transporte, especialmente en los paises productores,
puede dafiar la confianza del mercado del cobre. Por ello, es muy importante para los
gigantes de la industria asegurar unas redes de transporte y logistica fiables para no tener

problemas que reduzcan la oferta.

2.3.4. Tendencias en energias renovables y electrénica

La demanda del cobre se estd viendo fuertemente aumentada por la transicién
hacia energias mas limpias. Por ejemplo, la energia solar y la eo6lica necesita de enormes
cantidades de cobre en sus infraestructuras debido a la excelente conductividad y
durabilidad del metal (S&P Global, 2022). Si la demanda aumenta a mayor ritmo que la
oferta, el precio del cobre se dispara tal y como esta ocurriendo.

Ademas de las energias, la electronica actual precisa de una altisima demanda de
cobre. Los teléfonos maviles inteligentes, ordenadores y otros dispositivos necesitan de
cobre para su cableado interno. La proliferacion del vehiculo eléctrico es, también, un
enorme impulso para la demanda del cobre ya que, segun la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (2024), utilizan aproximadamente el doble de cobre que los

vehiculos de combustidn interna.

2.4.  Indicadores financieros y de mercado

Los inversores y la especulacion son un factor indispensable a tener en cuenta la
volatilidad del precio del cobre ya que determinan la demanda del metal a nivel mundial.
Ahora bien, para poder saber aproximadamente como esté la confianza en el mercado del
cobre existen ciertos indicadores a los que nos podemos referir que son la volatilidad de
los contratos de opciones y futuros del cobre, los indices de las materias primas y la ratio

oro cobre.

2.4.1. Volatilidad de los contratos de opciones y futuros del cobre.
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La volatilidad implicita de las opciones del cobre es una medida que se extrae de
los precios actuales del cobre. Se calcula haciendo uso del modelo Black-Scholes que
despeja la variable de la volatilidad implicita conociendo variables como el precio del
activo subyacente, el precio del ejercicio, o el tiempo hasta el vencimiento de la opcion.
Si la volatilidad es alta, significa que se vaticinan movimientos bruscos en el precio del
cobre aumentando la prima de las acciones. Por el contrario, una volatilidad baja implica
estabilidad futura en los precios del cobre y una disminucion en las primas de las

opciones.

Otra circunstancia que incumbe al mercado del cobre es las posiciones que toman
los inversores en cobre respecto a sus posiciones. Si los traders deciden posicionarse en
largo, es decir, que esperan un aumento de precios en el cobre, los precios probablemente
aumenten debido a la especulacion. Por el contrario, los precios disminuiran si los
inversores optan por posicionarse en corto respecto al precio del metal. Se puede
encontrar informacion sobre estas posiciones en los informes semanales que publica la

Commodity Futures Trading Commission de Estados Unidos (2025).

2.4.2. indices de las materias primas

Los indices de materias primas méas conocidos son el Bloomberg Commodity
Index (BCOM), el S&P GSCI Spot Index y el Commodity Research Bureau Index (CRB)
gue agrupan varias materias primas y sirven de referencia para conocer como es el
desempefio del mercado de las materias primas. Si los indices siguen una tendencia alcista
indican que los precios de las materias primas y, por tanto, la actividad econdémica global
estd aumentando. Esto suele aumentar la confianza del resto de inversores que seguiran
la tendencia e invertiran en materias primas aumentando la demanday, con ello, el precio
(Carmona, 2014).

En el apartado referente a los factores macroeconémicos hicimos hincapié en
coémo las tasas de inflacion y los tipos de interés afectaban a las decisiones que tomaban
los inversores sobre el mercado del cobre. Los indices de materias primas, en
consecuencia, también se ven afectados por estos elementos macroeconomicos y es
precios atender a las tendencias de estos elementos para entender el comportamiento del
indice.
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Por ultimo, los indices también son un indicador de extrema utilidad para las
empresas productoras de cobre. Si los directivos de estas empresas observan una
tendencia alcista en los indices que indica un aumento considerable de los precios,
trataran por todos los medios posibles de aumentar su produccién con la finalidad de

aprovechar la subida de precios en el mercado del cobre.

Index

1960 965 970 975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

S&P GSCI-Spot Index — Bloomberg Commodity Index[BCOM]-Spot Index CRB Commodity Index

Fuente: MacroMicro

lustracion 3: Comparacion del histérico de los indices de materias primas

2.4.3. La ratio cobre-oro

La ratio entre el cobre y el oro se utiliza cdmo un indicador de la actividad
econdmica global y del sentimiento de los mercados globales ya que el oro se utiliza como
activo refugio en tiempos de incertidumbre y el cobre, al ser uno de los metales
industriales por excelencia, refleja una expansion econémica creciente (Parnes, 2024). En
el apartado referente a la macroeconomia, se explicaba como la actividad econémica es

uno de los indicadores mas potentes para hacer predicciones sobre el precio del cobre.

Si la ratio cobre-oro baja significa que el precio del oro esta experimentando una
subida mayor que el precio del cobre. Esto implica que nos encontramos ante una
situacion en la que el mercado esta optando por refugiarse en el valor del oro. Esto ocurre
en momentos de crisis o recesion econdmica porque la demanda industrial y la del cobre

se desvanecen y los inversores huyen hacia el oro para refugiarse de la recesion. Si, al
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contrario, la ratio es alta, nos encontramos ante una situacién de aceleracion econémica

y de enorme demanda industrial (Mayberry, 2019).

En la grafica adjuntada se puede observar el hundimiento de la ratio en los
periodos de mayor crisis econdémica como la explosion de la burbuja tecnolégica, la crisis
del 2008 o la pandemia del coronavirus mientras que la ratio se dispara en los periodos
de crecimiento econdmico como la primera mitad de la década de los 2000 (minimos de
este siglo) o en los afios posteriores al coronavirus por el retorno a una actividad
econdmica saludable. También observamos como se relacionan inversamente la ratio y

los bonos del tesoro que ven coémo aumenta su demanda en los tiempos de incertidumbre.

— Copper/Gold Ratio (L) — 10Y Treasury Yield (L)

Fuente: MacroMicro

llustracion 4: Comparacion ratio cobre-oro con Bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
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3. METODOLOGIA

3.1.  Descripcion de datos

Los datos utilizados para el trabajo son los datos histéricos desde abril de 2002 a
diciembre de 2023 de ocho medidas de volatilidad distintas. Con estos datos de alrededor
de 20 afios, podemos realizar una prediccion acerca de la volatilidad del cobre. Estas
medidas son el indice de riesgo climatico, el indice de riesgo geopolitico, el indice de
riesgo econémico, la medida histérica de la volatilidad de los tipos de interés en Estados
Unidos, la medida histérica de la volatilidad del dolar, la medida histérica de la volatilidad
del petréleo y la medida historica de la volatilidad del cobre. A continuacion, se analizaré
cada variable individualmente. Por ultimo, es preciso mencionar gque todos los datos con
los que trabaja el modelo han sido previamente deflactados para g la inflacién no trastorne

los resultados.

3.1.1. indice de riesgo climatico

Este indice mide como afectan los fendmenos meteoroldgicos extremos a la
poblacién mundial a lo largo del tiempo. Es publicado anualmente por Germanwatch, una
ONG alemana que lucha contra el cambio climético y mide la debilidad de los distintos
paises ante los desastres climaticos. Esta medida de volatilidad se forma a partir del
namero de muertes causadas por eventos climaticos, de las pérdidas a nivel econémico
generadas por estos eventos en relacién con el PIB del pais y de la frecuencia con la que

ocurren dichos fendmenos (Eckstein, Kiinzel y Schéfer, 2021).

Los datos para formar el indice se extraen de la base NatCarSERVICE vy se
clasifican los paises del 1 hacia abajo siendo el 1 el mayor nivel de afectacion posible. El
indice muestra que los paises més afectados en lineas generales son los situados al sur a
nivel global como Birmania, Cuba o Filipinas. Aunque el indice no puede medir el
impacto del hombre en estos desastres climaticos si que se puede apreciar un aumento de

la vulnerabilidad a nivel mundial.
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3.1.2. indice de riesgo geopolitico

Es bien conocida la influencia que tienen los conflictos y las tensiones geopoliticas
en la deriva de las finanzas y la economia a nivel mundial. El ejemplo mas reciente fue la
inflacion producida a nivel mundial por el comienzo de la guerra de Ucrania en 2022. El
indice de riesgo geopolitico mide esta incertidumbre a través de cinco datos que son los
conflictos militares y guerras, los ataques terroristas, las tensiones diplomaticas, las
amenazas de comenzar una guerra o utilizar armas nucleares y las sanciones

internacionales.

Este indice, creado por Caldara y lacoviello (2018) se forma mediante la suma de
articulos de prensa de periodicos internacionales de gran importancia como The
Guardian, el Financial Times o The Wall Street Journal y es de enorme utilidad para que
los agentes econdmicos puedan realizar predicciones futuras sobre posibles incidentes

que afecte gravemente su situacion.

3.1.3. Indice de riesgo econdémico

El indice de riesgo econdmico (Economic Policy Uncertainty Index) es un
indicador de volatilidad que se formula a partir de todas las noticias, decisiones y eventos
que afectan la politica econdmica mundial o de un pais en concreto. Para formar el indice
se analizan el namero de articulos de prensa y de documentos oficiales que hablen acerca

de incertidumbre en el contexto economico (Baker, Bloom y Davis, 2016).

Este indice, aparte del global que se utiliza en el presente trabajo, también existe
anivel de pais y a nivel de sector. Es muy importante porque permite realizar predicciones
a nivel financiero como, por ejemplo, una futura bajada del PIB de un pais si su indice de
incertidumbre se estd disparando. Ademas, tiene una correlacion muy importante con

otras variables como la inflacion o los tipos de interés.
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3.14. VIX

El' VIX es uno de los indices m&s populares de los mercados financieros y examina
la volatilidad implicita de las opciones de las empresas del S&P 500. Por lo tanto, refleja
los cambios esperados en el indice del S&P 500 de acuerdo con la actividad de los
inversores en el mercado de opciones. Es un indice calculado por el Chicago Board
Options Exchange (Hortda y Mora-Valencia, 2024).

Un VIX alto es aquel que tiene un valor superior a 30 e indica que hay o que se
espera un suceso desafortunado en el mercado generando asi inseguridad en los mercados.
Un nivel bajo de VIX es un valor de 15 0 menos y establece que existe un periodo de
calma en el mercado. Ademas de su utilidad como magnitud de riesgo del indice S&P
500, tiene un gran componente macroecondémico debido a la importancia del mercado

bursatil estadounidense en la economia mundial (Hortla y Mora-Valencia, 2024).

3.15. Volatilidad de los tipos de interés

Para medir la volatilidad de los tipos de interés hemos seleccionado una métrica
de los tipos estadounidenses llamada MOVE (Merrill Option Volatility Estimate) que
incluye la volatilidad implicita de los bonos del Tesoro estadounidenses. Segun la
explicacion del Intercontinental Exchange (2018), para calcular este indice utiliza los

precios de opciones sobre bonos con vencimiento a 2, 5, 10 y 30 afios.

Es una medida muy atil para bancos centrales, inversores institucionales y
analistas macroeconémicos en general ya que un valor alto de MOVE indica mucha
incertidumbre en los mercados internacionales mientras que un valor bajo significa que
hay relativa tranquilidad en este ambito. Se correlaciona con los eventos clave de los tipos
de interés como las subidas y bajadas decretadas por la Reserva Federal y sirve para

predecir movimientos de los tipos.

3.1.6. Volatilidad del délar
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La volatilidad del délar sirve para analizar cuanto varia el valor de dicha moneda
respecto a las demas. En este caso no existia una medida adecuada que analizara
particularmente esta volatilidad por lo que se han extraido los datos referentes al tipo de
cambio del dolar respecto a la libra y se ha utilizado el modelo GARCH, que se explicara

mas adelante en este apartado, para generar un dato de volatilidad.

La volatilidad del délar es fundamental para el andlisis del riesgo cambiario que
pueden sufrir empresas y naciones que exporten a Estados Unidos o importen del mismo
pais. Una alta volatilidad implica que estos agentes econdmicos deben asegurar su
situacion cubriéndose mediante hedges (De Gregorio, Gonzélez y Jaque, 2005). También
es un dato de extrema ayuda para la Reserva Federal ya que pueden decidir qué politica

econdmica aplicar para influir en el tipo de cambio del ddlar.

3.1.7. Volatilidad del petréleo

Para examinar la volatilidad del petréleo hemos utilizado el indice OPU (Qil Price
Uncertainty Index). Este indice captura la incertidumbre que existe en las variaciones del
precio del petréleo crudo. Al igual que el indice de riesgo geopolitico se basa en la
repercusién mediatica de la incertidumbre calculandose a través del conteo de noticias a

nivel internacional de los principales periodicos (Zhan, 2024).

El petroleo, ademas de su influencia en el precio del cobre explicada
anteriormente, influye en otros factores macroecondémicos como la inflacion o el PIB por
su papel fundamental en la industria (Krauss, 2025). El indice se ve afectado por la oferta
y la demanda a nivel general y, muy especificamente, por los eventos de tension
geopolitica en Oriente Medio. Un ejemplo seria la subida del indice provocada por el

bombardeo de Israel sobre Irdn en octubre de 2024.

3.1.8. Volatilidad del precio del cobre

La prediccion de la volatilidad del precio del cobre es el objeto de este trabajo por

lo que es necesario tener estos datos para poder realizar las comparaciones. Al igual que
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con el ddlar, en vez de seleccionar un indicador espontaneo de la volatilidad del precio
del cobre se han extraido los datos del precio del cobre y se han introducido en el modelo
GARCH para generar una medida de volatilidad.

Este indicador es la clave del trabajo ya que mediante la comparacion con el resto
de los indicadores que se han explicado, nos permitira llegar a una conclusion sobre la
volatilidad de este factor. Todos estos datos se incluiran en el vector autorregresivo, que
se explicara mas adelante en este apartado, para explicar la influencia de cada factor en

el precio del cobre.

3.2. Modelo GARCH

Como ya se ha mencionado en el subapartado anterior, se ha utilizado un modelo
GARCH (1,1) para extraer la volatilidad de dos de las variables utilizadas en el trabajo
que son el precio del cobre y el precio del délar. EI modelo estima la incertidumbre de
una serie de datos a lo largo del tiempo y genera un Excel con las unidades de volatilidad
para las mismas fechas del fichero que se cargo con la serie temporal del precio del cobre

y del dolar.

El proceso del modelo comienza con la carga de una serie de datos desde un
archivo Excel en el que aparece una serie temporal (mensual en este caso) de los precios
del cobre y del dolar. Una vez introducido, las fechas se analizan correctamente y el
modelo selecciona la columna de precios para trabajar con ella. En primer lugar, analiza
si existe alguna dependencia temporal a traveés del célculo de autocorrelaciones y

autocorrelaciones parciales identificando las tendencias temporales de los datos.

Tras este andlisis, se estima un modelo autorregresivo de orden 1. Este modelo
indica que el valor de una serie depende del valor anterior de la serie por lo que cada valor
se consigue a partir del término anterior y un término de error aleatorio. Este tipo de
modelos son fundamentales antes de realizar el modelo GARCH (1,1) ya que captura
patrones simples que estiman la media que luego facilitan el calculo de la varianza. Que
mide como evoluciona la media de la serie. Tras haber calculado el modelo, el codigo
busca los residuos, es decir, aquellos datos, que el modelo autorregresivo mencionado no

es capaz de explicar. Se analizan dichos residuos para comprobar si existe algin tipo de
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correlacion, que, de existir, derivaria en un nuevo modelo para estimar la volatilidad de

estos residuos.

Finalmente, se aplica el modelo GARCH (1,1) al modelo autorregresivo que
extrae la varianza condicional de la serie. Esto nos permite observar como cambia la
volatilidad del dato en cuestidn (o bien precio del cobre, o bien precio del délar) a lo largo
de la secuencia temporal (abril de 2002 a diciembre de 2023). Para terminar, se aplica una
funcién de verosimilitud y el algoritmo fmincon para restringir los parametros que genera
el modelo. Esta funcion de verosimilitud se realiza con la funcion likelihood GARCH
que compara la varianza estimada con la observada y penaliza las combinaciones de
pardmetros que generen una volatilidad inadecuada. Por su parte, la funciéon fmincon
optimiza el conjunto de pardmetros para que tengan una mayor verosimilitud. Se realiza
una acotacion negativa y positiva que implica que los nimeros generados estén entre el 0
y el 1y de esta manera se consigue una estimacion de alta fiabilidad sobre la volatilidad
implicita.

Tras aplicar todo el modelo, MATLAB genera un Excel con la volatilidad de los
datos que inicialmente se introdujeron para las mismas fechas que aparecian en el Excel
original. Dicho Excel, se introducird mas adelante en el vector autorregresivo, que se
explicara en el siguiente apartado, junto a las medidas de volatilidad de las otras variables

mencionadas para poder alcanzar el objetivo del trabajo.

3.3.  Vector autorregresivo

Tras aplicar el modelo GARCH (1,1) a todos los datos de las variables para las
gue no se encontré una medida de volatilidad concreta, se aplica el vector autorregresivo
a todos los datos de volatilidad para que examine las interacciones dindmicas existentes
entre las variables econdmicas y financieras expuestas que son el riesgo climatico, el
riesgo geopolitico, la incertidumbre de la politica econdmica, la incertidumbre del indice
S&P 500 (VIX), la incertidumbre de las Letras del Tesoro estadounidenses (MOVE), la
volatilidad del precio del ddlar, la volatilidad del precio del petroleo crudo y, por
supuesto, la volatilidad del precio del cobre que es la variable con la que se examinaran
las interacciones con el resto ya que el objetivo es extraer la volatilidad implicita del

mismo.
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El codigo comienza con la definicidn de la matriz de datos YYYY, gque representa
una serie de observaciones mensuales, y se especifica el nimero de rezagos lags a incluir,
por defecto 12, lo cual permite capturar efectos dindmicos de hasta un afio. A
continuacion, se estima el modelo VAR usando la funcién estimate, lo que genera un
conjunto de ecuaciones que describen como evolucionan las variables en funcion de sus

valores pasados.

Una parte central del analisis es la estimacion de funciones impulso-respuesta
(IRF), que permiten evaluar como responde cada variable a un "shock™ (una perturbacion
inesperada) en otra. Por ejemplo, se puede observar cdmo un shock en el riesgo
econémico afecta la volatilidad del cobre en los meses siguientes. El script también
representa estas respuestas junto con bandas de confianza, lo que permite evaluar la

significancia estadistica de los efectos.

Finalmente, se realiza una descomposicion histérica que permite cuantificar
cuanto de la evolucion de cada variable puede explicarse por los diferentes shocks
identificados a lo largo del tiempo. Esto se representa mediante graficos de areas apiladas
gque muestran, mes a mes, la contribuciéon de cada tipo de shock al comportamiento
observado de cada variable. Asi, el modelo VAR permite no solo prever dindmicas
futuras, sino también entender retrospectivamente los factores que impulsaron los

cambios en las variables clave.
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4. RESULTADOS

Los resultados del vector autorregresivo nos permiten realizar una primera
conclusion del trabajo. En este apartado analizaremos la descomposicion historica de cada
una de las variables y su impacto en la volatilidad del precio del cobre que es el objetivo

ultimo de este trabajo.

4.1.  Andlisis del riesgo climatico

4.1.1. Descomposicidn historica

Empezamos con la primera variable que se introduce en el vector autorregresivo
que es la de riesgo climatico. En primer lugar, analizaremos su descomposicion histérica
de acuerdo con la grafica adjuntada méas abajo y generada por Matlab. Cada color
representa qué impacto provoca el aumento o disminucion del riesgo climéatico. Como es
I6gico, la mayor parte de los cambios en el riesgo climatico la producen los propios
fendmenos meteoroldgicos. A lo largo del periodo que describe el grafico ha habido
verdaderos desastres climaticos como el maremoto y posterior tsunami de Japon en 2011,
el terremoto de Haiti de 2010 o el devastador terremoto de Turquia y Siria de 2023 (Parra
y Gémez, 2021).

Aun asi, la tendencia estd mas marcada por el propio aumento del riesgo climatico
en la primera parte del grafico (2004-2014). Por lo que evidentemente, los accidentes
meteoroldgicos tuvieron mas influencia sobre el indice en ese periodo. Hacia la mitad del
grafico vemos como actian mas los componentes de riesgo geopolitico y el riesgo
econdémico y mas tarde con el riesgo del VIX y de los tipos de interés. Esto esta
principalmente ocasionado por el aumento de las dos primeras variables por la guerra de
Ucrania que dio lugar a un aumento excesivo del riesgo geopolitico y econémico que
derivé en un mayor riesgo del VIX 'y de los tipos de interés debido a la crisis energética
acontecida en Europa. La crisis energética trajo consigo una alta inflacion que elevé el

riesgo del VIX'y los tipos de interés. Estos factores influyen en el riesgo climético por el
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aumento de riesgo de un desastre nuclear que derive en una situacion climatica de extrema

gravedad.

D 1 of Riesgo
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Fuente: Elaboracion propia (Matlab)

llustracion 5: Descomposicion historica del Indice de Riesgo Climatico

4.1.2. Impacto en la volatilidad del cobre

Examinamos la funcién impulso-respuesta para cuantificar el impacto del riesgo
climatico en la volatilidad del cobre. Se infiere que un repentino aumento del riesgo
climatico si que tiene influencia en la volatilidad de los mercados del cobre. Esto se debe
a que un desastre natural puede generar inseguridad sobre si se va a interrumpir la cadena
de suministro y, por tanto, si va a verse reducida la oferta de cobre aumentando la

volatilidad.

Maés adelante, comprobamos como el efecto sobre la volatilidad del cobre decae y
se aproxima a cero. El impacto, por lo tanto, no es muy persistente ni significativo a un
nivel muy alto de confianza. A pesar de que se ha indicado que el aumento del riesgo
climatico provoca el paso a las energias renovables que incrementa considerablemente la
demanda de cobre por el uso de esta materia para estas tecnologias, no podemos afirmar

que sea un efecto muy contundente en la volatilidad del precio del cobre.
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llustracion 6: Respuesta de la volatilidad del cobre a un cambio en el riesgo climéatico
4.2.  Andlisis del riesgo geopolitico
4.2.1. Descomposicidn historica

La progresion histdrica del riesgo geopolitico esta, como es obvio, principalmente
influenciada por la propia variacién de factores geopoliticos. Se puede observar por como
se alcanzan picos de riesgo geopolitico en momentos como la Primavera Arabe de 2011
que provoco altas tensiones en el Norte de Africa y Oriente Medio, la guerra de Ucrania
de 2022 y la escalada de tension entre Estados Unidos e Iran por el ataque de petroleros
en Ormuz o las protestas en Hong Kong de 2019 (Pasupuleti, 2024).

En lo referente a las demas variables podemos comprobar como los efectos de las
materias primas sobre el riesgo climatico es bastante pequefia ya que los cambios en estas
variables son mas consecuencia que causa de conflictos geopolitico. Sin embargo, el
informe del Fondo Monetario Internacional (2023) muestra que variables econémicas
como cambios en el precio del délar o en el VIX si que pueden correlacionarse con
repuntes del riesgo geopolitico. La incertidumbre economica siempre lleva a periodos de
inestabilidad tanto interna como externa que produce, casi siempre, tensiones
internacionales de caracter politico. Se puede comprobar en el 2023 con la crisis

inflacionariay en el pequefio repunte del 2008 provocado por la crisis financiera mundial.
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Ilustracion 7: Descomposicion historica del indice de Riesgo Geopolitico

4.2.2. Impacto en la volatilidad del cobre

Al igual que en el caso del riesgo climético, el aumento repentino del riesgo
climatico provoca un efecto positivo inicial en la volatilidad del cobre. De todos modos,
este efecto se disipa entre dos y cuatro periodos por lo que podemos concluir que el riesgo
geopolitico no supone un gran impacto sobre la volatilidad del cobre a un nivel bastante
alto de confianza. Este shock inicial es l6gico pues el aumento de tensiones politicas a
nivel internacional puede generar mucha incertidumbre en el mercado del cobre por varias
razones. Los mercados de materias primas se ven influenciados enormemente por estas
tendencias ya que tanto las rutas comerciales como la produccion de estas puede verse
afectada. Un ejemplo, puesto por Faigelbaum y Khandelwal (2021) es el aumento de la
volatilidad en estos mercados en el afio 2019 ocasionada por las tensiones entre Estados

Unidos e Iran y la guerra comercial entre el pais norteamericano y China.

De todos modos, se puede ver perfectamente como en la grafica adjunta la linea
azul que representa la respuesta del cobre ante el impacto geopolitico se va estabilizando
a lo largo del tiempo por lo que no podemos decir que sea una variable muy significativa

en la volatilidad del cobre a nivel estadistico.
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lustracion 8: Respuesta de la volatilidad del cobre a un cambio en el riesgo geopolitico

4.3.  Andlisis del riesgo econémico
4.3.1. Descomposicidn historica

Como en todas las variables el riesgo econémico medido por el indice de
Incertidumbre de Politica Econdémica se ve principalmente afectado por factores
puramente econdmicos. El mayor ejemplo es el repunte de la grafica que se observa hacia
el afio 2018, momento en el que inicia la guerra comercial entre China y Estados Unidos
con los aranceles impuestos por la administracion del primer mandato de Trump. El otro
gran ejemplo es el pico existente entre los afios 2012 y 2013. Estos afios estuvieron
caracterizados por una gran incertidumbre econdmica en la Eurozona. Las consecuencias
de la crisis financiera del 2008 aln eran palpables y muchos paises, especialmente del sur
de Europa como Grecia o Italia, entraron en default o estuvieron muy cerca de hacerlo
(Ocampo, 2013). Esto disparo el indice en cuestion junto a una crisis fiscal en Estados
Unidos que exigia una inminente subida de impuestos o de recorte del gasto publico.

El impacto del resto de variables es moderado, pero destacan la influencia del riesgo

geopolitico y de los tipos de interés en la descomposicion historica presente. El de los
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tipos de interés es muy l6gico ya que el aumento de noticias acerca de politica econémica
suele conllevar un cambio en los tipos de interés por lo que no es de extrafiar la correlacion
entre estos dos factores. En cuanto al riesgo geopolitico, se infiere una tendencia ligera,
pero persistente, sobre la inseguridad en las politicas econémicas como se puede ver en
los aumentos de 2022 coincidentes con la crisis en Oriente Medio entre Israel y Palestina
(Alkhazali, Naeem, Shahzad y Vo, 2025).
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Ilustracion 9: Descomposicion histérica del indice de Incertidumbre en la Politica Econdmica

4.3.2. Impacto en la volatilidad del cobre

En la grafica se puede advertir como hay una respuesta negativa del precio del cobre ante
un aumento de la incertidumbre econdmica, especialmente en los primeros periodos,
posteriormente la linea azul se estabiliza lo que significa que el efecto va disminuyendo
paulatinamente. Sin embargo, la bajada tan brusca de los primeros periodos sugiere que
la incertidumbre en la politica econdmica es un fendmeno significativo en el impacto del
precio del cobre ya que la linea azul se acerca mucho al extremo del intervalo de

confianza.
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Este shock es coherente con la explicacion dada en el primer apartado del trabajo. La
incertidumbre econdmica frena la inversidn y un activo tan relacionado con el crecimiento
econdmico como el cobre ve su demanda caer y, por consiguiente, su precio. Ademas, los
inversores huyen hacia activos de mayor seguridad como Letras del Tesoro o activos

refugio como el oro.
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llustracion 10: Respuesta de la volatilidad del cobre a un cambio en la incertidumbre de la politica econémica

4.4.  Andlisis del impacto del VIX

4.4.1. Descomposicion historica

El indice VIX explica la volatilidad implicita de las opciones del S&P 500 y es
utilizado en el mercado como una medida que ayuda a inferir las tendencias de los
mercados bursatiles al representar el mercado estadounidense que es el de mayor peso a
nivel global. A pesar de que la gente asocia la crisis financiera al 2008, en la gréfica el
pico de mayor altura es de finales del afio 2006. Esto se debe a que la crisis ya se inferia
en aquellos momentos. Los impagos de préstamos hipotecarios habian comenzado y
algunos gurus financieros ya habian pronosticado la futura caida ya que este indice es

conocido en el mundo financiero como el indice del miedo. Posteriormente, podemos ver
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picos del VIX por motivos como las guerras comerciales iniciadas en 2018 ya
mencionadas o el “Taper Tantrum” de 2013, explicado por el Financial Times (2019) que
fue el anuncio de la Reserva Federal de su politica de compra de activos que habia iniciado

para combatir la crisis de 2008.

Las variables exdgenas que mas afectan al VIX son el riesgo geopolitico y la
incertidumbre en la politica economica. El riesgo geopolitico siempre provoca un
aumento en la percepcion del riesgo y una politica econdmica imprevisible siempre

genera miedo en los inversores de renta variable por lo que es plausible esta correlacion

observada.
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Ilustracion 11: Descomposicion histrica del Indice VIX
4.4.2. Impacto en la volatilidad del cobre

El impacto del VIX es bastante similar al de la incertidumbre en la politica
econdmica. Un aumento de la volatilidad del VIX origina una caida en el precio del cobre
por una caida en la demanda de esta. Mas adelante, se estabiliza el precio con una subida
por lo que no es un efecto constante, pero si de gran relevancia durante los primeros
periodos. Por lo tanto, podemos concluir que el VIX es un elemento de gran significacion
estadistica sobre el precio del cobre tanto por la bajada inicial como por la potente subida

posterior una vez se recupera la confianza en los mercados.

32



Esta caida esta originada por la aversion al riesgo que experimentan los inversores
cuéndo la volatilidad de los mercados bursatiles aumenta. Las empresas frenan sus
programas de inversion de capital y expansion debido a las posibles penurias futuras y
los inversores profesionales huyen a activos de mayor seguridad o activos refugios. Esto
provoca una caida de demanda considerable en el mercado del cobre que deriva en la

subsiguiente bajada de precios.
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Ilustracion 12: Respuesta de la volatilidad del cobre ante un cambio en el indice VIX

4.5.  Andlisis del impacto de los tipos de interés

4.5.1. Descomposicion historica

La volatilidad de los tipos de interés en el periodo que comprende el modelo esta
caracterizada por sus constantes altibajos. Aparte de la causada por los propios tipos de
interés, podemos ver multitud de cambios por el impacto de la incertidumbre de la politica
economica. Esta correlacion se debe a que una de las herramientas que suele utilizar la
politica econdémica es cambiar el tipo de interés. Por ello, cuando aumenta la inseguridad
en la politica econdmica también lo hace en los tipos de interés ya que las probabilidades

de que se muevan son muy altas.

Tras examinar los picos de volatilidad a lo largo del periodo comprendido entre

2002 y 2023 podemos concluir que las decisiones que mas afectan al comportamiento del
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indice MOVE son las decisiones de la Reserva Federal, los aumentos de riesgo en
mercados bursétiles representados por el VIX y las crisis econdmicas mundiales. La
prueba fehaciente de esto son los picos de la gréfica historica en momentos como la crisis
mundial de 2008 o el afio 2016, afio en el que la Reserva Federal dejo los tipos estancados
mientras ocurrian eventos como el Brexit (Ahir, Bloom y Furceri, 2024) o la primera
victoria electoral de Donald Trump que elevaron considerablemente la sensacion de

incertidumbre econémica en el mundo (Potter y Senyuz, 2016).
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Ilustracion 13: Descomposicion histérica del indice MOVE

4.5.2. Impacto en la volatilidad del cobre

La linea azul experimenta una subida empinada en los primeros periodos tras un
cambio en los tipos de interés lo que quiere decir que la subida en tipos de interés tiene
un impacto, aunque no muy considerable, a nivel estadistico en la volatilidad del cobre.
Tras este shock inicial la linea experimenta una bajada que significa la regulacion del

mercado del cobre después de la subida de volatilidad experimentada al principio.

Este impacto inicial se debe a que un aumento de volatilidad en los tipos de interés
tiene gran importancia en las expectativas de inversion. Si los tipos de interés bajan, la

demanda de cobre aumentara considerablemente ya que la inversion en capital también
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lo hara y el cobre es un material muy utilizado en el desarrollo industrial. Los inversores
también buscaran activos en materias primas para aprovecharse de este boom. Ante esta
subida en la demanda los precios aumentaran. Por el contrario, si hay expectativa de una
subida en los tipos de interés se crea una expectativa de desaceleracion en la inversion.
Esta expectativa provoca una bajada de demanda que representa una reduccion en la
demanday en el precio del cobre. Con el tiempo, el mercado se adapta a la nueva situacion

en los tipos de interés y la volatilidad del cobre disminuye.

Interest Rate Shock

4
el A /Y iy '
o EXG Sk oW sl S
L0 0 s d -
A
_O.1>\/\/ \\/ | \ )

0 10

Fuente: Elaboracion propia (Matlab)

lustracion 14: Respuesta de la volatilidad del cobre a un cambio en el indice MOVE.

4.6.  Andlisis del impacto del precio del dolar
4.6.1. Descomposicidn historica

La volatilidad del délar no presenta ningun tipo de estabilidad y es susceptible a
numerosos factores exdgenos, especialmente los de indole econdmica como el VIX o el
tipo de interés. Un aumento de volatilidad en el S&P 500 representado por el VIX puede
tener un gran papel en la inquietud del precio del délar ya que la caida de las grandes
empresas estadounidenses afectaria enormemente a la fiabilidad del délar como moneda.
En cuanto a los tipos de intereés, estos son fundamentales para la entrada y salida de flujos

de capital que determinan el precio del dolar respecto al resto de monedas.
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En lo referente a los picos de la volatilidad del délar en el periodo que estudia el
modelo se puede advertir el desasosiego en 2008 y 2022 por la crisis econdmica global y
la crisis inflacionaria de la guerra de Ucrania. Luego existen picos en los afios 2006 y
2011. El primer pico se debe al aumento de tipos de interés que realizo la Reserva Federal
en aquel momento y que dejo el valor del ddlar en suspenso (Andrews, 2006). En cuanto
al del afio 2011, este tuvo su causa en la crisis de deuda soberana que existio en Europa 'y
que hizo surgir dudas también en Estados Unidos llegando incluso a provocar una bajada

en la calificacion crediticia (National Public Radio, 2011).
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lustracion 15: Descomposicion historica de la volatilidad del precio del délar

4.6.2. Impacto en la volatilidad del cobre

Revisando la actuacién de la linea azul (volatilidad del cobre) frente a un cambio
en la volatilidad del ddlar se puede afirmar que no tiene esta variable un impacto
estadisticamente significativo en el precio del cobre. A pesar de que si que hay una
respuesta inicial positiva, esta respuesta se disipa muy rapidamente lo que indica que no
existe una influencia muy persistente ni importante del precio del dolar en el mercado del

cobre.

Es normal que los mercados de materias primas sufran un aumento de volatilidad
cuando se produzca un cambio en el valor de los ddlares ya sea por la influencia de

politicas econdmicas cambiarias o por un sentimiento de recelo acerca del mercado
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estadounidense. Sin embargo, basdndonos en los datos de Statista (2024) el mercado del
cobre esta afectado por muchos otros paises como Chile (mayor productora) o China
(mayor consumidora) por lo que estos efectos son rapidamente absorbidos por el propio
mercado. Por lo tanto, la volatilidad del precio del cobre esta mas marcada por cambios

en la oferta 0 en la demanda que en el valor del ddlar o cualquier otra moneda.
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llustracion 16: Respuesta de la volatilidad del cobre a un cambio en el precio del dolar

4.7.  Andlisis del impacto de la volatilidad del petréleo

4.7.1. Descomposicidn historica

En esta grafica historica se repara en que las variables exdgenas que tienen mayor
influencia en la agitacion del precio del petrdleo son el factor del VIX y del riesgo
geopolitico. Esto indica que si la inseguridad acecha a las grandes empresas
estadounidenses los inversores se alejan de un activo arriesgado como el petroleo y las
expectativas de demanda bajan considerablemente disparando la vacilacion en el mercado
del petroleo. Por otra parte, eventos geopoliticos que afecten a paises con un papel
contundente en la oferta y demanda de petroleo afectan enormemente la volatilidad de

esta materia prima.
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El principal ejemplo es el pico de la grafica en el afio 2014. Segun el informe del
Fondo Monetario Internacional (2015), en este afio la oferta incrementd de manera
cuantiosa debido al fracking en Estados Unidos y la demanda en Europa y en China se
debilito. Aparte, la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo decidio no recortar
la produccion lo que aumentd mas aun la volatilidad. Para terminar de crear una
inseguridad historica en el mercado del petréleo se produjo la invasién rusa de Crimea
(Ucrania). En este momento, habia hipotesis de que los paises occidentales podian
imponer sanciones a Rusia, que es una de las principales productoras de petroleo, lo que
provocaria un shock total en el mercado del petroleo. Accion que los paises occidentales
si tomaron en el afio 2022 con el intento de invasion total de Ucrania por el gobierno de
Putin y que representa otro pico importante de volatilidad en la gréfica.
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llustracién 17: Descomposicion histérica del indice de incertidumbre del precio del petréleo crudo

4.7.2. Impacto en la volatilidad del petréleo

En los primeros periodos se ve como la incertidumbre en el precio del petroleo
tiene una influencia notable en la incertidumbre del cobre estabilizandose mas tarde. De
todos modos, el cambio que se produce nos hace ver como el petrdleo tiene un efecto a
tener en cuenta desde el punto de vista estadistico en el mercado del cobre. Estas dos
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materias primas son ciclicas por lo que los dos mercados tienen un comportamiento
similar ya que estan ligadas al crecimiento industrial y a la actividad econémica. Ademas,
los inversores agrupan los activos por riesgos y un aumento de riesgo en el mercado
energético conlleva un ajuste en el mercado de los metales industriales como el cobre o

el aluminio.

En el subapartado anterior (impacto del precio del ddlar) explicabamos como los
factores que afectan a la oferta y demanda del cobre son los que mas importancia tienen
para su volatilidad. Los productores de cobre precisan de energia para poder realizar
adecuadamente la explotacion por lo que es evidente que una subida en la incertidumbre
del mercado del petroleo provoca una subida en la incertidumbre de la oferta del cobre y,
por consiguiente, del cobre en general. Esto ligado a la conexion entre los dos mercados
de materias primas que se explicaba en el parrafo anterior ocasiona una gran influencia

del petréleo en el mercado del cobre.
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llustracion 18: Respuesta de la volatilidad del cobre a un cambio en el precio del petréleo crudo.

4.8.  Andlisis del impacto de la volatilidad del cobre

4.8.1. Descomposicidn historica

En el andlisis de la volatilidad en el mercado del cobre, podemos resumir lo que

hemos ido explicando a lo largo de todo este apartado. Tras haber analizado como afectan
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las demaés variables a la que estudiamos ahora podemos concluir con el analisis previo y
la gréfica especifica de este mercado que las variables que més afectan al precio del cobre
son la incertidumbre en los mercados de petrdleo y las tendencias de la politica econémica

y los mercados bursatiles en Estados Unidos.

Respecto al primer factor citado se debe a la conexion que existe entre los
mercados de materias primas ligados a la actividad econdémica y a la influencia del
petréleo en la produccion de cobre. En cuanto a la politica econdmica, la inseguridad
acerca del futuro de la misma provoca un frenazo en la inversion que disminuye la
demanda de cobre a nivel global. Lo mismo ocurre con el VIX ya que el conocido indice
del miedo sugiere una crisis financiera que reduciria la demanda del cobre de manera

notable.

Como ya hemos explicado varias veces, los mayores shocks que recibe el mercado
del cobre son aquellos que afectan la demanda y la oferta. Por ello, los mayores picos que
experimenta la volatilidad son en 2013 por la desaceleracién de la demanda China (The
Economist, 2013) que es la mayor compradora de cobre, en 2017 por las revueltas y
huelgas en las grandes minas chilenas como Mina Escondida (Cooperativa.cl, 2017) ya
que Chile es la mayor productora, y, por Gltimo, el pico experimentado en el afio 2020
por el colapso de la actividad econdmica en todo el mundo por la pandemia del

coronavirus (Investing News Network, 2020).
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llustracion 19: Descomposicion histérica de la volatilidad del precio del cobre

40



4.8.2. Impacto en la volatilidad del cobre

A lo largo de la descomposicion historica, se advierte como la mayoria de los cambios en
el mercado del cobre los producen variables enddgenas. Estas variables son aquellas que
afectan la oferta, la demanda y la estructura del mercado del cobre. La importancia de
estas variables hace que el cobre responda a su dinamica interna y se comporte de un

modo idiosincratico.

Algunos ejemplos especificos de estas variables propias del mercado del cobre son la
interrupcién en la produccion por huelgas o fallos técnicos, los cambios de inventarios en
la Bolsa de Metales de Londres, la expectativa de demanda en China que es el principal
comprador de cobre con cierta diferencia, o la especulacién que existe por parte de los
inversores respecto a este metal. Por ultimo, hay que tener en cuenta los beneficios que
propicia ala industria del cobre la transicion energéticay la revolucion tecnologica debido

al uso de este metal en los bienes de capital de estas industrias.
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5. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha realizado un andlisis exhaustivo de los factores que afectan
la volatilidad del precio del cobre, tanto desde un enfoque teérico como empirico.
Partiendo de una revision de la literatura econdémica y financiera, y mediante la
implementacién de modelos estadisticos avanzados como GARCH y VAR, se han
identificado los principales elementos que explican las oscilaciones en el precio de esta
materia prima estratégica. La volatilidad del cobre, lejos de ser aleatoria, responde a
patrones identificables relacionados con factores macroecondémicos, financieros,

estructurales y geopoliticos.

El cobre, al ser un activo fundamental en la industria global y especialmente en sectores
ligados al crecimiento econdémico como la construccidn, la electronica, las
infraestructuras o la transicion energética, estd estrechamente relacionado con el ciclo
econdmico. Por ello, variables como el crecimiento del PIB mundial, la evolucion de los
tipos de interés y la inflacion juegan un papel clave en la determinacion de su precio.
Cuando la economia global entra en fases expansivas, aumenta la demanda de cobre y,
en consecuencia, su precio tiende al alza. Por el contrario, en periodos de recesion o

incertidumbre macroecondmica, la demanda cae y el precio del cobre suele caer.

Uno de los hallazgos mas relevantes del trabajo es que los factores relacionados con la
incertidumbre macroecondmica y financiera, medidos a través de indices como el VIX
(volatilidad implicita del S&P 500), el MOVE (volatilidad de los tipos de interés) y el
indice de incertidumbre en la politica econdmica, tienen un impacto significativo en la
volatilidad del cobre, especialmente en los primeros periodos tras un shock. Esta relacién
evidencia que el cobre es percibido por los inversores como un activo estrechamente
vinculado a las expectativas economicas globales: cuando estas se deterioran, el cobre
sufre una caida de demanda por parte de las industrias y una retirada de capital por parte
de los inversores. Esto genera una respuesta inmediata en su volatilidad, aunque en

muchos casos los efectos tienden a diluirse a medio plazo.

En cuanto a los factores estructurales de oferta y demanda, como la produccion de las
grandes empresas mineras, los niveles de inventarios en la Bolsa de Metales de Londres,
y las interrupciones en la cadena de suministro, estos contintan siendo los principales

determinantes endogenos del comportamiento del mercado del cobre. Estos factores no
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solo afectan directamente la oferta disponible, sino que también generan expectativas
entre los inversores, lo que alimenta la especulacién y contribuye a la volatilidad. Casos
como las huelgas en minas chilenas, los problemas logisticos en zonas de extraccion, o
las decisiones de expansion o recorte por parte de grandes productoras como Codelco o

BHP, tienen efectos inmediatos en la cotizacion del metal.

Ademas, el andlisis ha evidenciado que el precio del cobre también reacciona, aunque de
manera mas moderada, a factores geopoliticos y climaticos. Acontecimientos como
guerras, tensiones internacionales, desastres naturales o fendmenos meteoroldgicos
extremos generan perturbaciones que pueden afectar a las rutas de suministro, al
funcionamiento de las minas o a las expectativas del mercado. Sin embargo, en términos
estadisticos, su efecto en la volatilidad del cobre no es tan persistente ni significativo
como el de los factores financieros o estructurales. Esto no implica que deban ser
ignorados, ya que su impacto puede ser puntual pero severo, como se vio durante la

pandemia del COVID-19 o la guerra en Ucrania.

Un factor especialmente interesante y que cobra creciente relevancia es el de la transicion
energética. El auge de las energias renovables y de la movilidad eléctrica esta generando
una demanda estructuralmente creciente de cobre, debido a su excelente conductividad y
durabilidad. Esta nueva tendencia podria estar introduciendo una componente de presién
alcista en los precios del cobre, pero también una fuente adicional de volatilidad en la
medida en que los avances tecnoldgicos, las politicas publicas y la evolucion del precio
de la energia inciden sobre la demanda. Este fendémeno merece un seguimiento especifico
en el futuro, dado que el cobre podria convertirse en uno de los grandes protagonistas del

cambio hacia una economia baja en carbono.

Desde un punto de vista metodoldgico, la combinacion de modelos GARCH y VAR ha
permitido no solo medir con precision la volatilidad histérica del precio del cobre, sino
también identificar las respuestas dinamicas del mercado ante diferentes tipos de shocks.
El modelo VAR, en particular, ha sido Util para analizar las funciones impulso-respuesta
y la descomposicién historica de la volatilidad del cobre, lo cual ha proporcionado una
vision detallada y diferenciada del papel de cada variable. Estos modelos permiten
entender, por ejemplo, que aunque ciertos factores pueden tener un efecto inicial fuerte
(como el riesgo econdmico o el VIX), otros como el petroleo o los tipos de interés pueden
tener un efecto mas persistente en el tiempo, condicionando las expectativas y el
comportamiento de los agentes del mercado.
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En cuanto a las implicaciones préacticas, este trabajo ofrece herramientas valiosas para
distintos agentes econdmicos. Los inversores institucionales y gestores de fondos pueden
utilizar estos hallazgos para anticipar movimientos en el precio del cobre y gestionar
mejor sus riesgos de cartera. Las empresas mineras y manufactureras, por su parte, pueden
utilizar esta informacion para planificar sus operaciones de cobertura (hedging) y ajustar
su produccion en funcion de las previsiones de volatilidad. Por ultimo, los responsables
de politica econdmica, especialmente en paises exportadores como Chile o Perd, pueden
extraer lecciones importantes para estabilizar sus ingresos fiscales y disefiar politicas

econdmicas basadas en la macroeconomia.

De cara a investigaciones futuras, seria recomendable ampliar el anélisis con variables
adicionales que capturen de forma mas directa las decisiones de politica monetaria, la
evolucion de los mercados emergentes, o los cambios en la regulacion ambiental.
También seria interesante replicar el modelo con series de alta frecuencia (diarias o
semanales) para capturar mejor los movimientos especulativos de corto plazo que no se
reflejan completamente en datos mensuales. Por Gltimo, la incorporacion de técnicas de
aprendizaje automatico (machine learning) o redes neuronales podria enriquecer el
andlisis predictivo y permitir la deteccion de patrones no lineales complejos en la
dinamica del precio del cobre.

En definitiva, este trabajo confirma que el precio del cobre no responde Gnicamente a la
I6gica de la oferta y la demanda, sino que esta influido por un entramado complejo de
factores macroeconémicos, geopoliticos, financieros y estructurales. Su andlisis exige,
por tanto, una perspectiva multidimensional y herramientas econométricas robustas que
permitan comprender y anticipar los cambios en su comportamiento. La volatilidad del
cobre, més que un fenomeno aislado, es un reflejo de las tensiones y transformaciones de
la economia global. Entenderla es, por tanto, una via privilegiada para entender también
los ciclos de inversion, las expectativas de crecimiento y los riesgos sistémicos del

mercado internacional.
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en

Trabajos Fin de Grado.

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy Utiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar codigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay garantias de que
metodolégicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea. Por la presente,
yo, Ignacio Vargas Velasco, estudiante de E3 Analytics de la Universidad Pontificia
Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "Modelizando la volatilidad del
cobre”, declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa
ChatGPT u otras similares de IAG de cddigo sélo en el contexto de las actividades

descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles
areas de investigacion.

2. Critico: Para encontrar contra-argumentos a una tesis especifica que pretendo
defender.

3. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

4. Interpretador de cddigo: Para realizar analisis de datos preliminares.

5. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad linguistica y
estilistica del texto.

6. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo
con diferentes niveles de exigencia.

7. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacién y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
de las implicaciones academicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
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Fecha: 10 de abril de 2025

Firma: IGNACIO VARGAS VELASCO
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