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RESUMEN

Este trabajo analiza la relacion entre el riesgo geopolitico y el mercado del petréleo,
centrdndose en el papel de las noticias como canal de transmision de informacion y
formacion de expectativas. Para ello, se construye un indicador de intensidad geopolitica a
partir de datos de GDELT, basado en la agregaciéon de eventos negativos ponderados

mediante el indice Goldstein.

A partir de este indicador, se estiman distintos modelos econométricos con el objetivo de
evaluar su impacto sobre los rendimientos y la volatilidad del precio del petroleo Brent. Los
resultados muestran que la variable geopolitica no presenta un efecto estadisticamente
significativo sobre ninguna de las dos variables analizadas. Sin embargo, se observa que la
volatilidad del mercado presenta una elevada persistencia temporal, lo que sugiere que la

dindmica interna del mercado juega un papel relevante en su comportamiento.

Estos resultados indican que la relacion entre geopolitica y mercado del petroleo es compleja
y dificil de captar mediante medidas agregadas de noticias. En este sentido, el trabajo pone de
relieve las limitaciones de este tipo de indicadores y la importancia de seguir desarrollando

metodologias mas precisas para medir el riesgo geopolitico.

PALABRAS CLAVE

Petroleo, Brent, Riesgo politico, GDELT, indice Goldstein, Noticias, Volatilidad,

Rendimientos, Mercados Financieros.



INDICE

CAPITULO I. INTRODUCCION 5
L.1. IMPORTANCIA DEL PETROLEO EN LA ECONOMIA......cocovteeeeeeeeeeeeeeeeens 5
1.2. IMPORTANCIA DEL PETROLEO EN LA ECONOMIA GLOBAL...........cccoue....... 6
1.3. MOTIVACION DEL ESTUDIO: NOTICIAS, RIESGO GEOPOLITICO Y
MERCADO DEL PETROLEO..........ouvieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e ees s eeseeeereses e 8
L4. OBJETIVOS DEL TRABAJTO.....ooioeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eve e, 9
L.5. METODOLOGIA Y ENFOQUE DEL ESTUDIO..........oouvieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeerees 10
L.6. ESTRUCTURA DEL TRABAJO ..ot 10

CAPITULO II. MARCO TEORICO......ueeecrencrerenesessesesssessssssessssessssssesssssssssssesssssesens 11
II.1. EL PETROLEO Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA.......coomeeeeeeeeeerereeeeseeeeeerns 11
I1.2. RIESGO GEOPOLITICO Y MERCADOS FINANCIEROS.......cooveveeveeeeeeereerenne. 13
I1.3. GEOPOLITICA Y MERCADO DEL PETROLEO.........c.oveoeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeae 14
I1.4. CONCLUSION DEL MARCO TEORICO.........oooueieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 16

CAPITULO IIL DATOS....ccuevreernnererensesesssesesssesssesssssessssssessssessssssesssssessssssssessssssesssesess 18
I1.1. PRECIO DEL PETROLEO: BRENT.....c.otuiuitieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s, 18
I11.2. DATOS DE NOTICIAS Y EVENTOS GEOPOLITICOS.....c..oovveeeeereeeeeeeeeeee. 18
I1.3. CONSTRUCCION DEL DATASET ..ot erese s 20

CAPITULO IV. METODOLOGI A.....ueeeeecercrreecrncsenssesessssesssssessssesssssessssssessssssssssses 22
IV.1. DEFINICION DE VARIABLES........oououeieeeteeeeeeeeeeeeee e sesees e 22
IV.2. CONSTRUCCION DEL INDICADOR DE INTENSIDAD GEOPOLITICA......... 22
IV.3. ESPECIFICACION DE LOS MODELOS.....c.ooteeueeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 23
IV.4. PROCEDIMIENTO EMPIRICO..........coiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 25

CAPITULO V. RESULTADOS EMPIRICOS 27
V.1. EVIDENCIA GRAFICA Y ANALISIS DESCRIPTIVO......cooveoieeereeeesreeeeeen. 27
V.2. RESULTADOS DEL MODELO DE RETORNOS.........coveueeeiereeeeeeeeeeeeeereeeeeen 29
V.3. RESULTADOS DEL MODELO DE VOLATILIDAD.......cooeiuiveereeeeseeeereeeeeen. 30
V.4. MODELO DINAMICO DE VOLATILIDAD. ..ottt 31

CAPITULO VI DISCUSION.....cuueurnererrerncnessessssssesssssssssssesssesssssssesssssssesssessessssessssesseses 34
VI.1. INTERPRETACION ECONOMICA DE LOS RESULTADOS......c.ovvreeeeeeenn. 34
VL2. COMPARACION CON LA LITERATURA.....coooieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 35
VL3. LIMITACIONES DEL ANALISIS. ..ottt 36
VL4. IMPLICACIONES ECONOMICAS.......e oo 37

CAPITULO VIL CONCLUSIONES.......ceirenercressesesessesessessssssessssesssssssessssessesssssssssssseses 38

BIBLIOGRAFIA 40

ANEXO 41
A. OUTPUT DE LOS MODELOS . ...ttt e e s e e e e e e e e aeeaaaaaeeeeas 41
B. CODIGO UTILIZADO.......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo s s e s se s s s s s s s s s s s s s seseseseseseseseseseseseseseseens 43

SCRIPT 1. DESCARGA Y RECOPILACION DE DATOS GDELT.....cooveveeeeeeeeeeeeeenn. 43
SCRIPT 2. CONSTRUCCION DEL DATASET Y AGREGACION TEMPORAL................ 45
SCRIPT 3. ANALISIS DESCRIPTIVO Y GENERACION DE GRAFICOS.......coocovuenn. 47



SCRIPT 4. ESTIMACION DE MODELOS ECONOMETRICOS..........ccooevoerereeerrrerrrneans. 48

C. CONSTRUCCION DE VARIABLES.........oooviiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeseeeessees s 49
1. RENDIMIENTOS DEL PETROLEO (It)........ovueveiveeeeeeeeeeeeseeeeeseeee oo 49
2. VOLATILIDAD DEL PETROLEOQ (VOIt)........ovvrveoeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 49
3. INTENSIDAD GEOPOLITICA (SEO01).......vvuveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 49
4. VOLATILIDAD REZAGADA (VOIt=-1)......oouviieeoeeeeeeeeeeeeeeeeee e 49



CAPITULO 1. INTRODUCCION

I.1. IMPORTANCIA DEL PETROLEO EN LA ECONOMIA

El petrdleo es uno de los insumos que mayor atencion recibe en la economia global. Esta
atencion se debe tanto a su papel fundamental en el transporte, la produccion y el consumo,
como a que las variaciones del precio han estado historicamente asociadas a episodios de
inestabilidad macroeconomica. La literatura econdmica sefala que, aunque se trata de un bien
mas dentro del conjunto de precios relevantes, los movimientos del precio del petréleo tienen
grandes implicaciones sobre la inflacién, los costes de produccién y el crecimiento

economico.

Una de las caracteristicas clave del mercado petrolero es la baja elasticidad de su demanda en
el corto plazo. Para empresas y consumidores resulta dificil sustituir el petroéleo por otras
fuentes de energia o modificar rdpidamente sus patrones de consumo, lo que provoca que los
ajustes ante perturbaciones del mercado no se produzcan principalmente a través de
cantidades, sino mediante cambios en los precios. Como consecuencia, perturbaciones
relativamente pequefias en la oferta o en la demanda pueden generar movimientos
significativos en el precio del petréleo, convirtiéndolo en un mercado especialmente volatil.
Ademas, no todos los shocks del petréleo son de la misma naturaleza: algunos tienen su
origen en conflictos geopoliticos que afectan a la oferta, mientras que otros estin

relacionados con el crecimiento econdomico global y alteran la demanda del insumo.

Tanto la oferta como la demanda de petrdleo reaccionan lentamente ante cambios en las
condiciones del mercado en el corto plazo. Incrementar la produccion requiere inversiones
significativas y largos periodos de desarrollo, mientras que la reduccion del consumo implica
la implementacion de cambios estructurales en los héabitos y en las tecnologias energéticas.
Esta rigidez refuerza la magnitud de las fluctuaciones de precios ante perturbaciones y

explica la alta sensibilidad del mercado del petroleo a factores externos.

Asimismo, la produccion de petroleo presenta una concentracion geografica y esta sujeta a
riesgos geopoliticos, lo que implica que los conflictos armados, las sanciones econémicas o
las tensiones internacionales afectan de manera directa la oferta. A ello, se suma el papel de
la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEC), cuyas decisiones estratégicas
influyen de manera significativa en las expectativas del mercado y en la evolucion de los

precios.



Finalmente, el precio del petrdleo esta estrechamente relacionado con el ciclo econémico
global, dado que la demanda de este insumo depende del nivel de actividad econémica a nivel
mundial. Periodos de crecimiento global tienden a aumentar la demanda del petroleo y
presionar los precios en aumento, mientras que las recesiones globales suelen reducir la
demanda, provocando caidas en los precios. En este contexto, la literatura econdémica ha
reportado que episodios de grandes subidas en el precio del petréleo han estado
frecuentemente vinculadas a dislocaciones macroecondémicas relevantes, como aumentos en
la inflacion, disminuciones en el consumo y desaceleraciones del crecimiento econdomico.
Estudios clasicos y recientes indican que varias recesiones han sido precedidas por
perturbaciones significativas en el precio del petréleo, tal como se demostrd durante las crisis
energéticas de la década de 1970, la Guerra del Golfo al principio de la década de los noventa
y el episodio de 2007-2008 (Hamilton, 2009; Kilian, 2008). Estos episodios refuerzan la

nocion de que el petroleo tiene una influencia significativa en la estabilidad macroecondmica.

1.2. IMPORTANCIA DEL PETROLEO EN LA ECONOMIA GLOBAL

El mercado del petroleo presenta una gran sensibilidad ante conflictos y tensiones
geopoliticas, lo cual se debe a su caracter estratégico, a la concentracion geografica de la
produccion y a la importancia del crudo como insumo fundamental para la actividad
econdmica a nivel global. En la préctica, esto hace que el mercado reaccione con rapidez ante
cambios en el entorno internacional. El impacto de la geopolitica en los precios del petroleo
no se limita exclusivamente a conflictos armados o interrupciones efectivas del suministro,
sino que también estd condicionado por la percepcion del riesgo, la incertidumbre y las

expectativas que estos eventos generan.



Caldara & Iacoviello (2022) presentan el concepto de riesgo geopolitico como una medida
que abarca no uUnicamente la manifestacion de conflictos, sino también las amenazas,
tensiones internacionales y episodios de terrorismo que incrementan la incertidumbre
respecto a la evolucion futura del entorno econdmico y politico. A través del andlisis de
noticias, construyen un indicador que permite aproximar este tipo de riesgo de forma
sistematica. A partir del andlisis de noticias, los autores sefialan que los incrementos en el
riesgo geopolitico coinciden con episodios histdricos de alta tension internacional y generan
efectos econdmicos y financieros significativos. Este enfoque es particularmente relevante
para el mercado del petrdleo, dado que los precios responden no solo a cambios efectivos en
la oferta, sino también a las expectativas sobre posibles interrupciones futuras en el

suministro.

El Banco Central Europeo (ECB, 2024) indica que los shocks geopoliticos pueden influir en
el precio del petroleo a través de multiples canales. Segun el ECB, el efecto no es unico ni
directo, sino que depende del canal que predomine en cada situacion. Las tensiones
geopoliticas pueden actuar como una causa adversa que afecta la demanda global, al
aumentar la incertidumbre y disminuir tanto el consumo como la inversion. Esto, a su vez,
tiende a ejercer presion a la bajada de los precios del petroleo. Por otro lado, cuando los
conflictos o las tensiones conllevan un riesgo real o percibido de interrupciones en el
suministro, especialmente en regiones productoras clave, los precios del petroéleo pueden
experimentar una subida debido a las expectativas de una menor disponibilidad futura del

suministro.

Un aspecto fundamental sefialado por el Banco Central Europeo es que el impacto del riesgo
geopolitico en los precios del petroleo no es unidireccional ni permanece constante a lo largo
del tiempo. Este efecto varia en funcion del contexto especifico del shock, de su duracion y
de su influencia relativa sobre las expectativas de oferta y demanda. La ambigiiedad en la
direccion del efecto refuerza la nocion de que el mercado del petroleo es sumamente sensible
a la informacion y a las percepciones de riesgo, respondiendo de manera anticipada, incluso

antes de que los eventos geopoliticos se materialicen en su totalidad.



En conjunto, la evidencia académica e institucional sugiere que la sensibilidad del mercado
del petréleo a los conflictos y tensiones geopoliticas puede explicarse tanto por su
vulnerabilidad a interrupciones en el suministro como por la influencia de las expectativas y
la incertidumbre. En otras palabras, no solo importan los hechos, sino también cémo se
interpretan. Esta caracteristica hace que el petroleo sea un activo particularmente susceptible
a perturbaciones geopoliticas y justifica el interés en analizar cémo la informacion
relacionada con estos eventos se refleja en los precios y en la volatilidad del mercado

petrolero.

1.3. MOTIVACION DEL ESTUDIO: NOTICIAS, RIESGO GEOPOLITICO Y MERCADO
DEL PETROLEO

El mercado del petréleo no solo reacciona a los cambios efectivos en la oferta y la demanda,
sino que también a la informacién disponible y a las expectativas que se forman sobre el
entorno econdémico y politico. En este contexto, las noticias funcionan como un canal clave
de transmision de informacion sobre tensiones geopoliticas y conflictos internacionales, las

cuales pueden afectar las decisiones de inversion y la determinacion de los precios.

El contexto geopolitico reciente evidencia la relevancia de este canal informativo. En los
ultimos afos, el incremento de las tensiones internacionales, los conflictos armados en
regiones estratégicas para la produccion de energia y la imposicion de sanciones econdomicas
han dado lugar a episodios recurrentes de incertidumbre, los cuales han sido objeto de una
amplia cobertura por parte de los medios de comunicacion. Estos acontecimientos, aunque no
siempre resultan en interrupciones inmediatas del suministro, influyen en las expectativas del

mercado y pueden producir ajustes anticipados en los precios del petrdleo.

Como se ha indicado en la literatura, el impacto de las tensiones geopoliticas sobre el precio
del petréleo no es necesariamente unidireccional. En ciertos casos, la percepcion de un
incremento en el riesgo de interrupciones en la oferta puede ejercer presion al alza sobre los
precios. Por otro lado, la incertidumbre vinculada a estos eventos puede impactar de manera
negativa las expectativas de crecimiento econémico global y, en consecuencia, disminuir la
demanda de petréleo. En ambos casos, las noticias reflejan de manera directa la informacion

y las percepciones que los agentes econdmicos integran en sus decisiones.



Llevar a cabo un analisis sistematico del contenido de las noticias permite identificar
dimensiones del riesgo y de la incertidumbre que no son evidentes en las variables
tradicionales del mercado del petréleo. Este enfoque permite captar informacion que no
aparece en los datos habituales de precios o cantidades. El uso de informacion obtenida de los
medios de comunicacion constituye, por lo tanto, una herramienta valiosa para comprender
de manera mas profunda cémo los conflictos y las tensiones geopoliticas se reflejan en el
mercado petrolero a través de las expectativas, complementando el andlisis basado

unicamente en variables tradicionales

I.4. OBJETIVOS DEL TRABAJO

El objetivo principal de este trabajo es analizar la relacion entre el riesgo geopolitico y el
mercado del petréleo, con un enfoque en la manera en que la informacidon vinculada a
conflictos, tensiones internacionales y episodios de incertidumbre global influye en los
precios y en la volatilidad del crudo. El trabajo tiene como objetivo analizar hasta qué punto
las noticias que reflejan riesgos geopoliticos pueden explicar las fluctuaciones en el mercado
del petroleo que no se pueden atribuir exclusivamente a variaciones observables en la oferta o

la demanda.

Con este propdsito, el trabajo estd basado en la elaboracion de un indicador de riesgo
geopolitico, el cual se basa en el andlisis de noticias. Este enfoque se apoya en la idea de que
los mercados no solo responden a hechos consumados, sino también a expectativas, amenazas
y percepciones de riesgo. A partir de este enfoque, se busca evaluar si los incrementos en el
riesgo geopolitico, medidos a través del contenido informativo de los medios, estan
relacionados con variaciones en el precio del petréleo y con episodios de mayor volatilidad

en el mercado.

De manera mas especifica, los objetivos del trabajo son, en primer lugar, analizar la
evolucion temporal del precio del petrdleo en relacion con episodios de alta tension
geopolitica, con el fin de identificar si dichos eventos coinciden con variaciones significativas
en el mercado. En segundo lugar, se busca analizar la relacion entre el riesgo geopolitico y la
volatilidad del precio del petrdleo, con el objetivo de determinar si los periodos de mayor
incertidumbre estan asociados con un incremento en la inestabilidad del mercado. En

conclusion, el trabajo pretende proporcionar evidencia empirica que facilite la evaluacion de



la utilidad del andlisis de noticias como una herramienta complementaria en el estudio del

mercado del petréleo.

En este contexto, el enfoque adoptado en este estudio tiene como objetivo contribuir a la
literatura existente desde una perspectiva aplicada, integrando datos de mercado con
informacion cualitativa obtenida de los medios de comunicacion. El andlisis se enfoca en un
periodo reciente, marcado por un entorno de alta incertidumbre geopolitica, con el propdsito
de proporcionar una perspectiva actualizada y pertinente sobre la funcion que desempefian la

informacion y las expectativas en la dindmica del mercado del petroleo.

1.5. METODOLOGIA Y ENFOQUE DEL ESTUDIO

Este trabajo sigue un enfoque empirico basado en datos para estudiar la relacion entre el riesgo
geopolitico y el mercado del petroleo. Se combinan los datos del precio del Brent con los datos sobre
eventos geopoliticos obtenidos a partir de la base de datos GDELT, para poder integrar variables de

mercado con medidas derivadas del contenido informativo de los medios de comunicacion.

Después, se construye un indicador de riesgo geopolitico basado en la agregacion de eventos
negativos identificados en las noticias, incorporando ademas una medida de intensidad a través del
indice Goldstein. Esto se hace para poder aproximar la frecuencia de los eventos geopoliticos

adversos y su gravedad, proporcionando una medida cuantitativa del riesgo percibido.

A partir del indicador, se hace un analisis empirico basado en la estimacion de modelos, en los cuales
se evalla la relacion entre la intensidad de los eventos geopoliticos y dos variables, los rendimientos y
la volatilidad del precio del Brent. También, se incorpora la volatilidad del periodo anterior en el

analisis, para poder analizar si la inestabilidad del mercado tiende a mantenerse en el tiempo.

[.6. ESTRUCTURA DEL TRABAJO

Primero, se comenzard por presentar el marco tedrico donde se revisara la literatura relevante
sobre el mercado del petroleo, el concepto de riesgo geopolitico y los principales canales a

través de los cuales estos factores pueden influir en los precios y en la volatilidad del crudo.

Después, se pasa a desarrollar la parte de datos, donde se describen las fuentes utilizadas
tanto para el precio del petroleo como para los eventos geopoliticos, asi como el proceso de
construccion del dataset. En esta seccion se muestra cémo se transforman los datos

originales, y como se agregan para poder ser utilizados en el analisis empirico.
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A continuacion se muestra la metodologia de trabajo, detallando la construccion del indicador
de riesgo geopolitico a partir de los datos de GDELT vy la especificacion de los modelos

empleados para analizar su relacion con el mercado del petrdleo.

A continuacién, se exponen los resultados obtenidos, tanto del analisis grafico inicial como
de los modelos econométricos. En esta parte se prueba si existe una relacion significativa

entre la intensidad de los eventos geopoliticos y los rendimientos o la volatilidad del Brent.

Finalmente, se realiza una discusion de los resultados, donde se interpretan los hallazgos a la
luz de la literatura existente, y se concluye con las conclusiones del trabajo, donde se

resumen las ideas principales y se resaltan las implicaciones del andlisis.
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CAPITULO II. MARCO TEORICO

I1.1. EL PETROLEO Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Historicamente el petroleo siempre ha tenido una posicion central en la economia a nivel
global. Esto se debe, principalmente, a que es la mayor fuente de energia primaria a nivel
mundial, representando aproximadamente el 33% del consumo total, pero también a su
importancia estratégica y financiera. La relacion entre el precio del petrdleo y la actividad
econdmica ha sido extensamente analizada, mostrando que las fluctuaciones en el mercado
del petroleo se deben interpretar como el resultado de la interaccion entre factores de oferta,
demanda y expectativas, no pudiendo interpretarse meramente de forma aislada (Hamilton,

2009; Kilian, 2009).

Las variaciones del precio del crudo en estudios precedentes sobre los shocks del petroleo se
atribuian en gran medida a perturbaciones exdgenas de oferta, normalmente asociadas a
conflictos geopoliticos o interrupciones fisicas en la produccion. En este contexto, Hamilton
(2003, 2009) afirma que desde la Segunda Guerra Mundial gran parte de las recesiones en
Estados Unidos fueron precedidas por fuertes aumentos en el precio del petroleo, destacando
el impacto negativo que tuvieron estos episodios en el consumo y la inversion.
Posteriormente, nuevos trabajos han puesto en cuestion esta interpretacion tradicional,

destacando la importancia de los factores de demanda.

Kilian (2008, 2009) estableci6 un cambio fundamental en el andlisis del mercado del
petroleo, mostrando que no todos los shocks del crudo son iguales ni tienen los mismos
efectos macroecondmicos. Propone diferenciar entre tres tipos de perturbaciones: de la
demanda global asociadas al ciclo econdémico global, de demanda especifica del crudo
vinculadas en mayor parte a la demanda precautoria y de oferta. Esta descomposicion es
esencial para explicar por qué algunos episodios de subidas fuertes del precio del petrdleo
han tenido consecuencias macroecondmicas leves, mientras que otros han provocado

recesiones significativas.

La demanda global es un factor importante en la determinacion del precio del petroleo.
Aunque, en el corto plazo, la demanda del petréleo es muy inelastica en cuanto al precio y
depende en gran parte del nivel de actividad econémica, tanto en economias avanzadas como
en emergentes (Hamilton 2009). Esto significa que aumentos sostenidos de la demanda

global, como los observados a partir de los afios 2000 durante la expansion de economias
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emergentes, pueden tener una influencia grande en los precios incluso cuando no existen

restricciones severas en la oferta.

La evidencia confirma empiricamente que gran parte de los episodios de aumento del precio
del petréleo responden a shocks de demanda mdas que a interrupciones de la produccion.
Kilian (2009) ensefia que la fuerte subida del precio del petroleo entre el 2003 y el 2008 fue
impulsada mayoritariamente por el crecimiento de la demanda global de materias primas,
mas que por las perturbaciones en la oferta. Asimismo, Hamilton (2009) afirma que el shock
del 2007-2008 diferencia de episodios anteriores en que se produjo en un momento cuando la
demanda global estaba elevada, y habia un estancamiento en la produccion mundial, lo cual

amplificé el impacto sobre los precios.

La demanda precautoria y las expectativas sobre la futura disponibilidad del petroleo son
también elementos relevantes en este contexto. Kilian (2009) propone que los aumentos de la
incertidumbre sobre el suministro futuro, como por ejemplo ante tensiones geopoliticas,
pueden hacer que el precio del petrdleo suba incluso sin cambios inmediatos en la produccion
o en el consumo corriente. Esto ayuda a entender por qué los precios reaccionan con rapidez

ante noticias, incluso sin cambios en variables reales.

El impacto del precio del petroleo sobre la actividad econdémica depende criticamente del
origen del shock. Los shocks de oferta tienden a tener efectos contractivos mas intensos sobre
el producto y el empleo, mientras que los shocks de demanda global reflejan un entorno de
expansion econodmica que puede llegar a mitigar los efectos negativos de la subida del
petroleo (IMF, 2001; Arezki et al,, 2017). Esto ayuda a explicar por qué la relacion entre los

precios del petrdleo y el crecimiento econdmico se ha debilitado en las tltimas décadas.

La literatura analizada pone en evidencia que el precio del petroleo es una variable enddgena,
la cual esta determinada por fuerzas econdmicas globales y expectativas sobre el futuro, y no
solo por shocks exdgenos de oferta. Esta perspectiva es esencial para el presente trabajo, ya
que justifica la necesidad de analizar el papel de la informacion y las noticias, especialmente
las relacionadas con riesgos geopoliticos, como un canal a través del cual se forman

expectativas y se transmiten perturbaciones al mercado del petroleo.
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I1.2. RIESGO GEOPOLITICO Y MERCADOS FINANCIEROS

El riesgo geopolitico siempre ha sido considerado como un factor relevante en la toma de
decisiones tanto econdmicas como financieras y de inversion, aunque su analisis sistematico
ha estado limitado por la dificultad de medirlo de forma consistente. El riesgo geopolitico, en
este trabajo, se refiere a la amenaza o escalada de eventos adversos asociados a conflictos
armados, terrorismo, tensiones diplomaticas u otros enfrentamientos entre Estados que
puedan alterar el desarrollo de las relaciones internacionales. Estos eventos pueden llegar a
afectar la economia global a través de multiples canales, al modificar el comportamiento de

los agentes economicos.

El riesgo geopolitico suele exhibirse como un aumento de la incertidumbre sobre el entorno
macroecondémico futuro. Estudios muestran que cuando la incertidumbre aumenta se tienden
a retrasar las decisiones de inversion y consumo, hay mayor aversion al riesgo, y se suelen
haber reestructuraciones de carteras hacia activos con menor riesgo percibido. Por esto, los
mercados financieros no solo reaccionan ante la realizacién de eventos geopoliticos, sino que

también a su anticipacion a través de la informacion disponible.

El desarrollo de indicadores basado en textos periodisticos ha supuesto un avance importante
en la medicion del riesgo geopolitico. Caldara y lacoviello (2022) crearon un modelo que
analizaba las noticias de grandes perioddicos internacionales, haciendo una busqueda de
combinaciones de palabras clave, para obtener un indice mensual de riesgo geopolitico
(GPR). El indice GPR capta tanto la amenaza como la realizacion de eventos adversos, lo

cual permite aproximar la percepcion del riesgo en tiempo real.

La literatura indica que el aumento en el riesgo geopolitico esta asociado a efectos
contractivos sobre la actividad econdémica y a una mayor volatilidad en el mercado
financiero. Las perturbaciones al riesgo geopolitico suelen anticipar caidas en la inversion, en
el empleo, y en los precios de activos financieros, reflejando el aumento generalizado de la
aversion al riesgo (Caldara y lacoviello, 2022). Esto refleja la importancia del canal de la

incertidumbre en la transmision de estos shocks.

Similarmente, Baker, Bloom y Davis (2016) desarrollaron un indice de incertidumbre politica
que también basa su metodologia en el conteo y el analisis de noticias. Sus resultados

muestran que los episodios de mayor incertidumbre estan asociados con incrementos en la
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volatilidad bursatil y con reducciones en la inversion y el empleo, reforzando el papel de la

informacidén como canal de transmision.

El impacto que puede tener el riesgo geopolitico sobre los precios y la volatilidad es
ambiguo. Por un lado, un aumento de la incertidumbre podria causar una recesion en la
actividad econdémica, haciendo que bajase la demanda y por consecuencia los precios del
petroleo. Por otro lado, en mercados estratégicos como el del petroleo, el riesgo geopolitico
podria incrementar las expectativas de interrupciones en la produccion del petroleo en el
futuro, incrementando la demanda precautoria y forzando la subida de precios. Por lo que la

direccion del efecto depende del canal dominante en cada episodio.

La evidencia empirica sugiere que las perturbaciones geopoliticas globales suelen tener un
efecto negativo a través del canal de la actividad econdémica en los precios del petroleo,
mientras que las perturbaciones geopoliticas en grandes paises productores pueden generar
subidas en el precio del crudo debido a las expectativas sobre la oferta futura. Esto indica que
no todos los shocks geopoliticos son iguales y que el impacto que tienen depende del origen,

intensidad y duracion del evento.

Los estudios sobre el riesgo geopolitico y los mercados financieros muestran la importancia
de las expectativas y de la informacién transmitida por los medios de comunicacién, asi como
la importancia de distinguir entre eventos y amenazas. Esto es Util para analizar el mercado
del petrdleo, ya que las reacciones de los precios suelen anticiparse a cambios efectivos en las
variables reales. Por eso, el uso de datos agregados de noticias como proxy del riesgo
geopolitico permite capturar de manera directa el canal de expectativas, facilitando el analisis

de la relacion entre geopolitica y precios del petroleo.

I1.3. GEOPOLITICA Y MERCADO DEL PETROLEO

Tradicionalmente, los conflictos geopoliticos han sido asociados con incrementos en el precio
del petréleo como consecuencia de interrupciones en la produccion o en el transporte. Sin
embargo, la evidencia mas reciente apunta a que esta relaciéon no es tan directa como se

pensaba.

A partir del uso del indice de riesgo geopolitico GPR, construido por Caldara y Iacoviello, el
European Central Bank (2024) hizo un analisis que indicaba que no existia una relacion

sistematica y unidireccional entre los episodios de riesgo geopolitico y el precio del petroleo.
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El ECB documenta que muchos de los episodios de fuertes tensiones geopoliticas no van
acompafiados de subidas persistentes en el precio del petroleo. En algunos casos, tras estos
episodios, la reaccion del precio ha sido limitada o incluso negativa, lo que refleja la

importancia del canal de la actividad econdémica.

El riesgo geopolitico puede afectar al mercado del petrdleo a través de dos canales
principales. Primero, a través del canal de la actividad econdmica, donde el aumento de la
incertidumbre hace que se reduzca el consumo y la inversion global, lo que debilita la
demanda del petréleo, haciendo que los precios bajen. El segundo canal es el canal del riesgo
o de la demanda precautoria, que actia cuando los mercados anticipan posibles
interrupciones en la produccion del petroleo en el futuro. En este caso, el riesgo geopolitico
hace que aumente el valor de mantener el inventario del crudo, lo cual eleva la demanda
precautoria y, con ello, el precio del petréleo. Este canal es muy importante cuando las

tensiones geopoliticas se originan en grandes paises productores.

Estudios muestran como estos dos canales pueden operar en direcciones opuestas. El ECB
(2024) muestra que en shocks geopoliticos de caracter global, el impacto negativo sobre la
actividad econdmica suele predominar, presionando a la bajada del precio del Brent. En
cambio, cuando el riesgo geopolitico se origina en grandes productores de petrdleo, como en

Arabia Saudi, el canal del riesgo domina por lo que los precios del petrdleo tienden a subir.

Estos resultados son consistentes con la literatura que destaca la importancia del papel de las
expectativas y la de la demanda precautoria en el mercado del petrdleo. Mei et al. (2020)
muestran cémo la incertidumbre geopolitica incrementa la volatilidad en los mercados de
futuros del petrdleo y afecta a los precios a través de las expectativas de los agentes. Ademas,
encuentran que este efecto puede darse incluso sin cambios observables en la produccion o el

consumao.

Los mercados del petréleo reaccionan de manera anticipada a la informacion geopolitica. Las
noticias sobre conflictos, amenazas o tensiones internacionales influyen en las expectativas
de los agentes econdmicos y financieros. Esto se traduce en ajustes inmediatos en los precios
del petroleo, antes de que se produzcan cambios en las variables reales. Este comportamiento
refuerza la idea de que el precio del petréleo es altamente sensible a la informacion y a las
percepciones de riesgo. En consecuencia, los shocks geopoliticos no deberian interpretarse

solo como perturbaciones exdgenas de oferta, sino como shocks de expectativas que afectan a
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la demanda precautoria. Este enfoque se alinea con la literatura que destaca la endogeneidad
del precio del petroleo y la necesidad de distinguir los diferentes tipos de shocks en el

mercado del petréleo.

El impacto del riesgo geopolitico sobre los precios del petroleo es heterogéneo y dependiente
del contexto. La naturaleza del shock, su origen geografico y su duracion determinan qué
canal de transmision prevalece. Este marco teodrico justifica el enfoque adoptado en este
trabajo, el cual utiliza datos agregados de eventos geopoliticos procedentes de GDELT, para
construir una medida de intensidad basada en eventos negativos. De este modo, se busca
captar el riesgo geopolitico como un shock que opera principalmente a través de las

expectativas y la demanda precautoria.

I1.4. CONCLUSION DEL MARCO TEORICO

El marco empirico que se plantea en este trabajo se basa en la idea de que el precio del
petroleo es una variable endogena, cuyas fluctuaciones responden tanto a factores reales de
oferta y demanda como a las expectativas de los agentes. En este contexto, los shocks
geopoliticos son interpretados como perturbaciones exdgenas que afectan al mercado del

petroleo a través del canal de la informacion y del aumento de la incertidumbre.

En vez de aproximar el riesgo geopolitico mediante indicadores preconstruidos como el
indice de riesgo geopolitico (GPR) desarrollado por Caldara e Iacoviello (2022), este trabajo
propone construir un indicador propio a partir de datos agregados de eventos geopoliticos
procedentes de GDELT. Para ello, se agregan eventos geopoliticos negativos y se ponderan
por su intensidad utilizando el indice Goldstein. De este modo, se obtiene un indicador que

recoge tanto la frecuencia como la intensidad de las perturbaciones reflejadas en las noticias.

Se evaluara el impacto de esta medida sobre los rendimientos y la volatilidad del precio del
Brent, pudiendo asi analizar la respuesta del mercado ante variaciones en la percepcion del
riesgo geopolitico. La interpretacion de los resultados se fundamenta en base a dos canales
identificados en la literatura: el canal de la actividad econdémica y el canal de la demanda
precautoria. De tal manera que el signo y la magnitud de los coeficientes estimados permitan
identificar qué mecanismo predomina en la transmision de los shocks geopoliticos al mercado

del petrodleo.
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El enfoque adoptado combina el uso de datos agregados de noticias con herramientas
econométricas simples, para proporcionar una aproximacioén empirica que sea coherente con
el marco tedrico desarrollado anteriormente. Este planteamiento permite analizar de forma
directa el papel de la informacidon geopolitica en la formacion de expectativas y su relacion

con el comportamiento del precio del petroleo.
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CAPITULO III. DATOS

II.1. PRECIO DEL PETROLEO: BRENT

Para evaluar la evolucion del mercado del petroleo, se usa el precio del crudo Brent, el cual
es uno de los principales referentes internacionales en los mercados energéticos y es
ampliamente utilizado en la literatura financiera y econdmica. En concreto, se utilizan datos
obtenidos del Federal Reserve Bank of St. Louis a través de su base de datos FRED, fuente

reconocida con datos oficiales, reconocida y con amplia cobertura y actualizacion de datos.

Los datos tienen una frecuencia diaria, lo que permite capturar de forma precisa las
fluctuaciones del mercado y su reaccion ante eventos geopoliticos en el corto plazo. Este
elemento es relevante ya que, en el mercado del petrdleo, la informacion y las expectativas se
incorporan rapidamente a los precios, reflejando la percepcion del riesgo, incertidumbre, o las

disrupciones en la oferta.

De acuerdo con la literatura existente, en vez de utilizar niveles de precios, se emplean los
rendimiento (return) del precio del Brent. Este cambio permite eliminar tendencias y se centra
en los cambios diarios, los cuales reflejan mejor la respuesta del mercado ante nueva

informacion.
Los rendimientos se calculan como:
r,=In(P) — In(P,))

donde P, representa el precio del Brent en el dia 7. Esta especificacion es estdndar en finanzas
y consistente con estudios previos, como Kilian (2009), que analizan las dinamicas del

mercado del petroleo a partir de cambios en el precio en lugar de niveles.

II1.2. DATOS DE NOTICIAS Y EVENTOS GEOPOLITICOS

Para analizar el impacto de la incertidumbre geopolitica en el mercado del petrdleo, se
utilizan datos procedentes de GDELT Project (Global Database of Events, Language and
Tone), una de las bases de datos mas completas globalmente que monitoriza los medios
informativos mundiales y recopila informacién sobre eventos, noticias y cobertura mediatica.
A través de miles de fuentes de noticias internacionales, GDELT tiene la capacidad de

recopilar informacion a tiempo real, codificando automdaticamente eventos politicos,
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econdmicos y sociales. Esta caracteristica permite tener una medida amplia y sistematica de

la actividad informativa relacionada con acontecimientos geopoliticos.

Para este trabajo, en lugar de analizar articulos individuales, se utilizan datos agregados de
eventos geopoliticos extraidos de noticias. Este enfoque permite capturar el volumen y la
frecuencia de los eventos, y el impacto que tienen, lo que resulta especialmente relevante en
un contexto en el que los mercados reaccionan no s6lo a los acontecimientos en si, sino
también a su difusion e interpretacion. Asimismo, el uso de datos agregados reduce la
complejidad del andlisis y facilita la construccion de una variable cuantitativa representativa

del riesgo geopolitico percibido por los agentes economicos.

Se seleccionan eventos y noticias relacionadas con tensiones geopoliticas, conflictos
internacionales u otros acontecimientos globales que puedan potencialmente llegar a afectar

al mercado del petroleo. Entre los criterios de seleccion se incluyen:
- Eventos con caracter politico o militar
- Noticias asociadas a conflictos internacionales o tensiones diplomaticas

- Cobertura mediatica que pueda tener un posible impacto sobre las expectativas y la

percepcion del riesgo

- Noticias relacionadas con regiones estratégicas para la produccion o el transporte del

petrdleo

Ademas, mediante el uso del indice Goldstein proporcionado por GDELT, se afiade una
dimension adicional relacionada con la direccion y la gravedad de los eventos. El indice
asigna un valor numérico a cada evento en funcion de su impacto, tomando valores negativos
para eventos con caracter conflictivo y positivos en eventos de cooperacion. En este trabajo,
solo se seleccionan los eventos con valores negativos, los cuales son interpretados como

shocks geopoliticos adversos.

A partir de esta seleccion se construyen dos indicadores principales. El primero mide el
volumen de eventos geopoliticos negativos en cada periodo, y el segundo agrega una medida
de intensidad. El segundo indice no solo captura la frecuencia, sino que permite capturar la

gravedad del evento, proporcionando mas informacion del riesgo geopolitico percibido. Por
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lo tanto, la variable construida en este trabajo no solo refleja el volumen de noticias, sino que

también incluye informacion sobre la adversidad de los eventos.

I11.3. CONSTRUCCION DEL DATASET

El dataset de este trabajo ha sido construido a partir de la integracion de dos fuentes de
informacion: por un lado, los datos financieros correspondientes al precio del petroleo Brent,
y por otro, los datos de eventos geopoliticos obtenidos a través de GDELT Project. Dado que
las fuentes tienen diferentes estructuras y niveles de desagregacion, es necesario realizar una

serie de transformaciones previas para hacerlas comparables y poder utilizarlas en el analisis.

En primer lugar, los datos del precio Brent se transforman a una serie de rendimientos diarios.
Esto hace que se pierda la primera observacion de la serie, ya que se necesita el valor del
periodo anterior para calcularlo. Por lo tanto, la serie de rendimientos queda definida para un

subconjunto ligeramente menor del periodo original.

En paralelo, los datos procedentes de GDELT se presentan como eventos individuales, donde
cada observacion corresponde a una noticia o evento especifico y contiene una gran cantidad
de informacién asociada a su fecha, naturaleza, y caracteristicas. Por ese motivo, se lleva a
cabo un proceso de filtrado de eventos, que se describe con mayor detalle en el apartado de

metodologia.

Después del filtrado de eventos, se hace una primera agregacion temporal de la informacion a
nivel diario. Todos los eventos seleccionados se agrupan por fecha y se construyen variables
que recogen tanto el nimero total de eventos geopoliticos negativos como su intensidad. Esto
permite transformar una base de datos con multiples observaciones por dia en una serie
temporal diaria, donde cada observacion refleja la frecuencia y la intensidad de los eventos

geopoliticos en esa fecha.

Como medida de la intensidad de los eventos, se incorpora el indice Goldstein, el cual
permite cuantificar el impacto de cada observacion. A partir de esta informacion, se
construye una variable de intensidad que agrega el valor absoluto del indice Goldstein para

cada dia.

Después, los datos del petrdleo y los datos de eventos geopoliticos se agregan a frecuencia
semanal. Para el precio del Brent, se construyen dos variables principales, una la del

rendimiento semanal, que se obtiene como la suma de los rendimientos diarios, y otra la de la
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volatilidad semanal, medida como la desviacion estandar de los rendimientos de cada

s€mana.

Para los datos de GDELT, las variables construidas a nivel diario se agregan también por
semana. sumando el numero de eventos y la intensidad de estos. Esto permite obtener una
medida semanal de la actividad geopolitica, consistente con la frecuencia utilizada en el

analisis empirico.

Después de pasar ambas series a una frecuencia semanal, se procede a la combinacion de los
datos mediante un proceso de merging, utilizando la variable temporal como clave comun.
Esto da lugar a un dataset unificado en el que cada observacion incluye informacion tanto del

mercado del petroleo como de la actividad politica.

Por ultimo, se realiza un proceso de limpieza de los datos, sobre todo para las semanas que no
registran eventos geopoliticos, se asigna valor cero, y asi evitando la pérdida de
observaciones. Asimismo, se borran los valores que faltan y se construye una variable

retardada de la volatilidad del petrdleo para asi poder capturar efectos dindmicos.
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CAPITULO IV. METODOLOGIA

IV.1. DEFINICION DE VARIABLES

En el presente trabajo, se emplean dos variables dependientes que permiten captar distintas
dimensiones del comportamiento del mercado del Brent. La primera es r,, que representa los
rendimientos semanales del precio del petréleo, recogiendo las variaciones en el precio del
crudo, lo cual permite analizar la reaccidon del mercado ante nueva informacién. Por otro
lado, se considera la variable vol,, correspondiente a la volatilidad semanal del Brent, la cual
se mide como la desviacion estandar de los rendimientos diarios dentro de cada semana, con

el fin de captar el grado de inestabilidad o incertidumbre del mercado.

La variable explicativa principal es una medida de intensidad geopolitica, Geo,, que esta
construida a partir de los datos de GDELT. Esta variable se obtiene mediante la agregacion de
eventos geopoliticos negativos identificados en las noticias y ponderados mediante el indice
Goldstein. De este modo, la variable no solo recoge la frecuencia de los eventos adversos,
sino también su intensidad, permitiendo aproximar el nivel de riesgo geopolitico percibido en

cada periodo.

Ademas, en el modelo dinamico de volatilidad se incorpora una variable adicional, vol, ;, que
representa la volatilidad rezagada en un periodo. Esta variable se incluye con el objetivo de
analizar si la volatilidad del mercado del petrdleo presenta persistencia temporal, de manera

que los periodos de mayor inestabilidad tienden a prolongarse en el tiempo.
IV.2. CONSTRUCCION DEL INDICADOR DE INTENSIDAD GEOPOLITICA

El indicador de intensidad geopolitica utilizado en este trabajo se construye a partir de los
datos obtenidos del proyecto GDELT, el cual recoge eventos geopoliticos a nivel global a

partir del andlisis automatizado de noticias.

En primer lugar, se realiza un proceso de filtrado de los datos con el objetivo de seleccionar
unicamente aquellos eventos relevantes desde el punto de vista geopolitico. En concreto, se
consideran eventos de caracter politico o militar, asi como noticias relacionadas con
conflictos internacionales, tensiones diplomadticas y acontecimientos en regiones estratégicas

para el mercado del petroleo.
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A continuacion, se seleccionan exclusivamente aquellos eventos que presentan valores
negativos en el indice Goldstein, ya que estos se interpretan como eventos adversos o de
conflicto. De esta forma, el indicador se centra en capturar Uinicamente los episodios que

pueden generar un aumento en el riesgo geopolitico percibido por los agentes econdmicos.

Una vez filtrados los eventos, se procede a su agregacion temporal. En primer lugar, los datos
se agrupan a nivel diario, construyendo dos medidas principales: el numero de eventos
geopoliticos negativos y una medida de intensidad basada en el valor absoluto del indice
Goldstein. Posteriormente, estas variables se agregan a frecuencia semanal, con el objetivo de

hacerlas comparables con las variables del mercado del petroleo.

El indicador final de intensidad geopolitica se obtiene como la suma semanal de la intensidad
de los eventos, lo que permite capturar tanto la frecuencia como la gravedad de los
acontecimientos. De este modo, la variable construida refleja el nivel de riesgo geopolitico
percibido en cada periodo, integrando la informacion contenida en las noticias en una medida

cuantitativa.
IV.3. ESPECIFICACION DE LOS MODELOS

La parte empirica del trabajo se apoya en la estimacion de tres modelos econométricos. Estos
se han construido para analizar distintas dimensiones del comportamiento del mercado del
petroleo. Se utilizan varios modelos porque los efectos de la geopolitica pueden manifestarse
de diferentes formas. Por un lado, puede influir directamente en los cambios en el precio del
Brent. Por otro, puede afectar sobre todo al nivel de incertidumbre del mercado, aunque no
llegue a traducirse en movimientos claros en el precio. Ademas, es posible que una parte
importante del comportamiento de la volatilidad no dependa de la geopolitica del momento,
sino de la propia dindmica interna del mercado. Por eso, no basta con estimar un Unico

modelo, sino que resulta mas adecuado trabajar con tres especificaciones complementarias.

El primer modelo se construye para estudiar los rendimientos del Brent. El objetivo de este es
comprobar si las variaciones en la intensidad de los eventos geopoliticos ayudan a explicar
los cambios en el precio del petrdleo. La variable dependiente del modelo es r, que
representa los rendimientos semanales del Brent, mientras que la variable explicativa es Geo,,

que mide la intensidad geopolitica en cada periodo.

El modelo estimado es:
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r,=a+p -Geo,* ¢,

Este modelo permite determinar si existe una relacion lineal entre la actividad geopolitica
agregada y los rendimientos del petréleo. El coeficiente S capta el efecto marginal que tiene
la intensidad geopolitica sobre los rendimientos. Si este coeficiente fuera positivo y
significativo, indicaria que un aumento de la tension geopolitica esta asociado con subidas en
el precio del petroleo. Si fuese negativo, indicaria que el efecto dominante se produce a través
de un deterioro de las expectativas econdmicas y, por tanto, de una menor demanda esperada
de crudo. La utilizacion de este modelo responde a la necesidad de comprobar si la
geopolitica tiene un impacto observable sobre el precio del Brent en términos de rentabilidad

semanal.

El segundo modelo se centra en la volatilidad del mercado del petréleo. En este caso, no es
tan relevante determinar si la geopolitica influye en el precio en una direccion especifica, sino
si incrementa la incertidumbre en el mercado. Para ello, la variable dependiente pasa a ser
vol,, que representa la volatilidad semanal del Brent, mientras que la variable explicativa

sigue siendo Geo,.
El modelo estimado es:
vol,= o + f - Geo, + ¢,

A diferencia del primer modelo, este no pretende identificar si la geopolitica hace fluctuar el
precio del petroleo, sino si los episodios de mayor intensidad geopolitica estan asociados con
un mercado mas inestable. Aunque los eventos geopoliticos no generan necesariamente un
cambio claro en el nivel del precio, si podrian provocar mas dispersion en los rendimientos vy,
por tanto, mas volatilidad. Igual que en el modelo anterior, el coeficiente f mide el efecto de
la intensidad geopolitica, pero sobre la incertidumbre del mercado. Diversos trabajos, como
Mei et al. (2020), muestran que la incertidumbre geopolitica puede tener un impacto
significativo sobre la volatilidad del mercado del petrdleo, incluso en ausencia de cambios
claros en los rendimientos, por lo que tiene sentido analizar esta dimensién de forma

separada.

El ultimo modelo profundiza el andlisis del modelo anterior incorporando una dimension
temporal. Este modelo no solo incluye la volatilidad como variable dependiente, sino que

también incluye la volatilidad observada en el periodo anterior. Esto permite determinar si
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existe persistencia en la serie, es decir, si las semanas con volatilidad alta tienden a ser

seguidas por semanas también volatiles.
El modelo estimado es:
vol,= o + f - Geo,+ y -vol_; + €

A diferencia de los modelos anteriores, en este modelo se introduce la variable vol, ;, que
representa la volatilidad rezagada en un periodo. El coeficiente y mide el grado de
persistencia temporal de la volatilidad. Si este coeficiente resultase positivo y
estadisticamente significativo, indicaria que una parte de la inestabilidad presente viene
explicada por la inestabilidad pasada. El modelo se construye porque, en los mercados
financieros y energéticos, la volatilidad no suele presentarse de manera aislada semana a
semana, sino que presenta una continuidad temporal. Debido a esto, la incorporacion de la

variable rezagada facilita la obtencion de una especificacion mas precisa.

Los tres modelos emplean la misma medida de intensidad geopolitica, la cual se ha creado a
partir de eventos negativos recopilados de GDELT y ponderados mediante el indice
Goldstein. La distincion entre ellos radica en la variable dependiente y en la inclusion o
exclusion de una dindmica temporal. El primero busca detectar si la geopolitica afecta al
precio del petroleo en términos de rendimientos; el segundo analiza si esa relacion aparece
con mayor claridad en la volatilidad; y el tercero permite comprobar si, una vez controlada la

persistencia de la volatilidad, la variable geopolitica sigue teniendo capacidad explicativa.

En conjunto, estas tres especificaciones permiten llevar a cabo un analisis del problema desde
multiples perspectivas. Esto resulta relevante, dado que la relacion entre la geopolitica y el
mercado del petroleo no necesariamente se manifiesta de manera directa en la variacion de
los precios. Puede manifestarse en una mayor incertidumbre, en efectos que perduran en el
tiempo, 0 en una combinacién de ambos. Por esta razon, la utilizacion de multiples modelos

proporciona una vision mas completa del fendmeno analizado.

IV.4. PROCEDIMIENTO EMPIRICO

En esta seccion se expone el procedimiento adoptado para la preparacion de los datos y la
realizacion de la estimacion de los modelos. El primer paso ha consistido en trabajar con la
serie del precio del Brent. A partir de los datos diarios, se han calculado los rendimientos

mediante diferencias logaritmicas, ya que este tipo de transformacion permite centrarse en los
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cambios del precio y eliminar posibles tendencias en niveles. Una vez que se han obtenido los
rendimientos diarios, se han agregado a frecuencia semanal. A partir de esta agregacion se
construyen dos variables: por un lado, los rendimientos semanales, y por otro, la volatilidad
semanal, medida como la desviacion estandar de los rendimientos diarios dentro de cada

s€mana.

De forma paralela, se han tratado los datos procedentes de GDELT. Dado que esta base
contiene informacion muy desagregada, ha sido necesario realizar un proceso de filtrado
previo. En concreto, se han seleccionado uUnicamente aquellos eventos con cardcter
geopolitico que presentan valores negativos en el indice Goldstein, interpretados como
eventos adversos. Una vez filtrados, los eventos se han agregado primero a nivel diario y
posteriormente a frecuencia semanal, con el objetivo de obtener una medida de intensidad

geopolitica comparable con la frecuencia de los datos del petroleo.

Tras este proceso, se han combinado ambas fuentes de informacion en un Unico dataset
utilizando la fecha como variable comun. Esto permite que cada observacion semanal incluya
simultdneamente informacion sobre el comportamiento del mercado del petroleo y sobre la

intensidad de los eventos geopoliticos en ese mismo periodo.

La estimacion de los modelos se ha realizado en R, utilizando distintos scripts para organizar
el trabajo. En concreto, se han separado las fases de limpieza de datos, construccion de
variables y estimacion de los modelos, lo que facilita tanto la trazabilidad del proceso como
la replicacién de los resultados. Esta forma de trabajar permite ademas detectar posibles

errores en cada etapa y mantener el control sobre las transformaciones aplicadas a los datos.

Por ultimo, se ha optado por trabajar con datos agregados a frecuencia semanal. Esta decision
responde a la necesidad de reducir el ruido presente en la frecuencia diaria y de captar mejor
patrones mas generales en la relacion entre la geopolitica y el mercado del petrdleo. Ademas,
es razonable pensar que el impacto de los eventos geopoliticos no siempre se refleja de

manera inmediata en los precios, sino que puede distribuirse a lo largo de varios dias.
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CAPITULO V. RESULTADOS EMPIRICOS

V.1. EVIDENCIA GRAFICA Y ANALISIS DESCRIPTIVO

Primero se llevara a cabo un analisis grafico de los datos semanales para determinar si el
volumen de los eventos geopoliticos afecta al precio del petréleo o a la volatilidad. Se utilizan
datos semanales para eliminar el ruido presente en la frecuencia diaria. Con los graficos
podemos observar si existe algun patrdn, si las variables parecen estar relacionadas o no, o si

hay valores extremos.

En primer lugar, se analiza la relacion entre la intensidad de los eventos geopoliticos y los
retornos del petrdleo. Para ello, se utiliza un grafico donde cada punto representa una semana.
El eje horizontal muestra la intensidad geopolitica, mientras que el eje vertical los retornos
semanales del Brent. Este grafico permite ver si existe algun tipo de relacion entre las

variables.

Grafico 1: Relacion entre intensidad geopolitica y retornos del Brent
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El andlisis del grafico muestra una gran dispersion en los datos, sin un patrén claro o una
tendencia definida. Las observaciones se distribuyen de forma aparentemente aleatoria, esto

indica que los retornos del petroleo no representan un comportamiento consistente en funcion
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de la intensidad de eventos geopoliticos. Por ejemplo, se pueden observar semanas con alta

intensidad de eventos geopoliticos donde los retornos son tan positivos como negativos.

El grafico muestra una recta de regresion con la tendencia general. En este caso, la pendiente
es practicamente nula, lo que sugiere una correlacion cercana a cero, indicando que en
promedio la intensidad geopolitica no tiene un efecto claro sobre los retornos del petroleo.
Por lo que se podria concluir a primera vista que no existe una relacion lineal entre ambas

variables.

El siguiente grafico analiza la relacion entre la intensidad geopolitica y la volatilidad del
petroleo. Este grafico es similar al anterior, cada punto representa una semana. El eje vertical
del grafico muestra la volatilidad del Brent, mientras que el eje horizontal vuelve a ser la

intensidad de los eventos geopoliticos.

Grafico 2: Intensidad geopolitica y volatilidad del petroleo

Geopolitica vs Volatilidad del Brent
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Este grafico muestra que la mayoria de las semanas presentan niveles bajos de volatilidad,
aunque existen algunos valores extremos que si reflejan episodios puntuales de alta
inestabilidad. Sin embargo, estos episodios no coinciden necesariamente con niveles altos de
intensidad geopolitica, lo que indica que no hay una relacién directa entre ambas variables y

puede que otros factores sean los que estan influyendo.
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Al igual que en el primer grafico, la recta de regresion vuelve a ser plana, por lo que no se
observa una tendencia entre la intensidad geopolitica y la volatilidad del petréleo. La falta de
una relacion clara en el andlisis grafico refuerza la idea de que la interaccion entre la
geopolitica y el mercado del petrdleo es muy compleja y no puede captarse mediante una

simple relacion lineal.

En conjunto, los resultados graficos no muestran ninguna relacion evidente entre la
intensidad de los eventos geopoliticos y el comportamiento del petrdleo. Este resultado
preliminar sugiere que, en caso de existir una relacion, lo mas probable es que esta dependa

de mas factores, como podrian ser la naturaleza de cada evento o efectos retardados.

V.2. RESULTADOS DEL MODELO DE RETORNOS

Para analizar més rigurosamente la relacion entre el mercado del petréleo y la actividad
politica, se construye un modelo econométrico que permite evaluar el efecto de la intensidad
de los eventos geopoliticos sobre los retornos del Brent. Este anélisis, junto con la evidencia
grafica previa, permite evaluar si existe una relacion estadisticamente significativa entre

ambas variables.

La variable dependiente del modelo son los retornos semanales del petroleo, mientras que la
variable explicativa es la intensidad de los eventos politicos, medida a través de la agregacion
de noticias. El objetivo es determinar si los cambios en la actividad geopolitica contribuyen a

explicar los cambios en el precio del petroleo.

Tabla 1. Resultados del modelo de retornos del Brent

Variable Coeficiente Error estandar P-valor
Intercepto 2.179e-02 2.140e-03 0.808
Intensidad geopolitica 3.303e-09 3.003e-08 0.859

El output completo del modelo puede consultarse en el Anexo A

Los resultados muestran que el coeficiente asociado a la intensidad geopolitica tiene un valor
muy pequefio, por lo que no es estadisticamente significativo. En concreto, el valor estimado
del coeficiente es cercano a cero y el p-valor asociado es elevado, lo que indica que no se
puede rechazar la hipotesis nula de ausencia de efecto. En conclusion, no existe evidencia de
que la intensidad de los eventos geopoliticos tenga un impacto directo sobre los retornos del

petroleo.
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El coeficiente de determinacion (R?) es practicamente nulo, lo que sugiere que la variable
geopolitica no explica la variabilidad de los retornos del Brent. Esto implica que los
movimientos del precio del Brent dependen de otros factores que no estan siendo captados

por el modelo.

Desde una perspectiva econdmica, estos resultados son coherentes con la idea de que el
mercado del petréleo no responde de manera automatica a la intensidad de los eventos
geopoliticos. En algunos casos, los agentes econdmicos son capaces de anticipar o reaccionar
a eventos que tienen implicaciones directas sobre la oferta o la demanda del petréleo.
Ademas, la agregacion de noticias puede diluir el efecto de eventos individuales que si

podrian tener un impacto relevante.

En definitiva, los resultados del modelo indican que no existe una relacion estadisticamente
significativa entre la intensidad geopolitica y los retornos del petréleo. Esto es consistente
con la evidencia de la grafica mostrada anteriormente, y refuerza la nociéon de que esta

relacion es compleja y no puede captarse solo mediante un modelo lineal simple.

V.3. RESULTADOS DEL MODELO DE VOLATILIDAD

Después, se analiza el impacto que tiene la intensidad de los eventos geopoliticos en la
volatilidad del mercado del petroleo. A diferencia de los retornos, la volatilidad mide el nivel
de incertidumbre o inestabilidad que tiene el mercado, por lo que es una variable

especialmente relevante en contextos de tension geopolitica.

Para ello, se construye un modelo donde la variable dependiente es la volatilidad semanal del
Brent y la variable explicativa vuelve a ser la intensidad de los eventos geopoliticos. El
modelo sirve para evaluar si el incremento de la actividad geopolitica aumenta la

incertidumbre en el mercado.

Tabla 2. Resultados del modelo de volatilidad del Brent

Variable Coeficiente Error estandar P-valor
Intercepto 1.270e-03 5.212e-03 <2e-16
Intensidad geopolitica -1.297e-08 7.314e-08 0.912

El output completo del modelo puede consultarse en el Anexo A

Nuevamente, los resultados muestran que el coeficiente asociado a la intensidad geopolitica

es muy pequefio y no es estadisticamente significativo. La hipotesis nula, no se puede
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rechazar, ya que el p-valor es alto, 0.9125. R? en cambio, es practicamente nulo, lo que
demuestra que la variable no explica la variabilidad de la volatilidad del Brent. Esto sugiere
que la volatilidad del mercado responde a una combinacion de factores, y no solo a la

intensidad de los eventos geopoliticos.

Parte de la literatura sugiere que el riesgo geopolitico deberia tener un efecto mas claro sobre
la volatilidad que sobre los retornos. Sin embargo, los resultados sugieren que no se observa
dicha relacion. Esto podria ser porque la variable geopolitica no distingue entre diferentes
tipos de eventos, o porque no puede determinar cudles son los que afectan directamente al

mercado del petroleo.

En conclusion, los resultados obtenidos por el modelo indican que no existe una relacion
estadisticamente significativa entre la intensidad geopolitica y la volatilidad del petrdleo. Esto

es consistente con lo determinado previamente mediante el andlisis del gréafico.

V.4. MODELO DINAMICO DE VOLATILIDAD

Aparte de los modelos estaticos anteriores, también se introduce una dimension temporal en
el estudio de la volatilidad del mercado del petrdleo. En los modelos anteriores, tanto para los
retornos como para la volatilidad, solo se ha tenido en cuenta el efecto contemporaneo de la
intensidad de los eventos geopoliticos. Sin embargo, ese enfoque podria ser limitado, ya que

no tiene en cuenta la dependencia temporal.

Ha sido muy documentado por la literatura que la volatilidad de los mercados energéticos
presenta un comportamiento persistente. Kilian (2009) destaca que las fluctuaciones en el
mercado del petréleo no responden unicamente a shocks puntuales, sino que presentan
dindmicas temporales mas complejas. Esto implica que los periodos con alta volatilidad
suelen ser seguidos por periodos igualmente volatiles, y lo mismo para los periodos con
volatilidad baja. Este fendémeno sugiere que la incertidumbre en los mercados no es
completamente aleatoria, sino que sigue patrones. Por lo que, para analizar la dindmica de la

volatilidad del petroleo, es necesario afiadir esta dimension temporal.

Con el fin de capturar la dindmica temporal de la volatilidad y analizar su posible
persistencia, se hace un modelo dinamico en el que se analiza la volatilidad semanal del Brent
teniendo en cuenta la intensidad de los eventos geopoliticos y su valor en la semana anterior.

La variable dependiente sigue siendo la volatilidad semanal, mientras que las variables
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explicativas son, por un lado, la volatilidad rezagada en una semana y, por otro, la intensidad
geopolitica. Asi, se puede evaluar simultdneamente el grado de persistencia de la volatilidad

y el posible efecto adicional de la geopolitica.

Se incluye la volatilidad rezagada para mostrar como la evolucion pasada influye en el
comportamiento futuro. En el mercado del petrdleo, esto implica que, cuando hay periodos de
alta volatilidad, esa inestabilidad perdure durante las proximas semanas. Por tanto, este
modelo no solo es mas realista desde el punto de vista econdmico, sino que también permite

mejorar la capacidad explicativa respecto a los modelos anteriores.

Tabla 3. Resultados del modelo dinamico de volatilidad

Variable Cocficiente Error estdndar P-valor

Intercepto 1.228e-02 2.133e-03 1.39¢-08

Volatilidad regazada 4.163¢-01 3.811e-02 <2e-16
Intensidad geopolitica 8.371e-09 2.734e-08 0.76

El output completo del modelo puede consultarse en el Anexo A

Los resultados de la estimacion muestran que el coeficiente asociado a la volatilidad rezagada
es positivo, y si tiene significancia estadistica. En concreto, el coeficiente estimado es 0.416,
con un p-value inferior a 0.001, esto indica una fuerte evidencia de persistencia en la
volatilidad del petréleo. El resultado muestra que cuando sube la volatilidad en una semana,
tiende a trasladarse ese efecto a la semana siguiente, confirmando la existencia de efectos

dinamicos en la serie.

En contraste, el coeficiente asociado a la intensidad de los eventos geopoliticos sigue sin ser
estadisticamente significativo. El coeficiente estimado tiene un valor muy pequefio, mientras
que el p-valor es alto, 0.76. Esto indica que aunque la volatilidad si pueda tener efectos
dindmicos en la serie, no hay evidencia de que la geopolitica tenga un impacto directo sobre
la volatilidad del petréleo. Siendo este resultado consistente con los obtenidos en los modelos

anteriores.

En los modelos anteriores, R? era practicamente nulo, en cambio, en el modelo dindmico, R?
es aproximadamente 0.17, lo cual implica que cerca del 17% de la variabilidad de la
volatilidad del petrdleo puede explicarse mediante la inclusion de la volatilidad pasada. Esto
supone un gran aumento en comparacion con los modelos anteriores. Por esto, es importante

incorporar al analisis la dimension temporal.
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Los resultados muestran que la volatilidad del mercado del petréleo esta fuertemente influida
por su propia dindmica interna, mas que por factores externos como la intensidad agregada de
eventos geopoliticos. También sugieren que, en vez de responder de manera inmediata, los

mercados reaccionan de forma mas gradual y persistente a la informacion.

El hecho de que la geopolitica siga sin resultar significativa incluso en el modelo dindmico
puede interpretarse de varias formas. Primero, existe la posibilidad de que la medida utilizada
en el modelo no capture adecuadamente los eventos que realmente afectan al mercado del
petroleo. Por otro lado, los agentes econdmicos pueden anticipar ciertos acontecimientos
geopoliticos, incorporando esta informacion ya en los precios antes de que se materialicen en
los datos agregados. Ademads, no todos los eventos geopoliticos tienen la misma relevancia
para el mercado energético, por lo que su impacto puede estar diluido al utilizar medidas

agregadas.

En conclusion, se puede afirmar que la volatilidad del petrdleo presenta una fuerte
persistencia temporal, mientras que la intensidad de los eventos geopoliticos, tal y como se ha
medido en este trabajo, no tiene un efecto significativo sobre la misma. Este resultado
complementa lo analizado en los modelos anteriores, y aporta una vision mas completa de la

dindmica del mercado del petrdleo.
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CAPITULO VI. DISCUSION

VI.1. INTERPRETACION ECONOMICA DE LOS RESULTADOS

Los resultados obtenidos sugieren que la intensidad de los eventos geopoliticos, la cual fue
medida a través de la agregacion de noticias, no tiene un efecto estadisticamente significativo
sobre los retornos ni sobre la volatilidad del precio del petréleo Brent. Esto plantea la
cuestion de por qué una variable tedricamente importante como el riesgo geopolitico no se

traduce en un impacto observable en el mercado.

Una posible razon podria ser que los mercados financieros, y en particular el mercado del
petroleo, son muy eficientes en la incorporacion de informacion. Los agentes econdmicos no
solo reaccionan a los eventos cuando ocurren, sino que anticipan su posible impacto. Por
esto, es posible que parte de la informacion geopolitica relevante ya esté incorporada en los

precios antes de que aparezca reflejada en los datos utilizados en este trabajo.

Ademas, no todos los eventos geopoliticos afectan de la misma forma al mercado del
petréleo. Algunos conflictos pueden tener implicaciones directas sobre la oferta o el
transporte del petrdleo, mientras que otros puede que no afecten significativamente a los
fundamentos del mercado. Al utilizar una medida agregada de intensidad, todos los eventos
reciben un peso similar, lo que puede diluir el efecto de aquellos que realmente son

relevantes.

Por otra parte, el modelo dinamico muestra que la volatilidad del petréleo presenta un
comportamiento persistente en el tiempo. El hecho de que la volatilidad pasada sea un
determinante significativo de la volatilidad actual indica que los episodios de incertidumbre
tienden a prolongarse en el tiempo. Esto sugiere que las expectativas se ajustan de forma

gradual y que la incertidumbre no desaparece de manera inmediata.

En conclusion, los resultados sugieren que el comportamiento del mercado del petréleo esta
mas influido por su propia dinamica interna que por la intensidad agregada de los eventos
geopoliticos. Esto no implica que la geopolitica no sea relevante, sino que su efecto puede ser
indirecto, depender del tipo de evento o manifestarse a través de canales mas complejos que

no quedan recogidos en un modelo lineal simple.
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VI.2. COMPARACION CON LA LITERATURA

Los resultados obtenidos en este trabajo muestran varias similitudes y diferencias con los obtenidos en
la literatura analizada anteriormente. En primer lugar, la literatura que habla sobre el mercado del
petrdleo, especialmente Kilian (2009), dice que las variaciones del petréleo no responden solo a un
unico tipo de shocks, sino a diferentes factores, entre los que se incluyen los shocks de oferta, de
demanda global y de demanda precautoria. En este contexto, las tensiones geopoliticas podrian afectar
al mercado del petréleo en la medida en que generan incertidumbre y aumentan la demanda
precautoria. Sin embargo, en los resultados obtenidos no se observa una relacion clara entre la
intensidad de los eventos geopoliticos y el precio del Brent. Una posible explicacion esta en la forma
de medir el riesgo geopolitico. En este trabajo se utiliza una medida agregada basada en noticias, la
cual no distingue entre diferentes tipos de eventos, mientras que en la literatura se hace mucho

hincapié el papel de los shocks especificos con impacto econdémico claro.

En segundo lugar, el estudio de Caldara & lacoviello (2022) ensefia como los indices de riesgo
geopolitico construidos a partir de noticias pueden tener efectos significativos sobre variables
financieras. Pero los estudios se diferencian ampliamente en la construccion del indicador. Por un
lado, el indice GPR se basa en la seleccion y clasificacion especifica de noticias relacionadas con
riesgos geopoliticos, mientras que los datos utilizados de GDELT tiene un nivel mayor de agregacion,
por lo que limita la capacidad para capturar el componente relevante del riesgo. Asimismo, el estudio
sobre incertidumbre econémica, llevado a cabo por Baker, Bloom y Davis (2016), indica que la
construccion de indicadores basados en noticias requiere un proceso de filtrado y clasificacion
cuidadoso para que estos tengan capacidad explicativa. Por ende, los resultados de este trabajo son
coherentes con la literatura, ya que muestran cémo la forma en la que se construye la variable de
riesgo geopolitico es clave. En concreto, usando una medida agregada y poco filtrada, puede que no

sea suficiente para captar el impacto de los eventos que son realmente relevantes.

En cuanto a la volatilidad, los resultados si encajan con lo que sefiala la literatura. El hecho de que la
volatilidad pasada sea significativa en el modelo dinamico indica que existe persistencia en el tiempo,

lo que sugiere que los episodios de incertidumbre tienden a prolongarse.

Por ultimo, tanto el estudio del European Central Bank (2024) como el de Mei et al. (2020), indican
que el impacto del riesgo geopolitico sobre el petréleo puede depender del tipo de evento, de su
intensidad y del canal a través del cual afecta al mercado. En este sentido, los resultados de este
trabajo no contradicen esta idea, sino que sugieren que dicha relacion es mas compleja y dificil de

captar con una medida agregada simple.

36



VI.3. LIMITACIONES DEL ANALISIS

Existen varias limitaciones que tienen que ser consideradas a la hora de interpretar los
resultados obtenidos. En primer lugar, para medir el riesgo en este trabajo se ha utilizado una
variable basada en la agregacion de noticias procedentes de GDELT, lo que implica un cierto
grado de generalizacion. Esto se debe a que esta medida no permite distinguir entre distintos
tipos de eventos ni valorar su relevancia econdmica, entonces, es posible que eventos con un

gran impacto en el mercado queden diluidos entre las demads noticias.

En segundo lugar, el modelo construido para el estudio es relativamente sencillo, basado en
regresiones lineales. Aunque el modelo permite una interpretacion clara de los resultados, no
consigue capturar dinamicas mas complejas del mercado del petroleo, como relaciones no
lineales o cambios en la volatilidad a lo largo del tiempo, los cuales podrian ofrecer una

aproximacion mas realista al comportamiento del mercado.

También cabe la posibilidad de que existan efectos retardados que no hayan sido
completamente captados en el andlisis. A pesar de incluir un modelo dindmico para la
volatilidad, no se consideran posibles retardos en la variable geopolitica, lo que puede limitar
la capacidad del modelo para identificar efectos diferidos en el tiempo. Esto podria ser
relevante si el impacto de los eventos no fuese inmediato, sino que se materializase de forma

progresiva.

Asimismo, aunque la agregacion de los datos a frecuencia semanal fuese util para reducir el
ruido asociado a la alta frecuencia, puede que ocultase relaciones a corto plazo del mercado
ante eventos geopoliticos. También es posible que, como el mercado del petrdleo es un
mercado donde la informacion se incorpora rapidamente a los precios, lo que implica que
parte de los efectos pueden producirse a nivel diario y no quedar reflejados en los datos

semanales.

Por ultimo, aunque los eventos geopoliticos se consideran exdgenos en el modelo, no puede
descartarse la existencia de cierta endogeneidad en la variable utilizada. En particular, es
posible que episodios de alta volatilidad o cambios significativos en los precios atraigan una
mayor cobertura medidtica, generando una relacién bidireccional entre el mercado y la
intensidad de las noticias. Esto podria afectar a la interpretacion causal de los resultados

obtenidos.
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V1.4. IMPLICACIONES ECONOMICAS

La falta de una relacion estadisticamente significativa entre la intensidad de los eventos
geopoliticos y el comportamiento del precio del Brent indica que probablemente las medidas
agregadas de noticias no fuesen un indicador bueno para anticipar los movimientos en el
mercado. Por lo que, para predecir la evolucion o el cambio en el precio del petroleo, los
agentes economicos no deberian solo basarse en este tipo de variables, sino que deberian
considerar otros factores que estén directamente relacionados con los fundamentos del

mercado.

Por otro lado, los resultados obtenidos ensefian lo importante que es la persistencia de la
volatilidad. Que la volatilidad pasada tenga un efecto significativo sobre la futura muestra
como los episodios de incertidumbre se prolongan en el tiempo. En la practica, esto muestra
la importancia que tiene la gestion del riesgo en los mercados energéticos, ya que periodos de

alta volatilidad pueden generar efectos duraderos sobre las decisiones de inversion.

Asimismo, los resultados también indican que el impacto que tiene la geopolitica sobre el
mercado del petroleo no se manifiesta directamente ni inmediatamente. Lo mas probable es
que los impactos dependen del tipo de evento, de su relevancia econémica y de la forma en

que afecta a las expectativas de los agentes, como sefialan en la literatura.

Por ultimo, el trabajo indica la gran importancia que tiene la manera en la que se mide el
riesgo. La falta de significatividad estadistica de la variable no significa necesariamente que
la geopolitica no afecte al mercado del petroleo, sino que su efecto puede no haber sido

capturado adecuadamente.

En conclusion, futuras investigaciones podrian mejorar la medicion del riesgo geopolitico,
distinguir entre tipos de eventos y utilizar metodologias mas flexibles para captar mejor su

posible efecto sobre el mercado del petréleo.
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CAPITULO VII. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido analizar la relacion entre el riesgo geopolitico y el mercado
del petroleo, prestando especial atencion al papel que desempefian las noticias como canal de
transmision de informacion y formacion de expectativas. En concreto, se ha tratado de
comprobar hasta qué punto la informacion recogida en los medios puede reflejar cambios en
el comportamiento del mercado. Para ello, se ha construido un indicador de intensidad
geopolitica a partir de datos de GDELT y se ha evaluado su impacto sobre los rendimientos y

la volatilidad del precio del Brent mediante distintos modelos econométricos.

Los resultados obtenidos muestran que la intensidad de los eventos geopoliticos, medida a
través de la agregacion de noticias, no presenta un efecto estadisticamente significativo ni
sobre los rendimientos ni sobre la volatilidad del petroleo. En los datos, no se aprecia una
relacion clara entre estas variables. Este resultado se mantiene tanto en los modelos estaticos
como en el modelo dindmico, lo que sugiere que, al menos con la medida utilizada, no se
puede establecer una relacion directa entre la geopolitica agregada y el comportamiento del

mercado del petroleo.

Sin embargo, el analisis si pone de manifiesto que la volatilidad del petroleo presenta un
comportamiento claramente persistente en el tiempo. Es decir, cuando el mercado entra en un
periodo de mayor inestabilidad, esta tiende a mantenerse durante varias semanas. La
significatividad de la volatilidad rezagada indica que los episodios de inestabilidad no son
aislados, sino que tienden a prolongarse, reflejando una dindmica interna del mercado que
resulta clave para entender su evolucion. Este resultado es coherente con la literatura y
refuerza la importancia de incorporar una dimension temporal en el analisis de los mercados

energéticos.

Desde una perspectiva econdmica, los resultados no implican que la geopolitica no tenga
relevancia en el mercado del petroleo, sino que su efecto puede ser mas complejo de lo que
capturan modelos lineales simples o medidas agregadas de noticias. En particular, es probable
que el impacto dependa del tipo de evento, de su localizacion geografica y de su capacidad
para afectar directamente a la oferta o a la demanda del crudo. Ademas, los mercados pueden
anticipar parte de la informacion, incorporando las expectativas antes de que los eventos se

reflejen en los datos.
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En este sentido, una de las principales aportaciones del trabajo es mostrar las limitaciones que
tiene el uso de indicadores agregados de noticias para medir el riesgo geopolitico. Este tipo
de medidas permite trabajar con grandes volumenes de informacion, pero también introduce
bastante ruido. Aunque este enfoque permite captar el volumen y la intensidad de la
informacion, también puede diluir el efecto de aquellos eventos que realmente son relevantes
para el mercado del petroleo. Esto sugiere que la forma en la que se construyen las variables

es un elemento fundamental para obtener resultados significativos.

De cara a futuras investigaciones, seria interesante profundizar en la medicion del riesgo
geopolitico, incorporando metodologias que permitan distinguir entre distintos tipos de
eventos o centrarse en regiones clave para la produccion de petréleo. También podria ser ttil
trabajar con modelos que capten mejor cambios no lineales o efectos que aparecen con
retraso. Asimismo, el uso de modelos mas flexibles, capaces de capturar relaciones no
lineales o efectos retardados mas complejos, podria aportar una vision mas completa de la

relacion entre geopolitica y mercado energético.

Este trabajo contribuye a la literatura al analizar de forma empirica el papel de la informacion
geopolitica en el mercado del petroleo, integrando datos de precios con datos derivados de
noticias. Aunque no se encuentra evidencia de un efecto directo, los resultados ponen de
relieve la importancia de las expectativas, la dinamica interna del mercado y la necesidad de

seguir explorando esta relacion desde enfoques mas detallados.
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ANEXO

A. OUTPUT DE LOS MODELOS

MODELO RETORNOS

Call:
Im(formula = return_week ~ GeoEnergy_neg_intensity, data = base)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-0.34671 -0.02760 0.00398 0.03021 0.26961

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)
(Intercept) 1.270e-03 5.212e-03 0.244 0.808
GeoEnergy_neg_intensity -1.297e-08 7.314e-08 -0.177 0.859

Residual standard error: 0.05548 on 571 degrees of freedom

Multiple R-squared: 5.511e-05, Adjusted R-squared: -0.001696
F-statistic: ©.03147 on 1 and 571 DF, p-value: @.8593

MODELO VOLATILIDAD

Call:
Im(formula = vol_week ~ GeoEnergy_neg_intensity, data = base)
Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

—-0.01959 -0.00952 -0.00392 0.00295 0.36605

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) 2.179e-02 2.140e-03 10.18 <2e-16 *kk
GeoEnergy_neg_intensity 3.303e-09 3.003e-08 0.11 0.912

Signif. codes: @ ‘skk’ 0.001 ‘*k' 0.01 ‘x' 0.05 ‘.’ 0.1 ‘"1
Residual standard error: 0.02278 on 571 degrees of freedom

Multiple R-squared: 2.118e-05, Adjusted R-squared: -0.00173
F-statistic: 0.0121 on 1 and 571 DF, p-value: 0.9125



MODELO VOLATILIDAD DINAMICA

Call:
Im(formula = vol_week ~ vol_lagl + GeoEnergy_neg_intensity, data =
base)

Residuals:

Min 1Q  Median 30 Max
-0.10865 -0.00772 -0.00251 0.00394 0.34130
Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t]|)

(Intercept) 1.228e-02 2.133e-03 5.758 1.39e-08 xkx
vol_lagl 4.163e-01 3.811e-02 10.924 < 2e-16 *kx
GeoEnergy_neg_intensity 8.371e-09 2.734e-08 0.306 0.76

Signif. codes: @ ‘' 0.001 ‘*x' 0.01 ‘x' 0.65 ‘.' 0.1 ‘' ' 1

Residual standard error: 0.02073 on 570 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1731, Adjusted R-squared: 0.1702
F-statistic: 59.67 on 2 and 570 DF, p-value: < 2.2e-16



B. CODIGO UTILIZADO

SCRIPT 1. DESCARGA Y RECOPILACION DE DATOS GDELT

library(httr)
library(dplyr)
library(lubridate)
library(stringr)

options(timeout = 600)

ruta_proyecto <- "~/Desktop/TFG_petroleo final"
setwd(ruta_proyecto)

fecha_inicio <- as.Date("2015-01-01")
fecha_fin <- as.Date("2025-12-31")

fechas <- seq(fecha_inicio, fecha_fin, by = "day")

# Quitar los objetos vacios
daily events_total <- data.frame(

date = as.Date(character()),
GeoEnergy_neg = numeric(),
GeoEnergy_neg_intensity = numeric(),
stringsAsFactors = FALSE

# GDELT bucle
for (i in seq_along(fechas)) {

fecha <- fechas[1i]
fecha_str <- format(fecha, "%Y%m%d")
url <- paste@("http://data.gdeltproject.org/events/", fecha_str,

.export.CSV.zip")

tryCatch({

download.file(url, destfile
unzip("temp.zip", overwrite

"temp.zip", quiet = TRUE, mode = "wb")
TRUE)

file_name <- paste@(fecha_str, ".export.CSV")

events <- read.delim(
file name,
header = FALSE,
sep = "\t",
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quote = R

fill = TRUE,

stringsAsFactors = FALSE
)

colnames(events)[27] <- "event_code"
colnames(events)[7] <- "actorl _name"
colnames(events)[17] <- "actor2 name"
colnames(events)[31] <- "goldstein"

events$event code <- as.character(events$event code)
events$actorl name <- as.character(events$actorl name)
events$actor2_name <- as.character(events$actor2_name)
events$goldstein  <- as.numeric(events$goldstein)

events$GeoEnergy flag <- str_detect(
toupper(paste(events$actorl_name, events$actor2_name)),

"IRAN|IRAQ|SAUDI |RUSSIA|UKRAINE |GULF |HORMUZ |OIL|OPEC|VENEZUELA|LIBYA"
) &
substr(events$event code, 1, 2) %in% c("18", "19", "20")

events$GeoEnergy neg flag <- events$GeoEnergy flag &
lis.na(events$goldstein) & events$goldstein < ©

events$GeoEnergy neg intensity <- ifelse(
events$GeoEnergy neg flag,
abs(events$goldstein),
0

resumen <- data.frame(
date = fecha,
GeoEnergy_neg = log(l + sum(events$GeoEnergy neg flag, na.rm =
TRUE)),
GeoEnergy neg _intensity = sum(events$GeoEnergy neg intensity, na.rm
= TRUE),
stringsAsFactors = FALSE

)

daily events_total <- rbind(daily_events_total, resumen)

if (file.exists("temp.zip")) file.remove("temp.zip")
if (file.exists(file_name)) file.remove(file_name)

print(paste("0OK:", fecha_str))
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}, error = function(e) {
print(paste("ERROR:", fecha_str))
1))
}

# Guardar

write.csv(
daily_events_total,
"data_processed/daily _events_test.csv",
row.names = FALSE

write.csv(
daily events total,
"data_processed/gdelt_daily 2015 2025.csv",
row.names = FALSE

)
print("DESCARGA TERMINADA")

SCRIPT 2. CONSTRUCCION DEL DATASET Y AGREGACION TEMPORAL

library(readxl)
library(dplyr)
library(lubridate)

ruta_proyecto <- "~/Desktop/TFG_petroleo_final™
setwd(ruta_proyecto)

# BRENT
brent <- read_excel("data_raw/DCOILBRENTEU_raw.xlsx")

brent <- brent[!is.na(brent$DCOILBRENTEU), ]

brent <- brent[order(brent$observation_date), ]
brent$return <- c(NA, diff(log(brent$DCOILBRENTEU)))
brent <- brent[!is.na(brent$return), ]

colnames(brent)[1] <- "date"
brent$date <- as.Date(brent$date)

brent <- brent %>%
filter(date >= as.Date("2015-01-01"),
date <= as.Date("2025-12-31"))

# GDELT
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gdelt <- read.csv("data_processed/gdelt daily 2015 2025.csv")

gdelt$date <- as.Date(gdelt$date)

# BRENT semanal
brent$week <- floor_ date(brent$date, "week")

brent_semanal <- brent %>%

group_by(week) %>%

summarise(
return_week = sum(return, na.rm = TRUE),
vol week = sd(return, na.rm = TRUE),
.groups = "drop"

) %>%

arrange(week)

# GDELT semanal
gdelt$week <- floor_date(gdelt$date, "week")

gdelt semanal <- gdelt %>%
group_by(week) %>%
summarise(
GeoEnergy_neg = sum(GeoEnergy neg, na.rm

GeoEnergy _neg _intensity = sum(GeoEnergy neg intensity, na.rm = TRUE),

.groups = "drop"
) %>%
arrange(week)

# MERGE BRENT & GDELT

base <- merge(brent_semanal, gdelt semanal, by = "week", all.x

base$GeoEnergy_neg[is.na(base$GeoEnergy neg)] <- ©
base$GeoEnergy_neg intensity[is.na(base$GeoEnergy neg_intensity)] <- ©

# Variable dinamica
base$vol lagl <- dplyr::lag(base$vol week, 1)

base_clean <- na.omit(base)

# Guardar y check
write.csv(base_clean,

"data_processed/base_semanal 2015 2025.csv",

row.names = FALSE)

print(nrow(base_clean))
print(range(base_clean$week))
summary(base_clean)
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SCRIPT 3. ANALISIS DESCRIPTIVO Y GENERACION DE GRAFICOS

library(dplyr)

ruta_proyecto <- "~/Desktop/TFG_petroleo final"
setwd(ruta_proyecto)

base <- read.csv("data_processed/base_semanal_ 2015 2025.csv")
base <- na.omit(base)
base$week <- as.Date(base$week)

#MODELOS

# 1. RETORNOS
modelo_ret <- lm(return_week ~ GeoEnergy neg _intensity, data = base)

# 2. VOLATILIDAD
modelo_vol <- 1lm(vol week ~ GeoEnergy_neg intensity, data = base)

# 3. VOLATILIDAD DINAMICA
modelo_vol _dyn <- 1m(vol_week ~ vol lagl + GeoEnergy_neg_intensity, data
base)

#Resultados
summary(modelo_ret)
summary(modelo vol)
summary(modelo_vol _dyn)

#CORRELACIONES
cor(base$vol week, base$GeoEnergy neg intensity)
cor(base$return_week, base$GeoEnergy neg intensity)

#GRAFICOS
# volatilidad vs geopolitica

plot(base$GeoEnergy neg intensity, base$vol week,
main = "Geopolitica vs Volatilidad del Brent",

xlab = "Intensidad geopolitica”,
ylab = "Volatilidad semanal")
abline(modelo_vol, col = "red")

# retornos vs geopolitica
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plot(base$GeoEnergy neg intensity, base$return_week,
main = "Geopolitica vs Retornos del Brent",

xlab = "Intensidad geopolitica",
ylab = "Retornos semanales")
abline(modelo_ret, col = "blue")

SCRIPT 4. ESTIMACION DE MODELOS ECONOMETRICOS

library(dplyr)

ruta_proyecto <- "~/Desktop/TFG_petroleo final"
setwd(ruta_proyecto)

base <- read.csv("data_processed/base semanal 2015 2025.csv")
base <- na.omit(base)
base$week <- as.Date(base$week)

# MODELOS
modelo_ret <- lm(return_week ~ GeoEnergy neg intensity, data = base)
modelo vol <- 1lm(vol week ~ GeoEnergy neg intensity, data = base)

modelo_vol dyn <- 1lm(vol _week ~ vol lagl + GeoEnergy neg_intensity, data
base)

# Resultados
summary(modelo_ret)
summary(modelo vol)
summary(modelo_vol dyn)

# Guardar Resultados
sink("outputs/resultados_modelos.txt")

cat("MODELO RETORNOS\n")
print(summary(modelo_ret))

cat("\n\nMODELO VOLATILIDAD\n")
print(summary(modelo_vol))

cat("\n\nMODELO VOLATILIDAD DINAMICA\n")
print(summary(modelo_vol _dyn))

sink()

49



# CORRELACIONES
cat("\n\nCORRELACIONES\n")
print(cor(base$vol week, base$GeoEnergy neg intensity))

print(cor(base$return_week, base$GeoEnergy neg intensity))

C. CONSTRUCCION DE VARIABLES

1. RENDIMIENTOS DEL PETROLEO (r)
r=In(P) — In(P.)

- Pt: precio diario del Brent

- Mide la variacién del precio del petroleo

2. VOLATILIDAD DEL PETROLEO (vol))

- Desviacion estandar semanal de los rendimientos diarios

- Mide el grado de incertidumbre del mercado

3. INTENSIDAD GEOPOLITICA (geo,)

-  Fuente: GDELT
- Seleccién: eventos con indice Goldstein negativo
- Medida diaria: suma del valor absoluto del indice Goldstein

- Agregacion: suma semanal

Captura la intensidad de los eventos geopoliticos adversos.

4. VOLATILIDAD REZAGADA (vol,.,)

- Volatilidad de la semana anterior

- Captura efectos de persistencia en la serie
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