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Resumen

Este trabajo analiza la relacion entre el riesgo geopolitico global y la volatilidad del precio
del petroleo, incorporando factores econdomicos y financieros relevantes como la oferta,
la demanda, el mercado bursatil, el tipo de cambio y el indice de volatilidad VIX.
Utilizando datos mensuales del periodo 2014-2024 y modelos de regresion lineal
multiple, se demuestra que el indice de riesgo geopolitico (GPR) influye
significativamente en la inestabilidad del mercado del petroleo, especialmente durante
eventos clave como la pandemia del COVID-19 o la guerra en Ucrania. A través de un
analisis econométrico robusto, se identifican las variables mas relevantes para explicar
los picos de volatilidad, aportando evidencia empirica actualizada que complementa la
literatura previa. Los resultados subrayan la creciente importancia del GPR como factor

estructural en el mercado del petroleo.
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Abstract

This paper examines the relationship between global geopolitical risk and oil price
volatility, incorporating key economic and financial factors such as supply, demand,
equity markets, exchange rates, and the VIX index. Using monthly data from 2014 to
2024 and multiple linear regression models, the analysis confirms that the Geopolitical
Risk Index (GPR) significantly affects oil market instability, particularly during major
events like the COVID-19 pandemic or the war in Ukraine. Through a robust econometric
approach, the most relevant variables explaining volatility peaks are identified, providing
updated empirical evidence that enhances previous literature. The findings highlight the

increasing importance of GPR as a structural factor in the oil market.
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1. Introduccion

1.1 Objetivo

El objetivo principal de este trabajo es analizar la influencia del riesgo geopolitico sobre
la volatilidad del mercado del petréleo durante el periodo comprendido entre enero de
2014 y diciembre de 2024. Para ello, se emplea como variable dependiente el indice OVX
(Oil Volatility Index), que mide la volatilidad implicita del precio del crudo. La
investigacion pretende determinar en qué medida el indice de riesgo geopolitico global
(GPR), junto con otras variables financieras como la oferta y demanda global de petrdleo,
el tipo de cambio del dolar, el mercado bursatil global (MSCI World Index) y el indice
de volatilidad general del mercado (VIX), contribuyen a explicar las fluctuaciones en la

volatilidad del crudo.

Este analisis busca responder a la siguiente pregunta de investigacion: ;jEn qué medida
influye el riesgo geopolitico, en comparacion con otros factores financieros y
estructurales, en la volatilidad del precio del petroleo durante eventos clave como la

pandemia de COVID-19 y la guerra en Ucrania?

1.2 Justificacion e interés del tema

En los ultimos afios, los mercados energéticos han estado marcados por un notable
aumento en la volatilidad, provocado por la creciente inestabilidad geopolitica global.
Eventos como la pandemia de COVID-19 o la guerra en Ucrania han desencadenado
alteraciones brutales en la percepcion del riesgo, afectando directamente al
comportamiento del precio del crudo. La eleccion de este tema se justifica por su alta
relevancia econdmica y politica, asi como por el interés académico que ha surgido
recientemente por la inclusion del GPR como variable clave para explicar la dinamica de
los mercados energéticos, como se sefiala en estudios como el de Figuerola-Ferretti et al.

(2019).

Este trabajo pretende aportar una vision actualizada y centrada en la volatilidad (no
unicamente en el precio del petroleo), aspecto que ha sido tratado con menor profundidad
en la literatura previa. Ademads, integra herramientas estadisticas para demostrar la
significacion del riesgo geopolitico frente a otros factores tradicionalmente estudiados,

como la oferta y la demanda global de crudo. Se espera que los resultados obtenidos



resulten Utiles para empresas energéticas, analistas financieros y responsables de politica
econdmica, ya que permiten anticipar escenarios de alta volatilidad vinculados a tensiones

geopoliticas.

1.3 Metodologia

Este trabajo adopta un enfoque cuantitativo. A partir de la revision de la literatura
académica, se plantea una hipotesis que posteriormente es contrastada empiricamente
mediante andlisis estadistico de series temporales. La muestra estd compuesta por 132

observaciones mensuales comprendidas entre enero de 2014 y diciembre de 2024.

Las variables utilizadas son: OVX como variable dependiente, y como independientes el
GPR global, el retorno del precio del crudo (Brent), el retorno de la demanda y la oferta
global de petroleo, el retorno del MSCI World Index, el retorno del Dollar Index y el
indice VIX. Los datos se han extraido de bases como VLAB (NYU Stern), la EIA (U.S.
Energy Information Administration), FactSet y la pagina oficial del GPR.

Para garantizar la validez estadistica, se aplico el test de Dickey-Fuller aumentado (ADF),
transformando a log-return las variables no estacionarias. Posteriormente, se realizaron
regresiones lineales multiples con minimos cuadrados ordinarios (MCO) mediante el
software econométrico Gretl. También se incluyeron variables ficticias (dummies) para
capturar el efecto puntual de la pandemia del COVID-19 y la guerra en Ucrania sobre la
volatilidad, asi como también una interaccion entre la dummy COVID-19 y la demanda

global del crudo.

1.4 Estructura

El presente trabajo se estructura en siete apartados. En el primer capitulo se presenta la
introduccién, donde se exponen el objetivo, la justificacion, la metodologia empleada y
la organizacion del contenido. En el segundo capitulo se desarrolla el marco tedrico, que
ofrece una revision de la literatura sobre la naturaleza estratégica del petroleo, la relacion

entre riesgo geopolitico y volatilidad, y los eventos clave recientes.

En el tercer capitulo se incluye una descripcion detallada de los datos utilizados,
explicando la procedencia de cada variable, el periodo de analisis y los estadisticos

descriptivos. El cuarto capitulo estd dedicado al andlisis empirico: se realizan las



regresiones, se interpretan los resultados estadisticos y se examina el efecto de los eventos

globales mediante dummies.

El quinto apartado recoge la interpretacion general de los resultados, estableciendo
conexiones con la literatura académica. El sexto capitulo presenta las conclusiones, donde
se responde a la pregunta de investigacion, se discuten las implicaciones practicas y se
proponen futuras lineas de investigacion. Finalmente, el trabajo se cierra con la

bibliografia en formato APA.

2. Marco teorico

2.1 El petroleo como commodity estratégico.

El petroleo ha sido, y continia siendo, uno de los recursos mas estratégicos para la
economia mundial. No solo es una fuente de energia esencial para el transporte, la
produccién y la generacion eléctrica, sino que ademas esta profundamente vinculado con
la estabilidad geopolitica global. Su importancia no radica Gnicamente en su valor
econdmico directo, sino en como su produccion, distribucion y precio estan ligados a las
decisiones politicas de los principales paises productores y consumidores (Alonso

Alvarez et al., 2022).

A diferencia de otros bienes, el petroleo se comporta como un commodity estratégico
porque su disponibilidad y precio afectan a nivel macroeconémico. Cambios en la oferta
o en la demanda pueden provocar fluctuaciones relevantes en los mercados financieros,
decisiones de inversion o incluso conflictos internacionales. Como explican Alonso
Alvarez et al. (2022), la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), en
particular, tiene un papel clave como actor dominante en el mercado global, capaz de
influir en los precios a través de decisiones estratégicas de produccion. Esta capacidad de
influir en el precio es una de las razones por las que el petréleo se considera tan sensible

a los factores geopoliticos.

En este sentido, el petréleo no es solo un producto mas en los mercados internacionales.
Tal y como sefialan Caldara e Iacoviello (2022), su precio responde con fuerza ante la
aparicion de tensiones politicas o conflictos armados, ya que estos eventos incrementan

la percepcion de riesgo y la incertidumbre sobre el suministro futuro. Estas situaciones



geopoliticas pueden generar un efecto inmediato en los mercados, incluso aunque no se

produzca un cambio real en la oferta o en la demanda fisica del crudo.

Por otra parte, las decisiones estratégicas de la OPEP, como reducir o aumentar la
produccion para estabilizar precios, han mostrado ser determinantes en los ciclos de
precios del petroleo durante las altimas décadas (Alonso Alvarez et al., 2022). Por
ejemplo, durante los afios posteriores a 2014, se evidencid como esta organizacion pasod
de priorizar la defensa de su cuota de mercado a buscar la estabilizacion de los precios
globales, lo que demuestra que el petroleo es mas que un bien econémico: es también una

herramienta de poder politico y econémico global.

Si bien, entender el petréleo como un commodity estratégico es fundamental para el
analisis que se desarrolla en este trabajo. La volatilidad en sus precios no puede
entenderse Unicamente desde la logica de la oferta y la demanda, sino que también
requiere tener en cuenta los contextos de inestabilidad politica, los conflictos armados y
las decisiones estratégicas de los grandes actores del mercado (Caldara & Iacoviello,

2022; Alonso Alvarez et al., 2022).

2.2 Volatilidad en los mercados estratégicos.

El mercado de la energia, en especial el del petroleo, ha estado historicamente marcado
por una alta volatilidad. Esta volatilidad no solo responde a factores estructurales del
propio mercado, como la oferta limitada y la concentracion geografica de los recursos,
sino también a shocks externos, entre los que destacan los eventos geopoliticos y

economicos de gran escala.

Segin Mascarilla et al. (2010), la energia es una de las principales commodities no
renovables del comercio internacional, y su mercado presenta una estructura compleja
que, en muchos casos, responde a dinamicas de oligopolio, especialmente en el caso del
petroleo, donde la OPEP juega un rol estabilizador ajustando la produccion segun la
evolucion de los precios. Sin embargo, la creciente participacion de instrumentos
financieros como futuros y opciones ha acentuado los ciclos de especulacion,

incrementando la volatilidad de los precios (Mascarilla et al., 2010).

Asimismo, la falta de elasticidad en la oferta y la demanda de energia a corto plazo

también contribuye a esta inestabilidad. En escenarios donde la produccion no puede



ajustarse rapidamente a los cambios en la demanda (como ocurre habitualmente ante

crisis geopoliticas) los precios tienden a fluctuar bruscamente (Mascarilla et al., 2010).

Desde una perspectiva empirica, Caldara e lacoviello (2022) demuestran que los
aumentos en el indice de riesgo geopolitico (GPR) estan estrechamente relacionados con
una mayor probabilidad de desastres econdmicos y con una caida en la inversion y el
empleo. Este tipo de riesgo afecta de forma mas aguda a industrias altamente expuestas,
como la energética, donde la volatilidad de los precios del crudo responde tanto a
amenazas como a materializaciones de conflictos geopoliticos (Caldara & lacoviello,

2022).

2.3 Riesgo geopolitico y mercados: teoria y antecedentes.

Desde una perspectiva econdmica, el riesgo geopolitico puede definirse como la amenaza,
escalada o materializacion de eventos adversos relacionados con conflictos armados,
terrorismo o tensiones internacionales (Caldara & Iacoviello, 2022). Estos eventos alteran
las condiciones normales de intercambio internacional y pueden tener efectos directos e
indirectos sobre la economia global. En particular, afectan a las decisiones de inversion,
al comercio exterior, al empleo y al crecimiento, ya que aumentan la incertidumbre y
reducen la confianza de los mercados (Caldara & Iacoviello, 2022). E1 GPR, basado en
la frecuencia de noticias en prensa sobre este tipo de eventos, ha demostrado ser un
indicador valido para captar el impacto percibido del entorno geopolitico en tiempo real

(Caldara & lacoviello, 2022).

Durante los tltimos afios, eventos como la pandemia de COVID-19 y la guerra en Ucrania
han generado picos significativos en el Indice de Riesgo Geopolitico (GPR), que
coinciden con periodos de fuerte volatilidad en los mercados del crudo (Caldara &
Tacoviello, 2022). Esta correlaciéon ha sido también sefialada por Alonso Alvarez et al.
(2022), quienes destacan que los shocks geopoliticos no solo afectan a los niveles de
precio, sino también al comportamiento especulativo de los actores financieros, lo que

amplifica la respuesta del mercado.

2.4 Determinantes recientes de la volatilidad del petréleo

La volatilidad del precio del petroleo ha sido objeto de una intensa atencion académica,

especialmente tras los recientes eventos como la pandemia de la COVID-19 o la guerra
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en Ucrania. Los estudios mas actuales coinciden en que esta volatilidad no se explica
unicamente a través de los fundamentos tradicionales de oferta y demanda, sino que

también responde a factores financieros y especulativos.

Uno de los determinantes estructurales mas destacados es la oferta de petréleo, la cual
sigue desempefiando un papel clave en la formacion de precios. Figuerola-Ferretti et al.
(2019) explican que choques de oferta provocados por decisiones de la OPEP,
interrupciones logisticas o eventos geopoliticos inesperados pueden desencadenar
oscilaciones significativas en los precios. Ademads, subrayan como tecnologias como el
fracking han transformado la capacidad de reaccién de algunos paises productores ante

crisis energéticas, modificando la dindmica del mercado.

Por otro lado, la demanda global de petréleo también actia como un factor estructural
esencial. Segun Figuerola-Ferretti et al. (2019), los ciclos econdmicos, la evolucion del
consumo en economias emergentes como China e India, y situaciones extraordinarias
como la pandemia, influyen directamente en la demanda y, en consecuencia, en la
estabilidad del precio del crudo. La caida abrupta del consumo durante la COVID-19 es
un ejemplo claro de como un evento global puede intensificar la volatilidad de forma

inmediata.

Ademas de estos fundamentos, los mercados financieros han adquirido una relevancia
creciente como transmisores de volatilidad. Cervera y Figuerola-Ferretti (2023) analizan
la relacion entre el precio del petroleo y los CDS (Credit Default Swaps) de empresas del
sector energético. En su estudio, muestran que caidas en el precio del crudo aumentan la
percepcion de riesgo crediticio en el sector, lo que se traduce en un encarecimiento de los
CDS. Esto evidencia una retroalimentacion entre la inestabilidad del crudo y los mercados
financieros, afectando tanto al coste de financiacién como a la valoracion bursatil de las

cempresas.

También se ha documentado la influencia del tipo de cambio del dodlar estadounidense.
Figuerola-Ferretti et al. (2019) sefialan que, dado que el petréleo se comercia globalmente
en dolares, una apreciacion de esta moneda tiende a encarecer el crudo para paises que

no operan en dolares, lo que reduce la demanda global e incrementa la volatilidad.
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Por ultimo, un elemento clave es la especulacion en los mercados energéticos. En su
analisis sobre comportamientos explosivos en los precios del petréleo, Figuerola-Ferretti
et al. (2019) utilizan métricas como el indice VIX y el indice de Working T para evaluar
la actividad especulativa. Encuentran que, en momentos de alta incertidumbre financiera,
la especulacion puede generar desviaciones significativas del precio respecto a sus

fundamentos, alimentando episodios de inestabilidad en el mercado.

En conjunto, estos estudios muestran que la volatilidad del petroéleo no se puede entender
solo desde una logica clésica. Es necesario un enfoque mas amplio que integre variables
estructurales (como la oferta y la demanda), financieras (como el equity market y el
dolar), y conductuales (como la especulacion), especialmente cuando se trata de analizar

periodos marcados por crisis globales o shocks geopoliticos relevantes.

2.5 Eventos clave recientes: COVID-19 y Rusia-Ucrania

En los ultimos afios, dos acontecimientos han alterado profundamente el equilibrio del
mercado energético global: la pandemia de COVID-19 y la invasion rusa de Ucrania.
Ambos episodios, diferentes en naturaleza, pero similares en alcance global, provocaron
fuertes alteraciones en el precio y la volatilidad del petroleo. Estos efectos no pueden
entenderse unicamente desde el prisma de la oferta y la demanda, sino que requieren

incorporar el componente del riesgo geopolitico como variable explicativa clave.

El impacto del COVID-19 fue particularmente dificil. A medida que se imponian
confinamientos a nivel mundial en 2020, la demanda de petrdleo se desplomod
drasticamente. Esto, combinado con una sobreoferta temporal, llevo a una situacion sin
precedentes en abril de ese afio, cuando el precio del barril de WTI llego6 a cotizar en
negativo. Sin embargo, mas alld de la caida en el consumo, el efecto mas notable fue el
aumento de la incertidumbre global, tanto sanitaria como econdémica. Segun Sharif, Aloui
y Yarovaya (2020), la pandemia intensifico la sensibilidad de los mercados energéticos
frente a factores de miedo, incertidumbre politica y especulacion, generando picos de

volatilidad no solo en el petroleo, sino en los mercados financieros en general.

Ademas, estudios recientes han observado que el efecto del COVID-19 sobre el indice de
riesgo geopolitico (GPR) fue mas acusado que sobre otros indicadores de incertidumbre
economica como el EPU (Economic Policy Uncertainty). Esto sugiere que, desde el punto

de vista de los inversores y actores econdmicos, la pandemia fue percibida no solo como
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una crisis sanitaria, sino como una amenaza a la estabilidad politica internacional (Sharif
et al., 2020). El aumento del GPR en ese contexto se puede entender como una reaccion

al caos global y a la debilidad de las respuestas multilaterales.

Por otro lado, la guerra de Ucrania marc6 un nuevo punto de inflexion en la relacion entre
politica internacional y mercado energético. Rusia es uno de los principales exportadores
de petroleo y gas del mundo, y su conflicto con Ucrania generd disrupciones inmediatas
en el suministro y la logistica energética mundial. Segiin la Reserva Federal (2022), la
guerra tuvo un impacto directo en la inflacion global y el encarecimiento de los productos
energéticos, afectando especialmente a Europa. El conflicto no solo elevd los precios del
crudo, sino que también generd una oleada de incertidumbre por las sanciones, la ruptura

de contratos energéticos y la posibilidad de una escalada militar mas amplia.

Ambos eventos pusieron en evidencia como factores inesperados y de alto impacto
pueden alterar de forma brusca la estabilidad de los mercados. Aunque sus causas fueron
distintas, en ambos casos se registraron aumentos significativos del indice GPR y picos
de volatilidad en el precio del petrédleo. Este tipo de situaciones refuerza la necesidad de
incorporar el analisis del riesgo geopolitico en el estudio de los mercados energéticos,

especialmente en contextos globalizados e interdependientes.

2.6 Estudios previos

Hoy en dia, crece el interés académico por medir el impacto del riesgo geopolitico en los
precios del petroleo, especialmente a raiz de los acontecimientos recientes como la
pandemia de la COVID-19 y la guerra en Ucrania. Una de las herramientas mas utilizadas
para capturar estas tensiones es el indice de Riesgo Geopolitico (GPR, por sus siglas en
inglés), desarrollado por Caldara e Iacoviello (2018). Este indice se basa en un algoritmo
que rastrea articulos de prensa relacionados con eventos geopoliticos adversos (guerras,
terrorismo, tensiones diplomaticas), a través de una muestra de periodicos de relevancia
internacional, permitiendo obtener una medida mensual y diaria del riesgo (Caldara &

lacoviello, 2022).

Estudios como el de Gkillas et al. (2022) han demostrado que el indice GPR es una
variable relevante para explicar las fluctuaciones del precio del petroleo, especialmente
en contextos de alta incertidumbre. A través de metodologias como el andlisis de

condicion necesaria (NCA) y fsQCA, concluyen que el riesgo geopolitico, junto con otros
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factores como la produccion mundial o las expectativas de los agentes economicos, es
una condicioén importante para comprender la evolucion del precio del crudo. Aunque el
GPR por si solo tiene un efecto moderado, su combinacién con otras variables refuerza

su influencia (Gkillas et al., 2022).

Otros autores han explorado el caracter bidireccional de esta relacion. Ivanovski y
Hailemariam (2022) analizan datos mensuales de 16 paises entre 1997 y 2020 utilizando
un modelo no paramétrico, y encuentran que los precios del petroleo estan negativamente
asociados con el riesgo geopolitico durante gran parte del periodo. Sin embargo, la
volatilidad del precio del crudo si se relaciona positivamente con un aumento del GPR.
Este hallazgo es relevante, ya que sugiere que no solo los niveles de precios, sino también
su inestabilidad, pueden actuar como detonantes de tension politica, especialmente en

paises exportadores de petroleo (Ivanovski & Hailemariam, 2022).

Ademas, estudios mas recientes han profundizado en el analisis de los determinantes de
la volatilidad del petréleo, integrando el GPR junto con variables financieras y
estructurales. Por ejemplo, Figuerola-Ferretti et al. (2019) analizan la relacion entre el
GPR y los precios del petroleo en combinacion con otros factores como la especulacion
financiera (medida mediante el indice VIX), la oferta y demanda, y el tipo de cambio del
dolar. Su estudio emplea un modelo VAR con parametros que varian en el tiempo y
evidencia que los episodios de especulacion financiera amplifican el efecto del riesgo

geopolitico sobre la volatilidad del crudo.

De forma complementaria, Cervera y Figuerola-Ferretti (2023) utilizan una metodologia
cuantilica para estudiar la conexion entre los precios del petrdleo y los mercados de
derivados de crédito (CDS) de empresas del sector. Su analisis demuestra que los shocks
de GPR no solo afectan al precio del crudo, sino también al riesgo percibido por los
inversores financieros, generando efectos cruzados con los mercados bursatiles y de

deuda corporativa.

Por ultimo, el estudio de Pellini, Gazzani y Bellani (2023) ofrece una evidencia reciente
y relevante que refuerza los hallazgos del presente trabajo. A través de un enfoque
econométrico basado en modelos de regresion, los autores analizan coémo la
incertidumbre geopolitica global afecta a los precios y la volatilidad de los mercados

energéticos, con un foco particular en el petrdleo. Su investigacion concluye que los
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shocks geopoliticos tienen un efecto significativo sobre el mercado del crudo, incluso al
controlar por variables como el tipo de cambio, el equity market o la especulacion. Esta
coincidencia metodologica y empirica respalda la idea de que el indice de riesgo
geopolitico (GPR) no solo es una variable explicativa relevante, sino también estructural

en la dindmica de los precios y la inestabilidad del petroleo (Pellini et al., 2023).

2.7 Gaps en la literatura

Todos estos estudios mencionados tienden a centrarse en la relacion entre riesgo
geopolitico y el precio medio del petrdleo, dejando en segundo plano su impacto
especifico sobre la volatilidad condicional. Ivanovski y Hailemariam (2022), por ejemplo,
encuentran una asociacion negativa entre el GPR y el precio del petroleo, pero reconocen

que la volatilidad muestra una relacion distinta, y atin poco explorada.

Por su parte, Gkillas et al. (2022) indican que el GPR, cuando se combina con otros
factores como la produccion global o las expectativas econdmicas, contribuye a explicar
las fluctuaciones del precio, pero no se centran en su relacion directa con la volatilidad
estimada del crudo. Ademas, los trabajos que si analizan la volatilidad, como los de
Cervera y Figuerola-Ferretti (2023) y Figuerola-Ferretti et al. (2019) lo hacen desde una
perspectiva multivariada, incluyendo variables como el equity market, el ddlar o la
especulacion, pero sin centrarse especificamente en el papel del GPR como

desencadenante principal de la inestabilidad.

En resumen, falta un andlisis empirico que aborde de forma directa y sistematica el
impacto del riesgo geopolitico (medido a través del GPR) sobre la volatilidad del petroleo,
integrando ademads otras variables relevantes como la oferta, la demanda, los mercados
financieros y la especulacion, tal y como se ha identificado en la literatura mas reciente.
Este es el hueco especifico que pretende cubrir este trabajo, combinando los avances
metodologicos de estudios previos con un enfoque actualizado y centrado en eventos
clave recientes. Ademas, estudios como el de Pellini y Brigo (2024) subrayan que el GPR
ha pasado a convertirse en un factor estructural clave en la dindmica de la volatilidad de
los precios energéticos, especialmente desde la guerra de Ucrania. Segun estos autores,
la incorporacion del GPR en modelos de prediccion se vuelve cada vez mas necesaria, no
solo como una variable explicativa mds, sino como un indicador anticipado de cambios

bruscos en los mercados. Esta evolucion en la literatura justifica aun mas la pertinencia
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de este estudio, que se propone demostrar empiricamente el papel cada vez mas
determinante del riesgo geopolitico en la inestabilidad del petrdleo frente a otras variables

econOmicas tradicionales.

3. Metodologia

3.1 Variables seleccionadas

Este trabajo utiliza un conjunto de variables seleccionadas a partir de la revision de la
literatura mas reciente sobre los factores que explican la volatilidad del precio del
petroleo. La variable dependiente del modelo serd la volatilidad condicional del crudo,
mientras que las demas actiian como variables explicativas. Para garantizar la validez del
analisis econométrico, aquellas variables que se expresan en niveles (como los precios
del crudo, la oferta, la demanda, el indice del dolar y el equity market) han sido
transformadas a retornos (log-return) mediante Excel, con el objetivo de asegurar su
estacionariedad antes de ser introducidas en Gretl. Las variables OVX, GPR y VIX se

utilizaran en niveles.
A continuacion, se describen las variables incluidas en el modelo:

e Volatilidad del petréleo (OVX): es la variable dependiente del anélisis. OVX es
el indice de volatilidad del petréleo basado en opciones del crudo (CBOE Crude
Oil Volatility Index), y refleja las expectativas del mercado sobre la variabilidad
futura del precio del petroleo. Se ha empleado en diversos estudios como proxy
de la incertidumbre en el mercado energético (Figuerola-Ferretti et al. 2019).

« lIndice de riesgo geopolitico (GPR): esta variable mide el grado de tensién
politica y conflictos internacionales, y ha sido ampliamente utilizada para estudiar
su impacto sobre el petrdleo. Se basa en el andlisis de articulos de prensa que
mencionan eventos como guerras, amenazas terroristas o tensiones diplomaticas
(Caldara & lacoviello, 2022).

o Oferta de petroleo: hace referencia a la cantidad total de crudo que se produce a
nivel mundial. La literatura identifica que cambios en la oferta, especialmente
decisiones de la OPEP o interrupciones geopoliticas tienen efectos directos sobre
la volatilidad del petroleo (Figuerola-Ferretti et al. 2019).

e Demanda de petrdleo: representa el nivel de consumo global de petrdleo,

influido por el crecimiento econdémico, el ciclo industrial y la recuperacion post-
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pandemia. Variaciones en la demanda también pueden generar inestabilidad en el
mercado, especialmente cuando son inesperadas (Cervera y Figuerola-Ferretti
2023).

« Indice del délar (DXY): este indice recoge la evolucion del valor del ddlar
estadounidense frente a una cesta de monedas. Dado que el petroleo se cotiza
internacionalmente en dodlares, un aumento en su valor suele traducirse en una
menor demanda global, afectando al precio y su volatilidad (Figuerola-Ferretti et
al. 2019).

o Equity market: el comportamiento de los mercados bursatiles, especialmente el
S&P 500, se ha relacionado con los precios del petroleo debido a su conexion con
las expectativas econdmicas globales. Ademas, el equity market refleja la
percepcion de riesgo por parte de los inversores (Cervera y Figuerola-Ferretti
2023).

e Especulacién (VIX): el indice VIX mide la volatilidad implicita del S&P 500 y
se ha utilizado como indicador de especulacion y miedo en los mercados
financieros. Se considera un determinante indirecto de la volatilidad del petroleo,
ya que mayores niveles de incertidumbre general suelen coincidir con

comportamientos mas inestables en el crudo (Figuerola-Ferretti et al. 2019).

Ademads de las variables estructurales y financieras incluidas en el modelo, se han
incorporado también dummies especificas para eventos recientes relevantes. Estas
variables permiten capturar el impacto diferencial que ciertos episodios extraordinarios
pueden tener sobre la volatilidad del petroleo, al margen de los factores habituales del
mercado. En particular, se pretende analizar si eventos como la pandemia de la COVID-
19 o la guerra entre Rusia y Ucrania generaron cambios significativos en el
comportamiento del mercado energético, que no pueden explicarse Unicamente por

variaciones en oferta, demanda u otros indicadores globales.

e Dummy COVID-19: esta variable dicotdmica (dummy) tomara el valor 1 durante
el periodo en el que el mercado experimento el primer impacto de la pandemia de
COVID-19, y 0 en el resto del tiempo. Su inclusiéon permite comprobar si ese
evento puntual generd un efecto significativo sobre la volatilidad del petrdleo,

mas alla de las variables estructurales del modelo.
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e Dummy guerra Rusia—Ucrania: del mismo modo, se construird una variable
dummy que tome valor 1 durante el periodo de inicio y desarrollo de la guerra
entre Rusia y Ucrania, y 0 en el resto. Esto permitira identificar si este evento
geopolitico reciente ha tenido un efecto diferenciador sobre la volatilidad del

mercado energético.

Estas variables permitiran analizar como la volatilidad del petroleo responde no solo a
eventos geopoliticos, sino también a cambios en el entorno macroecondmico y financiero,
ofreciendo una vision mas completa del funcionamiento del mercado energético en

contextos de alta incertidumbre.

3.2 Fuente de datos

Para desarrollar el anélisis empirico de este trabajo, se ha recurrido a diversas fuentes de
datos. Cada variable utilizada, se ha extraido de bases de datos especificas, adaptadas a
su naturaleza y a la disponibilidad histérica. A continuacion, se detallan las fuentes
correspondientes a cada conjunto de datos empleado.

Los datos sobre la volatilidad del petroleo (OVX), la volatilidad del mercado bursatil
(VIX), el comportamiento del equity market (S&P 500) y el indice del ddlar (DXY) se
han extraido del Volatility Laboratory (V-Lab), una plataforma del Volatility Institute de
la NYU Stern School of Business. V-Lab ofrece datos en tiempo real y pronodsticos de
volatilidad para distintos tipos de activos financieros mediante modelos econométricos
avanzados como GARCH. Su mision es proporcionar herramientas de anélisis del riesgo
financiero utiles para investigadores, reguladores e inversores, permitiendo estudiar
fenomenos como la volatilidad persistente, el riesgo sistémico, la correlacion entre
activos o la respuesta de los mercados ante shocks inesperados. En el caso del petroleo,
V-Lab proporciona el indice OVX, que recoge la volatilidad implicita basada en opciones
sobre crudo, y es ampliamente utilizado como medida del nivel de incertidumbre en este

mercado especifico (Volatility Laboratory, s.f.).

El Indice de Riesgo Geopolitico (GPR), desarrollado por Caldara e Iacoviello se
construye a partir del andlisis textual de articulos de prensa internacionales, identificando
menciones a eventos como guerras, conflictos, amenazas terroristas o tensiones
diplomaticas. Se trata de una herramienta que ha ganado protagonismo en estudios

recientes sobre relaciones internacionales, economia y energia, ya que permite cuantificar
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la intensidad del riesgo politico global de forma sistematica y comparable en el tiempo.
El GPR se presenta en frecuencia mensual y estd disponible publicamente en su pagina

oficial (Caldara & lacoviello, 2022).

Por otro lado, los precios histéricos del crudo tipo Brent se han obtenido de la plataforma
FactSet, una empresa estadounidense especializada en la provision de datos financieros,
analisis de mercado y soluciones de inteligencia econdmica. FactSet ofrece informacion
consolidada sobre activos financieros, indices, materias primas y empresas. En este
trabajo, se han seleccionado los precios de cierre mensual del crudo Brent desde enero de
2014 hasta enero de 2024, con el objetivo de cubrir un periodo que incluya los eventos
de mayor impacto geopolitico reciente: la pandemia de COVID-19 y el inicio de la guerra

entre Rusia y Ucrania (FactSet, s.f.).

En cuanto a las variables de oferta y demanda de petréleo, los datos provienen de la U.S.
Energy Information Administration (EIA), la agencia oficial de estadisticas energéticas
del Departamento de Energia de los Estados Unidos. La EIA recopila, analiza y publica
informacion sobre produccion, consumo, reservas y flujos comerciales de energia, y es
considerada una de las fuentes mds fiables y completas en el dmbito energético
internacional. Esta base de datos ha sido seleccionada no solo por su prestigio
institucional, sino también porque es utilizada como fuente de referencia en estudios
previos, como el de Figuerola-Ferretti et al. 2019 quienes emplean los datos de
producciéon y consumo de petroleo global publicados por la EIA para analizar el
comportamiento de las burbujas especulativas y la dinamica del precio del crudo. En su
investigacion, los autores sefialan expresamente que “the series for oil production and oil
consumption are obtained from the U.S. Energy Information Administration” (Figuerola-
Ferretti et al. 2019), lo que respalda atin mas la eleccion de esta fuente en el presente

estudio.

3.3 Herramientas

Para estudiar la relacion entre el riesgo geopolitico global y la volatilidad del precio del
petroleo, se ha utilizado un enfoque cuantitativo basado en el andlisis de series temporales
mensuales y en la estimaciéon de modelos de regresion lineal maltiple. El primer paso
metodologico consistido en la busqueda, recopilacion y organizacion de los datos. La

variable dependiente, el indice OVX (volatilidad implicita del petrdleo), se obtuvo desde
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la plataforma VLAB de NYU Stern, donde los datos se presentaban en frecuencia diaria.
A través de una tabla dinamica en Excel, esta informacidon se transformo6 a formato

mensual, de forma coherente con el resto de las variables del modelo.

Posteriormente, se estandariz6 el conjunto de datos y se aplicaron transformaciones
logaritmicas (utilizando la formula LN) a aquellas variables que presentaban tendencia,
con el objetivo de estabilizar su varianza y asegurar la estacionariedad. Estas
transformaciones son fundamentales en el analisis de series temporales, ya que permiten
que los modelos econométricos cumplan con los supuestos necesarios para que las

estimaciones sean validas y robustas.

Una vez organizado y preparado el conjunto de datos, se utilizé el software econométrico
Gretl para estimar los modelos de regresion. El analisis se centrd exclusivamente en
modelos multiples, ya que el objetivo no era explorar relaciones bivariados, sino aislar el
efecto del riesgo geopolitico controlando por otros factores relevantes. Se construyeron
tres modelos progresivos: en cada uno de ellos se eliminaron las variables con menor
significacion estadistica hasta obtener una especificacion mas simple, eficiente y solida.
Esta estrategia permitié mejorar los indicadores globales del modelo (como el R? ajustado
o los criterios de Akaike y Schwarz) y garantizar que las variables retenidas aportaran

informacion relevante al analisis.

Ademas, para reforzar el componente aplicado del trabajo, se incorporaron variables
ficticias (dummies) con el fin de analizar el impacto de eventos concretos sobre la
volatilidad del petréleo. Estas dummies se construyeron a partir de los picos identificados
previamente en los graficos temporales realizados en Excel. En concreto, se introdujeron
dos variables dicotomicas: D COVID, que representa los meses de mayor impacto de la
pandemia en 2020, y D _Guerra, que recoge el periodo entre junio de 2021 y abril de 2022
vinculado al conflicto entre Rusia y Ucrania. Su inclusion en el modelo permitié medir
de forma puntual si estos acontecimientos extremos tuvieron un efecto adicional y

significativo sobre la inestabilidad del mercado del crudo.

Luego se introdujo una nueva variable, la interseccion entre la dummy COVID-19 y la
variable de la demanda global del crudo, ya que en la regresion anterior la demanada no
salia significativa, por lo que se quiso observar si la demanda lo era en estos periodos

especificos.
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En resumen, la combinacion de Excel para el tratamiento inicial de los datos y la
visualizacion grafica, junto con Gretl para la estimacion econométrica, ha permitido
aplicar un enfoque sistematico, riguroso y adaptado a los objetivos del trabajo. El uso de
herramientas accesibles pero potentes ha facilitado la construccién de un modelo s6lido,
capaz de responder con claridad a la pregunta planteada sobre la influencia del riesgo

geopolitico en la volatilidad del petroleo.

3.4 Descripcion de datos

La muestra utilizada en este trabajo abarca el periodo comprendido entre enero de 2014
y diciembre de 2024, lo que proporciona un total de 132 observaciones mensuales por
variable. Este rango temporal ha sido seleccionado porque cubre los principales episodios
de inestabilidad y volatilidad en el mercado del petroleo en la Giltima década, tal y como
se aprecia en el grafico temporal del indice OVX incluido més adelante. Dentro del
periodo analizado se incluyen eventos clave como la pandemia de COVID-19 y la guerra
de Ucrania, que han generado impactos notables sobre el precio del crudo y la percepcion
de riesgo global. Por tanto, el horizonte de analisis elegido permite capturar de forma
representativa los picos de volatilidad mas relevantes del mercado energético

contemporaneo.

La frecuencia mensual de los datos permite obtener un nivel adecuado de precision sin
introducir el ruido que podria surgir en observaciones diarias, y ademads es consistente
con la disponibilidad de varias de las fuentes utilizadas. La variable dependiente principal
es el indice OVX, que mide la volatilidad implicita del precio del petroleo y ha sido
extraido del portal VLAB de la NYU Stern School of Business. Como variables
explicativas se incluyen: el indice de riesgo geopolitico global (GPR), desarrollado por
Caldara e Iacoviello (2022); el precio del petroleo (Brent), obtenido desde la plataforma
FactSet; y un conjunto de variables adicionales motivadas por la literatura reciente (como
el articulo Qil Bubbles), que han demostrado influir sobre la volatilidad del crudo. Estas
incluyen el indice de demanda global de petréleo, el indice de oferta global, el indice de
renta variable global (VIX), el indice del ddlar estadounidense (Dollar Index) y una

medida del equity market, extraidas de fuentes como la EIA, VLAB y FactSet.

A continuacion, se presentan los estadisticos descriptivos basicos de cada una de las

variables utilizadas: media, error estandar, mediana, desviacion estandar, valor maximo
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y minimo. Esta caracterizacion inicial permite comprender mejor la naturaleza de cada

indicador, su rango de variacion y el comportamiento general que presentan a lo largo del

periodo analizado.

Tabla 1: Estadisticos descriptivos de los datos de las regresiones lineales

Standard Standard Sample

Variable Mean Error Median Deviation Variance Minimum Maximum Count

OVX 0,849 0,021 0,788 0,246 0,061 0,615 2,089 133
GPR_global 106,517 2,905 102,580 33,505 1122,611 58,421 318,955 133
Return_petrdleo -0,002 0,009 0,006 0,106 0,011 -0,659 0,344 132
Return_QilSupply 0,000 0,001 0,002 0,017 0,000 -0,156 0,027 132
Return_QOilDemand 0,001 0,002 0,002 0,021 0,000 -0,086 0,052 132
Return_Equitymkt 0,001 0,025 -0,016 0,283 0,080 -0,651 1,446 132
Return_Dollar 0,002 0,010 -0,014 0,116 0,013 -0,286 0,755 132
VIX 1,125 0,022 1,060 0,251 0,063 0,809 2,399 133

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 1 resume las estadisticas descriptivas de las variables empleadas en el modelo.
Se observa que el indice de volatilidad del petroleo (OVX) presenta una media de 0,84
con un maximo de 2,08, lo que refleja episodios de alta incertidumbre como los
analizados. El GPR global alcanza una media de 106,5, con valores extremos que superan
los 300, lo que confirma la presencia de picos de tension geopolitica durante el periodo.
En cuanto a los retornos logaritmicos, tanto del precio del petréleo como del resto de
variables (oferta, demanda, equity, dolar), todas muestran medias cercanas a cero y una
dispersion relativamente contenida, lo cual es esperable en series de retornos. El VIX,
con una media de 1,12, también destaca por su variabilidad, reflejando su papel como

barometro de la incertidumbre financiera general.

4. Relacion estadistica entre volatilidad del crudo y las variables
selecionadas

Como ya se ha mencionado, antes de realizar la regresion multiple, fue necesario
transformar algunas de las variables a formato de retornos mensuales. Esto se debe a que,
para poder aplicar correctamente el modelo de minimos cuadrados ordinarios, es
fundamental que los datos sean estacionarios, es decir, que su media y varianza se
mantengan constantes a lo largo del tiempo. Muchas variables econdmicas y financieras
como los precios, las demandas o los tipos de cambio suelen presentar tendencias, por lo
que trabajar directamente con sus valores absolutos puede generar resultados poco fiables.
Por eso, se calculo el retorno mensual (variacion porcentual) de las variables mas

sensibles a este problema, como el precio del petroleo, la demanda, la oferta, el dolar y el
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mercado bursatil. De esta forma, se asegura que el analisis econométrico se base en series

temporales que cumplen con las condiciones estadisticas adecuadas.

Tabla 2: Regresion lineal. Modelo 1

MCO, usando las observaciones 2014:01-2024:12 (T=132)
Variable dependiente: OVX

Coeficiente Desv. tipica | Estadistico t Valor p
Const 0,789 0,141 5,601 1,30e-07 ok
GPR global -0,001 0,0006 -2,559 0,0117 **
Return_petroleo -0,217 0,212 -1,025 0,3074
Return_QilSupply -5,488 1,195 -4,594 1,06e-05 oAk
Return_QilDemand -1,951 0,889 -2,194 0,0301 *k
Return_Equitymkt -0,049 0,101 -0,486 0,6277
Return Dollar 0,620 0,191 3,247 0,0015 Hkk
VIX 0,192 0,105 1,838 0,0685 *
Media de la vble.dep. 0,850 D.T. de la vble. Dep. 0,247
Suma de cuad.residuos 5,468 D.T. de la regresion 0,210
R-cuadrado 0,314 R-cuadrado corregido 0,275
F (7,124) 8,090 Valor p (de F) 4,36e-08
Log-verosimilitud 22,835 Criterio de Akaike -29,671
Criterio de Schwarz -6,608 Crit. De Hannan-Quinn | -20,299
rho 0,348 Durbin-Watson 1,304

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 6 (Return_Equitymkt)

Fuente: Elaboracion propia

Para analizar qué factores estan relacionados con la volatilidad del precio del petroleo, se
ha estimado un modelo de regresion lineal multiple utilizando el software econométrico
Gretl (Tabla 2). Primero se reunieron en Excel los datos mensuales de todas las variables
seleccionadas, correspondientes al periodo comprendido entre febrero de 2014 y
diciembre de 2024. Una vez organizados, se importaron al programa y se aplicé el método

de los minimos cuadrados ordinarios (MCO) con un total de 132 observaciones.

La variable dependiente es el indice OVX, que representa la volatilidad implicita del
petroleo. Como posibles factores explicativos se han incluido siete variables: el indice de
riesgo (GPR global), el retorno del precio del crudo

geopolitico  global

(Return_petrAleo), el retorno de la oferta de petroleo (Return_OilSupply), el retorno de
la demanda (Return_OilDemand), el retorno del mercado bursatil (Return Equitymkt), el
retorno del délar (Return Dollar) y el indice de volatilidad VIX.
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El valor p de cada variable es el dato clave para comprobar si su relacion con el OVX es
estadisticamente significativa. En este primer modelo, las variables mas significativas son
el retorno de la oferta de petrdleo (p = 0,00001), seguida del retorno del dolar (p =0,0015),
el GPR global (p = 0,0117), la demanda de petroleo (p = 0,0301) y el indice VIX (p =
0,0685). Por el contrario, el retorno del mercado bursatil (p = 0,6277) y el retorno del

precio del petroleo (p = 0,3074) resultan no significativos.

En cuanto a la calidad general del modelo, el R? es de 0,314, lo que indica que un 31.4 %
de la variabilidad en la volatilidad del crudo queda explicada por las variables incluidas.
El R? ajustado, que tiene en cuenta el nimero de variables, es de 0,2747. El valor p global
del modelo es muy bajo (4,36e-08), lo que confirma que el conjunto de variables

seleccionadas explica significativamente el comportamiento del OVX.

A continuacion, se ha simplificado el modelo inicial eliminando la variable con menor
significacion estadistica: el retorno del mercado bursatil (Return Equitymarket). En la
estimacion anterior, esta variable presentaba un valor p de 0,6277, muy por encima de los
umbrales cominmente aceptados (10 %, 5%, 1 %), lo que indicaba que no tenia una
relacion estadisticamente significativa con la volatilidad del crudo. Por tanto, se decidio

suprimirla para mejorar la precision del modelo y evitar incluir variables irrelevantes.

Tabla 3: Regresion lineal. Modelo 2

MCO, usando las observaciones 2014:01-2024:12 (T=132)
Variable dependiente: OVX

Coeficiente Desv. tipica | Estadistico t Valor p
Const 0,827 0,116 7,138 6,82¢-011 *EE
GPR_global -0,001 0,0006 -2,607 0,0103 ok
Return_petroleo -0,194 0,206 -0,944 0,347
Return_QilSupply -5,590 1,172 -4,767 05,10e-06 Hokx
Return QOilDemand -1,943 0,887 -2,191 0,0303 *k
Return_Dollar 0,602 0,187 3,225 0,0016 oA
VIX 0,160 0,080 1,992 0,0486 ok
Media de la vble.dep. 0,850 D.T. de la vble. Dep. 0,247
Suma de cuad.residuos 5,479 D.T. de la regresion 0,210
R-cuadrado 0,312 R-cuadrado corregido 0,279
F (7,124) 9,479 Valor p (de F) 1,48¢-08
Log-verosimilitud 22,710 Criterio de Akaike -31,491
Criterio de Schwarz -11,240 Crit. De Hannan-Quinn | -23,219
rho 0,351 Durbin-Watson 1,297

Sin considerar la contante, el valor p més alto fue el de la variable 3 (Return_petrdleo)
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Fuente: Elaboracion propia

Una vez ajustado el modelo con las seis variables restantes, se obtuvo el modelo 2 (Tabla
3), cuyos resultados muestran una mejora en términos estadisticos. En primer lugar, el R?
ajustado pasa de 0,275 a 0,279, y el criterio de Akaike se reduce de -29,67 a -31,49.
Ademas, todas las variables restantes se mantienen con valores p bajos, lo que indica su

relevancia estadistica.

El GPR_global (p = 0,0103), el retorno del délar (p = 0,0016), la oferta de petroleo (p =
0,000005), la demanda (p = 0,0303) y el VIX (p = 0,0486) son todos estadisticamente
significativos. El unico valor p elevado es el del retorno del precio del petrdleo (p =
0,3468), lo que sugiere que podria eliminarse en un siguiente paso. El modelo sigue
siendo robusto, con un valor p global muy bajo (1,48e-08) que refuerza la fiabilidad de

los resultados.

Por tultimo, es importante destacar que la eliminaciéon de Return Equitymkt no ha
afectado negativamente a la significacion estadistica del resto de variables. Al contrario,
todas se mantienen con valores p mas bajos, lo que indica que aportan informacion util al
analisis. El valor p global del modelo (1,48e-08) sigue confirmando que el conjunto de
variables explicativas incluidas tiene una relacion significativa con la volatilidad del

petroleo.

Por ultimo, se ha eliminado la variable con menor significacion estadistica del modelo
anterior: el retorno del precio del petroleo (Return petrAleo). Esta decision se basa en
que su valor p era de 0,3468, claramente superior a los umbrales habituales, 1o que indica
que no existia evidencia suficiente para afirmar que dicha variable estuviera relacionada

con la volatilidad del petroleo en el periodo analizado.
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Tabla 4: Regresion lineal. Modelo 3

MCO, usando las observaciones 2014:01-2024:12 (T=132)
Variable dependiente: OVX

Coeficiente Desv. tipica | Estadistico t Valor p
Const 0,809 0,114 7,083 8,83e-011 Ak
GPR _global -0,001 0,0006 -2,613 0,0101 ok
Return_QilSupply -5,324 1,138 -4,679 7,31e-06 otk
Return_QilDemand -2,080 0,874 -2,379 0,0188 ok
Return Dollar 0,669 0,176 3,752 0,0003 *kok
VIX 0,177 0,078 2,260 0,0255 ok
Media de la vble.dep. 0,850 D.T. de la vble. Dep. 0,247
Suma de cuad.residuos 5,518 D.T. de la regresion 0,209
R-cuadrado 0,307 R-cuadrado corregido 0,280
F (7,124) 11,179 Valor p (de F) 6,26¢-09
Log-verosimilitud 22,240 Criterio de Akaike -32,480
Criterio de Schwarz -15,184 Crit. De Hannan-Quinn | -25,452
rho 0,345 Durbin-Watson 1,308

Fuente: Elaboracion propia

Al estimar el nuevo modelo sin esta variable, se observa una mejora general en los
resultados estadisticos. Como resultado, se obtiene el mejor ajuste hasta el momento: el
criterio de Akaike disminuye atin més hasta -32,48, y el R? ajustado se mantiene estable
en 0,280, con un R? total de 0,307. Esto indica que, a pesar de reducir el nimero de

variables, el poder explicativo del modelo no se ve afectado.

Todas las variables restantes son estadisticamente significativas: el GPR_ global (p

0,0101), la oferta de petréleo (p = 0,000007), la demanda (p = 0,0188), el dolar (p

0,0003) y el VIX (p = 0,0255), lo que demuestra que tienen una relacion robusta con la
volatilidad del petrdleo. Este modelo representa, por tanto, una version mas depurada del

analisis, centrada en las variables que realmente aportan valor explicativo.

Respecto a los valores p individuales, todas las variables del modelo 3 presentan una
relacion estadisticamente significativa con la volatilidad del petroleo, al situarse todas por
debajo del 5%. Este resultado es especialmente importante porque muestra que al
eliminar variables no significativas, el modelo no solo se vuelve mas claro y sencillo, sino

que ademas se refuerza estadisticamente.
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En conjunto, el modelo 3 representa una version mas depurada y robusta del andlisis
inicial, centrada exclusivamente en las variables que si presentan una relacion
estadisticamente respaldada con el OVX. Esta estrategia permite avanzar hacia un modelo

mas solido y con mayor rigor metodoldgico.
4.1 Comportamiento del precio del crudo en eventos clave.

Antes de comenzar con el analisis econométrico mas técnico, se han elaborado dos
graficos temporales con Excel que permiten observar de forma clara la evolucion mensual
del mercado del petréleo desde enero de 2014 hasta diciembre de 2024. El primero
representa el precio mensual del crudo (Brent), y la segunda muestra el indice OVX, que
mide la volatilidad del precio del petréleo. Ambos graficos han sido generados a partir de
los datos previamente organizados en una hoja de calculo, y su objetivo es visualizar de
forma sencilla los momentos de mayor impacto o inestabilidad. Este tipo de
representacion es especialmente util para detectar picos o caidas bruscas a lo largo del
tiempo, lo que facilita identificar eventos clave como crisis sanitarias, guerras o periodos
de tension geopolitica. Gracias a estos graficos, es posible vincular visualmente los

cambios en el mercado con los contextos globales que los provocaron.

Grdfico 1: Grdfico temporal del precio del petroleo entre 2014y 2024
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Facset

En el primer grafico, que muestra la evolucion del precio del petrdleo (grafico 1), se

aprecian claramente varios movimientos destacados. El primero se da en la primera mitad

27

5/1/24
9/1/24



Axis Title

2.5

=
wn

0.5

de 2020, cuando el precio cae de forma abrupta, pasando de unos 65 ddlares a poco mas
de 20 dolares por barril. Esta caida coincide con la llegada del COVID-19 y el colapso de
la demanda mundial debido al confinamiento global. Posteriormente, se observa una
recuperacion progresiva hasta 2022, cuando el precio vuelve a subir con fuerza, llegando
incluso a superar los 120 ddlares en marzo de ese afno. Este repunte se produce en paralelo
al inicio de la guerra en Ucrania, que generé una gran preocupacion sobre la oferta
mundial de crudo debido a las sanciones impuestas a Rusia. A partir de ese pico, el precio

empieza a estabilizarse, aunque se mantiene relativamente alto durante varios meses.

Grdfico 2: Grdfico temporal del indice de volatilidad del crudo entre 2014 y 2024
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Fuente: Elaboracion propia con datos de VLAB

En cuanto al segundo grafico, correspondiente al indice OVX (grafico 2), los picos mas
relevantes también coinciden con esos mismos eventos. El mayor se produce justo en
marzo de 2020, coincidiendo con el estallido de la pandemia. En ese momento, el indice
alcanza valores superiores a 2, lo que indica un nivel de incertidumbre muy elevado en el
mercado energético. Otro pico importante aparece en torno a marzo de 2022, cuando
comienza la guerra en Ucrania, aunque en este caso la volatilidad es menor que durante
la crisis sanitaria. Estos dos momentos destacan claramente sobre el resto del grafico, lo
que confirma visualmente que tanto el COVID-19 como el conflicto ruso-ucraniano
generaron un aumento significativo en la inestabilidad del mercado del petroleo. El resto

del periodo muestra fluctuaciones mas moderadas, propias de los movimientos normales

del mercado.
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4.1.1 COVID-19

Tras haber analizado los graficos temporales de la evolucion del precio del crudo y de su
volatilidad (OVX) durante el periodo comprendido entre enero de 2014 y diciembre de
2024, se han identificado dos picos especialmente destacados que coinciden con eventos
de gran impacto global: la pandemia de COVID-19 y el estallido de la guerra en Ucrania.
Estos momentos, marcados por una fuerte inestabilidad, muestran en los graficos
aumentos bruscos tanto en los niveles de volatilidad como en los precios del petroleo, lo
que sugiere una posible relacion directa entre dichos eventos y el comportamiento del
mercado. Con el objetivo de analizar este vinculo de forma mas precisa desde una
perspectiva econométrica, se ha estimado una nueva regresion lineal multiple en Gretl,
incorporando variables ficticias (dummies) que permiten aislar el efecto concreto de cada

evento sobre la volatilidad del petréleo.

Para estudiar el impacto de la pandemia de COVID-19 sobre la volatilidad del petréleo,
se ha incorporado una variable ficticia 0 dummy denominada “D_COVID”. Esta variable
toma el valor 1 durante los meses de marzo a junio de 2020, periodo que coincide con el
momento de mayor incertidumbre global derivada de la crisis sanitaria, y valor 0 en el
resto del tiempo. Esta técnica permite identificar en los modelos econométricos los
posibles efectos de un evento puntual sobre la variable dependiente sin necesidad de

transformar los datos.
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Tabla 5: Regresion lineal. Modelo con dummies

MCO, usando las observaciones 2014:01-2024:12 (T=132)
Variable dependiente: OVX

Coeficiente Desv. tipica | Estadistico t Valor p
Const 0,863 0,136 6,336 4,20e-09 *EX
GPR global -0,001 0,0005 -2,814 0,0057 ok
Return_petroleo -0,227 0,199 -1,142 0,2556
Return_QilSupply -3,617 1,272 -2,844 0,0052 Hkk
Return OilDemand -1,265 0,838 -1,510 0,1336
Return_Equitymkt -0,024 0,094 -0,256 0,7981
Return_Dollar 0,452 0,178 2,540 0,0123 *x
VIX 0,100 0,101 0,994 0,3224
D COVID 0,386 0,100 3,880 0,0002 Hkk
D Guerra 0,200 0,058 3,465 0,0007 ok
Media de la vble.dep. 0,850 D.T. de la vble. Dep. 0,247
Suma de cuad.residuos 4,449 D.T. de la regresion 0,192
R-cuadrado 0,441 R-cuadrado corregido 0,399
F (7,124) 10,607 Valor p (de F) 5,38e-12
Log-verosimilitud 35,681 Criterio de Akaike -51,361
Criterio de Schwarz -22,609 Crit. De Hannan-Quinn | -39,678
rho 0,206 Durbin-Watson 1,581

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 6 (Return_Equitymkt)

Fuente: Elaboracion propia

Al incluir esta dummy en el modelo de regresion multiple estimado con Gretl, se obtiene
un coeficiente de 0,386 con un valor p de 0,0002, lo que indica que la variable es
altamente significativa desde el punto de vista estadistico. Este resultado refuerza la
informacion observada graficamente, al confirmar que durante esos meses se produjo un

cambio notable en los niveles de volatilidad del mercado del petroleo.

4.1.2 Guerra en Ucrania.

Del mismo modo, se ha creado una segunda dummy llamada “D_Guerra” para representar
el inicio del conflicto entre Rusia y Ucrania. Esta variable toma el valor 1 durante los
meses de junio de 2021 hasta abril de 2022, coincidiendo con la fase inicial del conflicto,
y 0 para el resto de las observaciones.

En el modelo de regresion que incluye esta variable junto al resto de factores explicativos,
el coeficiente estimado para D_Guerra es de 0,200 con un valor p de 0,0007, lo que indica

que también es estadisticamente significativa. Esta incorporacién permite capturar de
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manera puntual el efecto del conflicto sobre la volatilidad del crudo y se alinea con el

segundo pico observado en los graficos temporales.

4.1.3 Interaccion entre la Dummy y la Demanda

En la regresion principal que incluye las dummies de COVID-19 y la guerra en Ucrania,
se observa que la variable Return OilDemand (retorno de la demanda) no resulta
significativa desde el punto de vista estadistico. Este resultado llama la atencion, ya que
en el grafico temporal se identifica claramente un colapso de la demanda durante los
primeros meses de la pandemia. Para explorar si el efecto de la demanda sobre la
volatilidad fue particularmente relevante solo durante ese episodio concreto, se ha
estimado una regresion adicional incluyendo una variable de interaccion entre la demanda

y la dummy del COVID-19, denominada D_COVID Demand.

Tabla 6: Regresion lineal. Interaccion Dummy*Demanda

MCO, usando las observaciones 2014:01-2024:12 (T=132)
Variable dependiente: OVX

Coeficiente Desv. tipica | Estadistico t Valor p
Const 0,830 0,127 6,545 1,48¢-09 Hokx
GPR global -0,001 0,0005 -2,893 0,0045 Hokk
Return_petroleo -0,183 0,194 -0,943 0,3478
Return_QilSupply -4,624 1,302 -3,550 0,0005 HoAx
Return_Equitymkt -0,021 0,090 -0,229 0,8196
Return Dollar 0,376 0,174 2,155 0,0331 *k
VIX 0,129 0,094 1,377 0,1711
D COVID 0,283 0,105 2,690 0,0082 oA
D Guerra 0,198 0,056 3,540 0,0006 HoAx
D COVID Demand -4,883 1,653 -2,954 0,0038 Hokx
Media de la vble.dep. 0,850 D.T. de la vble. Dep. 0,247
Suma de cuad.residuos 4,250 D.T. de la regresion 0,187
R-cuadrado 0,466 R-cuadrado corregido 0,427
F (7,124) 11,851 Valor p (de F) 2,92¢-13
Log-verosimilitud 39,469 Criterio de Akaike -58,938
Criterio de Schwarz -30,110 Crit. De Hannan-Quinn | -47,224
rho 0,246 Durbin-Watson 1,505

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 6 (Return_Equitymkt)

Fuente: Elaboracion propia
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Esta nueva variable permite capturar si el impacto de la demanda sobre la volatilidad del
petrdleo fue mas fuerte durante los meses criticos de la crisis sanitaria (marzo a junio de
2020), en comparacion con el resto del periodo analizado. La regresion multiple estimada
en Gretl confirma esta hipotesis: el coeficiente estimado de D COVID_ Demand es -4,883
con un valor p de 0,0038, lo que indica una relacion estadisticamente significativa. Es
decir, la demanda de petroleo si tuvo un impacto significativo sobre la volatilidad durante

el COVID-19, pero solo en ese contexto especifico.

Esto permite consolidar el papel de la demanda: si bien no es significativa de forma
general en todo el periodo, su efecto se intensifica de forma clara durante la pandemia,
probablemente debido al colapso en el transporte, la actividad industrial y el consumo
energético global. Esta conclusion también es coherente con la literatura reciente que
sefiala la importancia de estudiar efectos condicionados, como Figuerola-Ferretti et al.
(2019), donde se muestra como determinadas variables estructurales influyen sobre la

volatilidad en contextos especificos de crisis o disrupcion.

5. Interpretacion de resultados.

A partir del analisis de los resultados obtenidos en los distintos modelos de regresion
lineal multiple, se pueden extraer varias conclusiones importantes que permiten
comprender con mayor profundidad los factores que explican la volatilidad del petroleo

y la racionalidad metodologica detras de la simplificacion progresiva del modelo.

En primer lugar, la decision de eliminar variables no significativas como el retorno del
mercado bursatil (Return_Equitymkt, p = 0,6277) y posteriormente el retorno del precio
del petroleo (Return_petrAleo, p = 0,3468) se justifica desde el punto de vista estadistico.
Ambeas variables presentaban valores p considerablemente superiores al umbral del 10 %,
lo que indicaba que su inclusion no aportaba evidencia robusta sobre su influencia en la
volatilidad del crudo. Ademas, la exclusion de estas variables mejor6 los criterios de
informacion del modelo (como Akaike y Schwarz) y mantuvo o incluso increment6 el
poder explicativo (R? ajustado), demostrando que el modelo final es mas parsimonioso y

estadisticamente sélido.

Este proceso de depuracion se alinea con la literatura de Caldara e lacoviello (2022),
quienes insisten en la importancia de identificar relaciones significativas en contextos de

incertidumbre geopolitica. Los autores muestran como el indice GPR_global captura
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eficazmente episodios de riesgo que impactan sobre los mercados energéticos. En los
modelos estimados, esta variable mantiene su significacion estadistica incluso tras la
depuracion, con un valor p de 0,0103, reforzando el argumento de que la incertidumbre

politica global influye de forma significativa sobre la volatilidad del petroleo.

Asimismo, el resultado obtenido con la dummy del COVID-19 muestra un coeficiente
altamente significativo (valor p = 0,0002), lo que corrobora que este evento tuvo un
impacto puntual pero extremadamente intenso en la volatilidad del petroleo, coincidiendo
con el primer pico observado en los graficos temporales. Esta conclusion es coherente
con lo planteado en el articulo de Cervera y Figuerola-Ferretti (2023), donde se destaca
como los choques externos inesperados (como la pandemia) alteran de forma significativa
la percepcion del riesgo en los mercados energéticos, afectando tanto a los precios como

a los indicadores de riesgo de crédito del sector.

Con el objetivo de profundizar en este hallazgo, se estimé un modelo adicional
incorporando una nueva variable de interaccion entre la dummy del COVID-19 y la
demanda global de petréleo (D_COVID * Return_OilDemand). Los resultados obtenidos
revelaron que esta variable si presenta una relacion estadisticamente significativa con la
volatilidad del crudo (valor p = 0,0038), lo que sugiere que el efecto de la demanda sobre
la volatilidad fue especialmente relevante durante el periodo critico de la pandemia. Este
hallazgo aporta matices al andlisis e ilustra como ciertos determinantes del mercado

pueden intensificarse o activarse unicamente bajo condiciones excepcionales.

De forma similar, la dummy que representa la guerra en Ucrania (D_Guerra, valor p =
0,0007), que abarca desde mediados de 2021 hasta abril de 2022, también resulta
significativa. Esto confirma empiricamente lo que se observa en el segundo gran pico de
volatilidad reflejado en los graficos y coincide con la literatura que relaciona los
conflictos geopoliticos con aumentos en el riesgo percibido en los mercados energéticos.
La eleccion del periodo para esta dummy se apoya ademas en los hallazgos de los
articulos de Caldara e Iacoviello (2018, 2022), quienes identifican la invasion rusa de
Ucrania como un evento de alto impacto en los indicadores de riesgo geopolitico,

afectando directamente a los precios del crudo.

Por otra parte, el proceso de simplificacion del modelo muestra también como algunas

variables, como el retorno del dolar (Return Dollar) y el indice de riesgo geopolitico
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global (GPR global), mantienen su relevancia estadistica a lo largo de todas las
especificaciones, lo que confirma su papel estructural en la determinacion de la
volatilidad del petréleo. El fortalecimiento del dolar en contextos de incertidumbre, como
también documenta el estudio de Figuerola-Ferretti et al., (2019), actia como un
mecanismo de transmision entre las condiciones financieras y los precios del petrdleo,

afectando directamente su volatilidad.

Por lo que, la construccion y depuracion del modelo permiten identificar de forma mas
claray precisa los factores que explican los picos de volatilidad en el mercado del petroleo
durante eventos globales clave. Al incorporar dummies para capturar choques extremos
como la pandemia o la guerra en Ucrania, y al contrastar los resultados con la literatura
académica relevante, se refuerza la validez del andlisis y se demuestra que los eventos
geopoliticos y sanitarios tienen efectos sustanciales y diferenciados sobre los mercados

energéticos globales.

6. Conclusiones

Tras eliminar las variables con menor significacion estadistica, se obtuvo una version mas
ajustada, clara y robusta. En el modelo final, el indice de riesgo geopolitico global
(GPR_global) se mantuvo como una de las variables significativamente relacionadas con
la volatilidad del petréleo, con un valor p inferior al 1 %, lo que confirma que, en el
periodo analizado, existe una relacion estadisticamente significativa entre ambas
variables. Este resultado responde de forma afirmativa a la pregunta inicial planteada en
el trabajo: si, el riesgo geopolitico influye en la volatilidad del precio del petroleo, aunque

no como unico factor.

Los resultados obtenidos no se limitan Gnicamente a confirmar una relacion estadistica,
sino que aportan evidencia empirica especifica sobre un aspecto que la literatura ha
tratado de forma mas secundaria: la volatilidad condicional del crudo, mas alla de su
precio medio. Desde una perspectiva académica, este trabajo contribuye a reducir uno de
los vacios detectados en investigaciones previas, como se seial6 en el apartado 2.7 “Gaps
en la literatura”™. A diferencia de muchos estudios que han centrado su atencién en el
precio del petréleo como variable principal, este analisis se ha enfocado en su
inestabilidad, medida a través del indice OV X. La inclusion del indice GPR como variable

clave dentro de un modelo depurado permite no solo confirmar que el riesgo geopolitico
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es relevante, sino también demostrar que mantiene su influencia incluso al controlar por
factores estructurales como la oferta, la demanda, el tipo de cambio o la volatilidad

general de los mercados (VIX).

Ademas, este trabajo no se limita en analizar tendencias globales, sino que ofrece una
herramienta para identificar el efecto especifico de eventos de alto impacto como la
pandemia del COVID-19 o la guerra en Ucrania. Mediante la inclusion de variables
ficticias (dummies), se ha comprobado que ambos acontecimientos tuvieron un efecto
significativo sobre la volatilidad del crudo. Esto no solo valida el modelo propuesto, sino
que lo vincula directamente con episodios concretos de la realidad reciente, lo que
refuerza su aplicabilidad para la toma de decisiones estratégicas en entornos de

incertidumbre.

En términos de utilidad, los hallazgos de este estudio pueden resultar especialmente
relevantes para instituciones financieras, empresas energéticas, analistas de riesgo y
formuladores de politicas publicas. Comprender que el riesgo geopolitico no solo afecta
al precio, sino también a la volatilidad de los mercados energéticos, puede ayudar a
anticipar movimientos bruscos, ajustar coberturas o disefiar estrategias de resiliencia
frente a eventos imprevistos. En un contexto internacional marcado por la fragmentacion
geopolitica, estos resultados refuerzan la necesidad de incorporar variables de riesgo

politico en los modelos de prediccion financiera y energética.

Si bien la literatura ha documentado ampliamente el papel de variables financieras
tradicionales como la oferta, la demanda, el dolar o los indices de renta variable en la
volatilidad del petrdleo, este trabajo confirma que, en el contexto actual, el riesgo
geopolitico ha cobrado un protagonismo creciente. Los recientes acontecimientos como
la pandemia, la guerra en Ucrania y otros conflictos han puesto de relieve que el GPR ya
no es una variable secundaria, sino un factor central que debe ser integrado de forma
prioritaria en estudios futuros sobre volatilidad energética. El impacto del GPR sobre la
volatilidad se mantiene incluso al controlar por el resto de las variables, lo que refuerza

su importancia como elemento estructural y no coyuntural.

Este hallazgo resulta especialmente relevante a la luz de la literatura reciente, en particular
del articulo de Figuerola-Ferretti et al. (2019), que revisa de forma exhaustiva los

determinantes clasicos de la volatilidad del petréleo. En dicho estudio se demuestra que
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variables financieras como la oferta global, la demanda, el equity market o el tipo de
cambio del dolar han tenido histéricamente un papel central en la generacion de
inestabilidad en los mercados energéticos. Sin embargo, el andlisis también senala que,
en los ultimos afios, ha emergido con fuerza un nuevo determinante de la volatilidad: el
riesgo geopolitico. En linea con este enfoque, los resultados de este trabajo de fin de grado
permiten confirmar empiricamente ese cambio de paradigma. A pesar de incluir en el
modelo todas las variables estructurales tradicionales que la literatura considera
relevantes, el indice de riesgo geopolitico global (GPR) se mantiene como
estadisticamente significativo a lo largo de las diferentes especificaciones, con una
influencia directa y negativa sobre el OVX. Esto refuerza la idea de que el GPR no es
simplemente un complemento, sino un factor estructural clave en el funcionamiento
actual del mercado del petroleo. Asi, este trabajo no solo valida la hipétesis de que el
riesgo geopolitico afecta la volatilidad, sino que contribuye a demostrar que su efecto
persiste incluso cuando se controla por los determinantes mas reconocidos en la literatura
financiera. Por tanto, se puede concluir que el GPR se ha convertido en una variable
imprescindible para cualquier analisis riguroso de los mercados energéticos en contextos

de incertidumbre creciente.

No obstante, el trabajo también presenta ciertas limitaciones. En primer lugar, el analisis
se basa Uinicamente en el indice GPR global, sin desagregar el riesgo por regiones o tipos
de conflicto. Incorporar el GPR regional podria haber ofrecido una vision més matizada
sobre qué areas geograficas o tipos de evento impactan mas directamente en el mercado
del petréleo. Ademads, el modelo econométrico utilizado es lineal, lo cual limita la
capacidad de captar relaciones no lineales o asimétricas que, como muestra parte de la
literatura, podrian existir en periodos de crisis extrema o recuperacion. Por ultimo, aunque
se han incluido eventos clave recientes, el modelo no incorpora variables cualitativas ni

indicadores politicos o diplomaticos mas amplios que podrian complementar el analisis.

Como futuras lineas de investigacion, seria interesante extender el estudio a otros
mercados energéticos, como el gas natural, y aplicar enfoques econométricos alternativos
como modelos GARCH o VAR para capturar mejor la dindmica de la volatilidad en el
tiempo. También seria valioso integrar indicadores de riesgo politico mas detallados, o
estudiar los efectos de politicas internacionales especificas (como sanciones, decisiones

de la OPEP o acuerdos climaticos) sobre la volatilidad del crudo. Por ultimo, replicar el
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andlisis con mayor frecuencia temporal (diaria o semanal) podria ofrecer una vision mas

precisa de la reaccion inmediata del mercado ante episodios de tension geopolitica.

En conclusion, este trabajo ofrece una aportacion clara, relevante y bien fundamentada al
campo de estudio sobre petrdleo y riesgo geopolitico, demostrando con datos actuales que
los eventos politicos globales no solo mueven precios, sino que también alteran de forma

significativa la estabilidad de los mercados energéticos.

7. Declaracion uso de Chat GPT

Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en
Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras
herramientas similares son herramientas muy futiles en la vida académica, aunque su uso
queda siempre bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que
proporciona pueden no ser veraces. En este sentido, NO estd permitido su uso en la
elaboracion del Trabajo fin de Grado para generar codigo porque estas herramientas no
son fiables en esa tarea. Aunque el codigo funcione, no hay garantias de que

metodologicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Cristina Diez Buisan estudiante de Administracion de Empresas de la
Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "[ Anélisis
del riesgo geopolitico en la volatilidad de los precios del petroleo]", declaro que he
utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares
de TAG de cddigo sélo en el contexto de las actividades descritas a continuacion [el
alumno debe mantener solo aquellas en las que se ha usado ChatGPT o similares y borrar

el resto. Si no se ha usado ninguna, borrar todas y escribir “no he usado ninguna”]:

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

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

3. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para

identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.
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4. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

5. Interpretador de cédigo: Para realizar andlisis de datos preliminares.

6. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras
comunidades sobre temas de naturaleza multidisciplinar.

7. Constructor de plantillas: Para disefiar formatos especificos para secciones del
trabajo.

8. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.

9. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

10. Generador de problemas de ejemplo: Para ilustrar conceptos y técnicas.

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

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

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

Fecha: 03/06/2025

Firma: Cristina Diez Buisan
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