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0.0 INTRODUCCION

0.1 Motivacion

En un entorno global marcado por tensiones geopoliticas crecientes, guerras comerciales
intermitentes impulsadas por la reeleccion de Donald Trump y una creciente desconfianza hacia
los activos tradicionales, el oro ha recuperado protagonismo como termometro de la
incertidumbre. Su papel como activo refugio parece haberse intensificado, no solo por razones
historicas o simbolicas, sino como una respuesta tangible ante la volatilidad estructural de los
mercados. Este contexto ha evidenciado la necesidad de entender no solo el precio del oro, sino
su volatilidad, como una medida adelantada del sentimiento de riesgo global.

Este interés no es Unicamente académico, sino personal. Durante mis practicas en EE. UU. en un
“trading floor” de un banco privado, pude observar de primera mano como los analistas e
inversores institucionales utilizaban el comportamiento del oro, y especialmente su volatilidad,
como una sefial para ajustar posiciones en carteras hibridas.

Por lo tanto, este estudio no solo esta motivado por la situacién actual de los mercados financieros
globales sino también por mi situacion y experiencias personales.

0.2 Objetivo

El objetivo principal del trabajo es identificar y cuantificar los factores que afectan la volatilidad
implicita del precio del oro (medida por el GVZ), mediante el uso de modelos de regresion
aplicados a variables macroeconomicas y financieras clave.

0.3 Revision breve de la literatura

La literatura financiera ha documentado ampliamente el rol del oro como activo refugio
(Eichengreen, 2001; Baur & Lucey, 2010) y como cobertura frente a la inflaciéon y a la
incertidumbre bursatil (Dicle & Levendis, 2017). Asimismo, estudios como los de Fousekis &
Panagiotou (2024) han profundizado en la interpretacion del GVZ como un indicador de riesgo
percibido. La presente investigacion complementa estos aportes al estudiar empiricamente el
impacto de variables como el VIX, el USD, los tipos de interés, el S&P 500 y Bitcoin sobre la
volatilidad implicita del oro.

0.4 Contribuciones
Las principales contribuciones del estudio son:

e Incorporar una perspectiva econométrica aplicada para estudiar la volatilidad del oro en
un marco multivariable.

e Evaluar el GVZ como proxy de riesgo financiero especifico del mercado del oro,
diferenciandolo del analisis tradicional de precios.

o Identificar qué variables macroeconomicas y de mercado tienen un efecto
estadisticamente significativo sobre la volatilidad implicita del oro, lo cual aporta
evidencia relevante para gestores de carteras y analistas financieros.

0.5 Metodologia

El trabajo aplica una metodologia de regresion lineal simple y multiple. La variable dependiente
es la variacion logaritmica del indice GVZ (AInGVZ), y las variables explicativas incluyen
transformaciones logaritmicas de indicadores como el USD, el VIX, el S&P 500 y Bitcoin, asi
como el rendimiento del bono estadounidense a 10 afios (UST10Y). Se justifica el uso de
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regresiones sobre series temporales diarias con transformaciones Aln para garantizar la
estacionariedad y mejorar la interpretacion econémica de los coeficientes. El analisis incluye
pruebas preliminares de correlacion, significancia individual y multicolinealidad, asi como ajustes
por heterocedasticidad en los modelos finales.

0.6 Resultados principales
El estudio encuentra que:

o Latnica variable con efecto positivo y estadisticamente significativo sobre la volatilidad
implicita del oro es el indice VIX, confirmando la hipétesis de contagio de volatilidad
entre mercados.

e Otras variables como el USD, los tipos de interés, el S&P 500 y Bitcoin no muestran
efectos estadisticamente significativos en los modelos finales.

¢ FEl modelo escogido, que relaciona Aln (GVZ) con Aln (VIX), explica aproximadamente
el 18,6 % de la variabilidad del GVZ y resiste pruebas de robustez, a pesar de cierta
heterocedasticidad corregida.

0.7 Estructura del estudio
El trabajo se organiza de la siguiente forma:

e Capitulo 1: Marco Tedrico del estudio, donde se contextualiza el rol del oro y del indice
GVZ en los mercados financieros.

e Capitulo 2: Analisis cualitativo y cuantitativo de las variables explicativas propuestas,
ademas de estimaciones de regresiones simples de dichas variables respecto a la variable
dependiente del estudio (GVZ).

e Capitulo 3: Desarrollo de modelos de regresion multiple, analisis de resultados y
validacion econométrica.

e Capitulo 4: Conclusiones y evaluacion critica de las limitaciones y posibles lineas futuras
de investigacion.

1.0 MARCO TEORICO

1. 1 El papel histérico del oro y su relevancia como activo
1.1.1 La historia del oro como activo

El oro ha ocupado un lugar fundamental en los sistemas econémicos humanos durante milenios,
actuando no solo como ornamento o moneda, sino también como un instrumento clave de poder
estatal y de estabilidad monetaria.

Historicamente, el oro surgiéo como un medio de intercambio universal debido principalmente a
su escasez y a su resistencia a la corrosion. Su incorporacion formal en los sistemas monetarios
culminé con el patrén oro clésico a finales del siglo XIX, bajo el cual las principales economias
fijaban sus monedas a cantidades especificas de oro. Este sistema, institucionalizado a nivel
internacional, aport6 una estabilidad sin precedentes al comercio global y a los tipos de cambio.
Tal como sefiala Eichengreen (2001), el patréon oro se percibia como una forma de “otorgar
credibilidad a las politicas monetarias gubernamentales al limitar las presiones inflacionarias” y
de “fomentar la inversion transfronteriza” al reducir la incertidumbre en los tipos de cambio.

Sin embargo, aunque el patron oro fue suspendido durante las guerras mundiales, el sistema de
Bretton Woods (1944—1971) busco restablecer un régimen de tipos de cambio fijos, vinculando
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el dolar estadounidense al oro y el resto de monedas al dolar. No obstante, el creciente
desequilibrio derivado del crecimiento econdmico asimétrico y los déficits de EE. UU. llevaron
finalmente al presidente Nixon a suspender la convertibilidad del ddlar en oro en 1971, marcando
el fin del papel oficial del oro en el sistema monetario.

Aun asi, este colapso no disminuy¢ la importancia del oro. Como explica Eichengreen (2001), el
metal paso de ser un ancla oficial de la moneda a convertirse en un activo financiero determinado
por el mercado. Su precio, ya no fijado, comenzé a fluctuar reflejando las percepciones del
mercado sobre la estabilidad econdmica, la inflacion y el riesgo geopolitico.

1.1.2 El oro como cobertura y activo refugio

La transformacion del oro en una clase de activo moderna no diluy6 su funcion tradicional como
cobertura frente a la incertidumbre. Segiin Eichengreen (2001), durante periodos de turbulencia
financiera, especialmente durante episodios inflacionarios o devaluaciones monetarias, el oro
tiende a superar a otras clases de activos. Esto se debe a su credibilidad historica, la ausencia de
riesgo de contraparte y su correlacion inversa con los tipos de interés reales y el dolar
estadounidense, atributos que siguen haciéndolo atractivo tanto para inversores institucionales
como particulares.

Aun asi, Eichengreen (2001) destaca que, aunque durante los afios noventa y principios de los
2000, muchos bancos centrales comenzaron a reducir la importancia de las reservas de oro, al
considerarlas ineficientes y sin rendimiento. Sin embargo, ahora se puede observar como la crisis
financiera global de 2008 reavivo el interés por el oro, revirtiendo las dos décadas anteriores de
disminucion en la demanda de los bancos centrales. En particular, las economias emergentes
empezaron a incrementar sus reservas de oro como cobertura frente a la volatilidad del dolar y
para fortalecer su soberania financiera (Dicle y Levendis, 2017).

Por lo tanto, a pesar de haber perdido su estatus como pilar de los acuerdos monetarios
internacionales, el oro ha conservado (e incluso reforzado) su papel como reserva de valor y activo
geopolitico. Su atractivo perdurable no se basa tnicamente en la tradicion, sino también en el
calculo racional de inversores y Estados que buscan sortear las incertidumbres de las monedas
fiduciarias y de la inflacion. Como subraya el analisis de Eichengreen (2001), la utilidad
economica del oro ha evolucionado, pero su poder simboélico y financiero sigue profundamente
arraigado en la arquitectura de las finanzas globales.

1.2 El oro en la economia moderna y los mercados financieros

El legado perdurable del oro como activo financiero ha evolucionado desde su papel historico
como patrén monetario hasta ocupar una posicion compleja y dindmica en los mercados
financieros contemporaneos. En la actualidad, el oro funciona principalmente como instrumento
de cobertura y activo refugio, especialmente en momentos de riesgo sistémico y volatilidad en los
mercados. La evidencia empirica y tedrica proporcionada por Baur y Lucey (2010), asi como por
Dicle y Levendis (2017), nos sirve como base para obtener una vision completa de cémo el oro
ha evolucionado como herramienta para mitigar riesgos y conservar valor en el siglo XXI.

1.2.1 Propiedades del oro como cobertura y refugio seguro

Baur y Lucey (2010) distinguen entre tres funciones clave que puede desempefiar el oro:
diversificador, cobertura y refugio seguro. Definen cobertura como un activo que esta no
correlacionado o negativamente correlacionado con otro en promedio, mientras que un refugio
seguro lo esta especificamente durante episodios de tension en los mercados. Su analisis
econométrico de los mercados financieros de EE. UU., Reino Unido y Alemania concluye que el
oro actiia como cobertura frente a las acciones en promedio en EE. UU. y Reino Unido, y como
refugio seguro en condiciones extremas de mercado, como durante caidas bursatiles. No obstante,

6



esta propiedad de refugio no es permanente; tiende a ser de corta duracion, generalmente de unos
15 dias tras un shock negativo. Esto se observa claramente en Abstracto 1 (Figura 5 de su
analisis), donde el oro reacciona positivamente el dia del shock, pero pierde progresivamente
dicha ganancia a medida que se estabilizan los mercados (Baur & Lucey, 2010, p. 228).

Figure 5: Portfolio analysis:

The figure shows how stock returns and gold returns evolve for different investment horizons (x-axis). Period 1 is the time where an extreme negative stock return (in the
1% quantile) occurs. The verti is contains the average cumulated stock and gold returns. Top panel presents the US et, the intermediate panel the UK market and
the bottom panel the German market. The time-series show that the return of gold is positive on the day an extreme negative shock in the stock market occurs and declines
in the days following the extreme negative shock. The stock market returns tend to be positive after an extreme negative shock leading to an upward trend in the cumulated
returns of stocks (except for Germany).
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Este matiz es fundamental para la gestion de carteras. Si bien el oro ofrece proteccion ante
choques sistémicos a corto plazo, no supera consistentemente a otros activos durante crisis
prolongadas ni en condiciones normales de mercado. Ademas, el estudio no encuentra evidencia
solida de que el oro funcione como cobertura o refugio seguro frente a los bonos, lo que subraya
su capacidad limitada de amortiguacion entre activos (Baur & Lucey, 2010).

1.2.2 El oro como respuesta a la volatilidad

Ampliando esta base, Dicle y Levendis (2017) critican la definicion restrictiva de “refugio
seguro” como respuesta unicamente a pérdidas extremas observadas. Argumentan que una
definicion mas precisa deberia incluir el comportamiento de los inversores ante la volatilidad, ya
que la incertidumbre y el riesgo, y no solo las pérdidas observadas, impulsan las decisiones de
refugio. Su estudio utiliza una media ajustada por divisas de los rendimientos del oro en délares
estadounidenses, euros y libras esterlinas, eliminando asi el sesgo monetario en los movimientos
del precio del oro. Esta innovacion metodologica permite observar con mayor claridad el
comportamiento intrinseco del oro ante la volatilidad del mercado.

Las pruebas empiricas utilizando causalidad de Granger y modelos GARCH de Dicle y Levendis
(2017) indican que el oro es una cobertura fiable frente a la volatilidad bursatil en los principales
mercados desarrollados. El oro tiende a mostrar correlaciones negativas con los principales
indices bursatiles (como el S&P 500 o el Dow Jones) y correlaciones positivas con indices de



volatilidad como el VIX (Dicle & Levendis, 2017, Tabla A.5). Esto implica que el oro no solo
conserva valor durante episodios de incertidumbre, sino que a menudo se aprecia cuando la
volatilidad se dispara. No obstante, en comparacion con los bonos del Tesoro de EE. UU. (que
superan al oro en un espectro mas amplio de escenarios de volatilidad), el oro se posiciona como
un refugio secundario (Dicle & Levendis, 2017).

1.2.3 El rol del oro en los mercados financieros

Estos hallazgos tienen implicaciones importantes tanto para inversores institucionales como
particulares. En primer lugar, el oro sigue siendo un activo estratégico valioso para coberturas a
corto plazo y durante crisis, especialmente cuando los mercados bursatiles atraviesan tensiones.
En segundo lugar, su efectividad es mas pronunciada cuando se combina con activos
complementarios como los bonos publicos. En tercer lugar, la calidad de cobertura del oro es
sensible a efectos cambiarios, dindmicas del mercado y a la definicion precisa de tension
financiera, lo cual requiere modelos rigurosos y conciencia contextual.

Asimismo, la interaccion del oro con la volatilidad subraya su dimensién conductual y
psicoldgica. No es solo una reserva pasiva de valor, sino también un reflejo del sentimiento y del
miedo del mercado: un activo reactivo durante episodios de estrés financiero que pierde sus
atributos de refugio una vez que se restablece la normalidad (Baur & Lucey, 2010; Dicle &
Levendis, 2017, p. 12).

Por lo que, en los mercados financieros actuales, el oro mantiene su estatus como activo resiliente
con notables capacidades de cobertura y refugio seguro. Sin embargo, su papel es matizado.
Aunque el oro proporciona proteccion inmediata durante turbulencias financieras y actiia como
amortiguador ante la volatilidad, su efectividad es de corto plazo y depende del contexto. El
analisis comparativo de Baur y Lucey (2010) y Dicle y Levendis (2017) refuerza el papel del oro
como un componente importante, aunque secundario, en la gestion moderna del riesgo de carteras.

1.3 El impacto de los acontecimientos recientes en el oro, su volatilidad y su estatus como
refugio seguro

Historicamente, el oro ha funcionado como barémetro de la confianza econdémica, cobertura
frente a la inflacion y activo protector en tiempos de incertidumbre. Los desarrollos recientes,
desde un aumento de las tensiones geopoliticas hasta cambios en las expectativas sobre los tipos
de interés y las estrategias monetarias, han tenido un impacto notable en los precios del oro, su
volatilidad y la percepcion de los inversores sobre su papel como refugio seguro. A medida que
el oro alcanz6 nuevos maximos historicos a principios de 2025, es interesante analizar las fuerzas
economicas y el comportamiento inversor que han impulsado este repunte.

1.3.1 El mercado alcista del oro entre 2024 y 2025

Los precios del oro han aumentado mas de un 40 % desde principios de 2024, superando los 3.000
dolares por onza en marzo de 2025 y con posibilidad de alcanzar los 3.300 dolares a finales de
aflo, dependiendo de los flujos especulativos y las condiciones geopoliticas (Goldman Sachs,
2025). Este repunte, segun describen Collyns y Klein (2025), no se debe a la demanda fisica de
oro en sectores industriales o de joyeria, sino a su estatus como activo financiero en un entorno
de incertidumbre macroeconémica.

La correlacion entre el aumento de la incertidumbre y los precios del oro es estadisticamente
significativa. De acuerdo con un analisis de Tufts Now, casi la mitad (47 %) del incremento en el
precio del oro entre enero de 2024 y enero de 2025 puede explicarse por el aumento de la
incertidumbre politica global, especialmente en lo relacionado con aranceles y politicas
comerciales (Collyns & Klein, 2025). Este comportamiento refleja lo observado durante la



pandemia de COVID-19, cuando el oro subid un 22 % en seis meses en medio del colapso bursatil
y una baja inflacion.

El papel del oro como refugio seguro se ha reafirmado entre 2024 y 2025, especialmente tras la
reeleccion del presidente Trump y el aumento asociado de riesgos comerciales. J.P. Morgan sefiala
que el oro ha reaccionado con un perfil en "sonrisa", es decir, subiendo tanto cuando caen los
rendimientos reales (como cobertura frente a la depreciacion monetaria) como cuando suben
(como cobertura frente a la volatilidad) (J.P. Morgan Research, 2025). Esta doble capacidad
distingue al oro de la mayoria de instrumentos financieros y contribuye a su baja correlacién con
otras clases de activos.

1.3.2 Implicaciones y perspectivas de los ultimos acontecimientos en el precio del oro

Otro factor clave en el ascenso del oro ha sido el aumento de las compras por parte de bancos
centrales. Tras la congelacion de las reservas en dolares de Rusia en 2022, paises como China,
Turquia e India han acelerado la adquisicion de oro para diversificar sus reservas y reducir su
dependencia del dolar estadounidense. Goldman Sachs (2025) informa de que la demanda
institucional en el mercado extrabursatil (OTC) de Londres se multiplico por cinco a finales de
2024, con los bancos centrales representando una parte considerable de este aumento. De manera
similar, J.P. Morgan (2025) sefiala que mas de 1.000 toneladas fueron adquiridas por bancos
centrales en 2024, siendo las compras chinas impulsadas en parte por la expectativa de nuevos
aranceles estadounidenses y una posible devaluacion del yuan. Esto no solo impulsa la demanda
del activo, sino que, dada la baja rotacion de las reservas de los bancos centrales, también reduce
la cantidad en circulacion del oro y por lo tanto de su oferta.

No obstante, el analisis empirico de Tufis Now indica que, si bien la actividad de los bancos
centrales ha influido en la trayectoria del oro, su papel ha sido menor que el de la incertidumbre
macroecondmica (Collyns & Klein, 2025). Esto refuerza la idea de que, aunque la acumulacion
de oro por parte de los gestores de reservas sostiene los precios a largo plazo, son los factores
politicos y econdmicos de corto plazo los que impulsan los movimientos més pronunciados.

1.4 El indice de Volatilidad del Oro (GVZ)
1.4.1. Qué es el GVZ y como funciona

El indice de Volatilidad del Oro (GVZ) es un indice de volatilidad implicita especifico del
mercado del oro, que mide las expectativas del mercado sobre la volatilidad futura del precio del
oro en un horizonte de 30 dias. De manera analoga al VIX en el mercado de acciones, el GVZ se
deriva de los precios de opciones, especialmente las opciones fuera del dinero (out-of-the-money),
tanto de compra (calls) como de venta (puts), sobre contratos de futuros del oro. Por lo tanto, el
GVZ capta el sentimiento inversor y la percepcion de riesgo en los mercados del oro, en particular
en relacion con la posibilidad de oscilaciones significativas en los precios (Fousekis &
Panagiotou, 2024). El indice ofrece una medida anticipada (forward-looking) de la volatilidad
esperada, distinta de la volatilidad realizada (realized volatility) que se obtiene a partir de datos
de precios pasados. Esto convierte al GVZ en una herramienta clave para evaluar la percepcion
del riesgo, orientar estrategias de cobertura en carteras y comprender la dinamica de precios de
instrumentos derivados basados en el oro (Fousekis & Panagiotou, 2024).

El GVZ funciona agregando la informacion contenida en las volatilidades implicitas de las
opciones sobre oro. Cuando los operadores anticipan cambios significativos en los precios (ya sea
debido a riesgos geopoliticos, incertidumbre sobre politica monetaria o inestabilidad del mercado)
las primas de estas opciones aumentan, elevando el nivel del GVZ. El estudio de Fousekis y
Panagiotou (2024) muestra que el GVZ reacciona de forma asimétrica a los movimientos del
precio del oro: aumenta con mayor intensidad cuando el precio del oro sube que cuando baja,



especialmente en contextos de tension financiera. Esto sugiere que los operadores estan mas
preocupados por subidas repentinas del precio del oro, probablemente motivadas por compras por
panico o estrategias de cobertura durante crisis.

1.4.2 La relevancia del GVZ

El GVZ cumple varias funciones importantes en los mercados financieros (Fousekis &
Panagiotou, 2024).:

i) Indicador de percepcion del riesgo: El GVZ refleja como perciben los operadores la
incertidumbre futura en los mercados del oro. Su evolucién a lo largo del tiempo indica
cambios en el sentimiento inversor, a menudo en respuesta a shocks macroeconomicos
globales.

ii) Evaluacioén del rol refugio del oro: El indice ayuda a validar el papel del oro como activo
refugio. Cuando el GVZ sube a la par que el precio del oro (especialmente en los cuantiles
superiores), sugiere que el oro se esta utilizando para protegerse frente al riesgo sistémico.

iii) Desarrollo de estrategias: Comprender la dindmica del GVZ permite a los operadores
disefnar mejores estrategias de cobertura con opciones. Por ejemplo, un GVZ elevado
puede incentivar el uso de ventas de call cubiertas o compras de puts protectoras

iv) Herramienta para politica econémica: Para economistas y responsables de politicas
publicas, el GVZ proporciona una sefial de tension basada en el mercado. Los picos en el
GVZ pueden servir como advertencias tempranas de inestabilidad en los sistemas
financieros, de manera similar al VIX en los mercados de renta variable.

En conclusion, el GVZ es un sofisticado bardmetro del riesgo implicito en el mercado del oro. Su
comportamiento, especialmente bajo condiciones de estrés, ofrece valiosas perspectivas sobre la
psicologia inversora, la gestion del riesgo y la eficiencia del mercado.

2.0 ANALISIS CUALITATIVO Y CUANTITATIVO DE _LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS

En la siguiente seccion, las variables explicativas seleccionadas; el dolar estadounidense, los tipos
de interés a 10 afios (UST10Y), la volatilidad de los tipos de interés (MOVE), el indice de
volatilidad del mercado bursatil (VIX), el indice S&P 500 y el precio de Bitcoin; seran evaluadas
desde un punto de vista cualitativo y cuantitativo.

Primero, se utilizard la literatura pertinente, ademas de razones econémicas y ldogicas, para
contextualizar cada variable en relacion con el GVZ. Tras evaluar las razones logicas y
economicas; se realizara una serie de regresiones simples que examinen la relacion entre variables
explicativas individuales y la variable enddgena, para estimar si las variables son estadisticamente
significativas en el contexto del estudio.

Tal como sefiala Sykes (1993), una de las principales ventajas del analisis de regresion es su
capacidad para cuantificar el efecto de una variable explicativa individual controlado por otras en
un contexto multivariante. Sin embargo, en las primeras fases de construccion del modelo, dicho
control atn no es posible. Ejecutar regresiones simples entre cada variable independiente y el
GVZ permite identificar qué variables presentan asociaciones preliminares y la probable
direccion de esos efectos.
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Ademas, estas regresiones univariantes ayudan a validar cualitativamente que una variable es
relevante desde el punto de vista econdomico, incluso antes de incorporar explicativas adicionales,
mediante:

1) Mejora de la interpretacion de los resultados multivariantes: Segun el marco
metodologico del delta descrito por el Statistical Consulting Group de UCLA (s. 1),
comprender la transformacion de los coeficientes o valores de salida (como las
predicciones ajustadas) requiere un contexto claro. Las regresiones simples ofrecen
esa linea base al anclar nuestras expectativas sobre el comportamiento de una variable
antes de introducir otras variables

ii) Diagnosticar multicolinealidad y sesgo por variables omitidas: Como advierte Sykes
(1993), la multicolinealidad y el sesgo por omision de variables pueden distorsionar
gravemente la interpretacion de los coeficientes de regresion. Si una variable aparece
como altamente significativa en una regresion simple, pero se vuelve insignificante
o cambia de signo en el modelo multivariante, esto puede deberse a:

e Multicolinealidad (es decir, la variable capta informacién similar a otra ya
incluida),

e Sesgo por omision de variables en el modelo simple (el efecto aparente estaba
confundido por una tercera variable),

e Problemas de endogeneidad

iii) Facilitar la construcciéon narrativa: Los modelos de regresion no son solo
herramientas estadisticas: también sirven como dispositivos narrativos en contextos
académicos, financieros y de politica econémica. Las regresiones simples ayudan a
los investigadores a construir un puente narrativo entre la teoria y los resultados
empiricos, alineando expectativas y explicando por qué ciertas variables se
comportan como lo hacen cuando se incorporan a un marco mas sofisticado.

2.1. Analisis cualitativo de la relacion entre el délar estadounidense (USD) y el GVZ

2.1.1. Historia de la relacion entre el USD y los mercados internacionales de materias primas
(excluyendo el oro)

La relacion entre el dolar estadounidense (USD) y los mercados internacionales de materias
primas se ha caracterizado histéricamente por una fuerte correlacion inversa. Esto se debe a que
productos como el petréleo crudo, el azicar o los agricolas suelen cotizarse en USD en los
mercados globales. Por lo tanto, intuitivamente, si el ddlar se aprecia, menos dolares son
necesarios para obtener estos activos reduciendo su valor cotizado. El estudio de Sankararaman
et al. (2018) aporta evidencia empirica de esta relacion inversa utilizando datos del periodo 2006—
2015. En concreto, el petroleo crudo mostrd una correlacion negativa significativa con el USD (r
=—0.786), con aproximadamente un 61.7 % de la variabilidad del precio del petréleo explicada
por las fluctuaciones del dolar (R* = 0.617). Se observaron patrones similares en el azucar y la
patata, con coeficientes de correlacion de —0.765 y —0.826, respectivamente. Estos resultados
evidencian una relacion duradera en la que los precios de las materias primas tienden a subir
cuando el USD se debilita y a caer cuando el USD se fortalece, independientemente del tipo de
materia prima. Es interesante examinar la medida en la qué esto se extrapola al oro, dado su estatus
como materia prima.

2.1.2 Relacion entre el USD y el oro

Estudios empiricos, como los de Mo et al. (2018), confirman la existencia de una relacion inversa
persistente y variable en el tiempo entre el USD y el oro. Mediante modelos como DCC-
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MGARCH y causalidad no lineal asimétrica de Granger, Mo et al. (2018) observan que la relacion
oro—USD era débil antes de 2004, se volvio fuertemente negativa después de 2006 y fluctaa
moderadamente tras 2016. Cabe destacar que durante y después de la crisis financiera global de
2007-2009, el oro se consolidé como refugio seguro, atrayendo a inversores que huian de las
acciones volatiles y del dolar en depreciacion. Sankararaman et al. (2018) también corroboran
esta tendencia, presentando un coeficiente de correlacion de —0.874 entre el USD y el oro durante
el periodo 2006-2015.

La relacion entre el USD y el oro se basa tanto en mecanismos de fijacion de precios como en el
papel unico del oro como activo financiero. Al igual que otras materias primas, el hecho de que
el oro se cotice en dolares implica que un USD mas fuerte encarece el oro para los compradores
internacionales, reduciendo la demanda. No obstante, a diferencia del petroleo o el azicar, el oro
también cumple una funcidon monetaria, sirviendo como cobertura frente a la inflacion, la
devaluacion monetaria e inestabilidad financiera.

Durante periodos de debilidad del dolar o de elevada incertidumbre econdmica, los inversores
tienden a refugiarse en el oro como reserva de valor, lo que amplifica su correlacion inversa con
el USD. Ademas, los cambios en los tipos de interés reales (estrechamente ligados a la fortaleza
del USD) influyen directamente en la demanda de oro: los tipos reales mas altos aumentan el
coste de oportunidad de mantener un activo sin rendimiento como el oro, reduciendo su precio;
mientras que los tipos reales mas bajos tienen el efecto contrario. Esta sensibilidad monetaria hace
que la relacion oro—USD sea més fuerte y compleja que la de otras materias primas (Mo et al.,
2018).

2.1.3 El Gold Volatility Index (GVZ) como proxy

Dada la s6lida base empirica y tedrica que sustenta la relacion entre el USD y el oro, resulta logico
suponer que la volatilidad del oro, capturada mediante el Gold Volatility Index (GVZ), también
deberia responder de manera inversa a los movimientos del dolar. Un USD debilitado suele activar
un comportamiento de busqueda de refugio, lo que incrementa la demanda de oro y la actividad
especulativa, elevando asi su volumen y volatilidad. Por el contrario, un USD fortalecido tiende
a reducir el interés inversor, los volumenes de transaccion y, en consecuencia, la volatilidad en
los mercados de oro.

Al igual que ocurre con la relacion USD—materias primas y USD—oro, donde influyen tanto la
fijacion de precios como el comportamiento inversor, los cambios en el USD también deberian
incidir sobre la varianza de los rendimientos del oro. Por ello, comprender la dindmica historica
y tedrica entre el USD y el oro ofrece un proxy analitico solido para predecir movimientos en el
GVZ.

2.2. Analisis cualitativo de la relacion entre los tipos de interés y el GVZ
2.2.1 E1 UST10Y en los mercados globales

El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios (UST10Y, por sus siglas en inglés)
representa el retorno que reciben los inversores por prestar dinero al gobierno de Estados Unidos
durante una década. Como referencia clave para los tipos de interés a largo plazo, refleja las
expectativas del mercado sobre la inflacion, el crecimiento econoémico y las futuras decisiones de
politica monetaria. A diferencia de instrumentos a corto plazo, como las letras del Tesoro a 3
meses, el UST10Y incorpora tanto sefiales de politica actuales como riesgos economicos a futuro,
lo que lo convierte en una variable central en la modelizaciéon macroecondmica y en el analisis de
los mercados financieros (Akram & Das, 2019).

El USTI10Y tiene una influencia global significativa debido a su doble papel como canal de
transmision de la politica monetaria y como referencia de mercado. Segiin Akram y Das (2019),
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los cambios en el rendimiento de los bonos a 10 afios estan estrechamente vinculados a las
decisiones de la Reserva Federal de EE. UU., en particular a través de las variaciones del tipo de
interés a corto plazo.

Ademas, el UST10Y se considera un indicador del coste del capital libre de riesgo a largo plazo.
Es utilizado por inversores, bancos centrales e instituciones para definir estrategias de cartera,
calcular tasas de descuento y evaluar la fortaleza de divisas y flujos de capital. Sus variaciones
reflejan cambios en las condiciones financieras y en el sentimiento inversor global. Por ejemplo,
una caida en el UST10Y suele sefalar menores expectativas de crecimiento o inflacion, lo que
puede inducir una huida hacia activos refugio como el oro (Akram & Das, 2019).

2.2.2 Fundamentos econémicos y logicos que explican la relacion entre el oro y el UST10Y

La relacion inversa entre el oro y el UST10Y se explica por varios mecanismos economicos y
conductuales:

1) Reduccion de coste de oportunidad: desde la perspectiva de la politica monetaria,
cuando los bancos centrales reducen los tipos de interés para contrarrestar una
desaceleracion econdmica, los tipos a corto plazo bajan, lo cual, segin Akram y Das
(2019), provoca un descenso en los rendimientos a largo plazo. Al mismo tiempo,
unos tipos reales mas bajos reducen el coste de oportunidad de mantener activos sin
rendimiento como el oro, lo que incrementa su atractivo.

ii) Huida hacia la calidad: durante episodios de inestabilidad financiera, los inversores
tienden a realizar una “huida hacia la calidad”, reasignando capital desde acciones o
bonos corporativos hacia activos refugio como los bonos del Tesoro estadounidense
y el oro. Este comportamiento eleva la demanda de ambos activos, aunque con
efectos opuestos: el precio de los bonos sube (lo que hace caer el rendimiento del
USTI10Y), y el precio del oro también sube por su demanda como refugio (Tuysuz,
2013).

i) Efecto de las expectativas de inflacion: las expectativas de inflacion afectan a ambas
variables. Mientras que una inflacion moderada puede aumentar los rendimientos del
USTI10Y, el temor a una inflacién incontrolada puede empujar a los inversores hacia
el oro como reserva de valor. Por tanto, en periodos de preocupacion inflacionaria, es
posible observar subidas en el precio del oro junto a rendimientos reales estancados
o decrecientes, especialmente si se percibe que los bancos centrales tienen un margen
de maniobra limitado.

v) Baja correlacion del oro con activos financieros: el oro se distingue como un activo
sin uso industrial ni generacion de flujos de caja, y desvinculado de indicadores
tradicionales del ciclo economico como el PIB o el empleo. Esta caracteristica le
permite reaccionar de forma diferente a los shocks macroeconémicos en comparacion
con los bonos del Tesoro (Tuysuz, 2013). Su baja correlacion con activos financieros
tradicionales amplifica su atractivo durante crisis sistémicas, reforzando su relacion
inversa con instrumentos como el UST10Y, que estan condicionados por la politica
monetaria.

Ademas de esta relacion, intuitivamente, siguiendo la logica de que un cuando existe un aumento
del atractivo del oro se incrementa su demanda y, por ende, su volatilidad implicita (GVZ),
especialmente si la incertidumbre macroecondmica es alta, la relacion entre el GVZ y el UST10Y
deberia seguir las mismas pautas que la relacion entre el oro y el UST10Y.

2.3 Analisis cualitativo de la relacion entre la volatilidad de los tipos de interés (indice
MOVE) y el GVZ

2.3.1 El indice MOVE y su relevancia en los mercados financieros
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El indice MOVE (Merrill Lynch Option Volatility Estimate), también conocido como ICE BofA
MOVE Index, es una medida basada en el mercado de la volatilidad implicita en el mercado de
bonos del Tesoro de EE.UU. Construido por Merrill Lynch, el indice refleja un promedio
ponderado de la curva de rendimientos de las volatilidades implicitas normalizadas en opciones
sobre bonos del Tesoro a 1 mes, en cuatro vencimientos: 2, 5, 10 y 30 afios. Es considerado el
equivalente en el mercado de renta fija del indice VIX, orientado a la renta variable, y captura las
expectativas de los inversores sobre la volatilidad futura de los tipos de interés y los movimientos
en los precios de los bonos (Mallick et al., 2017, p. 1).

El indice MOVE es un indicador critico de incertidumbre y aversion al riesgo, especialmente en
los mercados de renta fija. Segin Mallick et al. (2017), niveles elevados del MOVE se asocian
con un aumento de la preocupacién de los inversores sobre la evolucidon futura de los tipos de
interés, lo que puede provocar ajustes mas amplios en el comportamiento financiero. Los picos
en el indice MOVE han coincidido con fuertes movimientos en los rendimientos de los bonos del
Tesoro, lo que demuestra su capacidad para sefialar tensiones en los mercados de bonos.

2.3.2 La relacion entre el MOVE, el oro y el GVZ

Existen tres razones principales por las que el indice MOVE podria influir logicamente en el
precio del oro:

1) Dinamicas de refugio seguro: el oro es tradicionalmente considerado un activo refugio.
En momentos de alta volatilidad en el mercado de bonos (reflejada en niveles elevados
del MOVE), los inversores pueden reubicar capital desde bonos hacia oro para mitigar el
riesgo, lo que podria elevar su precio.

ii) Expectativas de tipos de interés y coste de oportunidad: niveles elevados del MOVE
suelen implicar incertidumbre sobre la evolucion de los tipos de interés. Si el aumento
del MOVE refleja expectativas de subidas de tipos (o de mayor volatilidad), el coste de
oportunidad de mantener un activo sin rendimiento como el oro aumenta, lo que podria
reducir su precio. Sin embargo, si la volatilidad proviene de preocupaciones sobre la
fragilidad macroeconémica, la demanda de oro como reserva de valor podria aumentar.

iii) Canales de liquidez y huida hacia la calidad: Como indican Mallick et al. (2017), una
mayor volatilidad en los mercados de bonos puede reducir el apalancamiento de los
intermediarios financieros y deteriorar la liquidez. En estos escenarios, el oro puede
actuar como reserva de liquidez, aumentando su atractivo durante periodos de tension en
el mercado de bonos.

Incluir el indice MOVE en una regresion que explique la volatilidad del oro esta justificado por
varios mecanismos de transmision inter-mercado:

1) Transmision de volatilidad: Segun Mallick et al. (2017) existe una co-movilidad entre el
MOVE y el VIX, especialmente en el periodo posterior a la crisis financiera. Dado que el
GVZ es el analogo del VIX para el oro, es plausible que la volatilidad en el mercado de
bonos se transfiera a los mercados de materias primas, especialmente para activos como
el oro que reaccionan fuertemente a noticias macroeconémicas.

ii) Incertidumbre y demanda de cobertura: Valores altos del indice MOVE reflejan mayor
incertidumbre sobre la politica monetaria y las condiciones economicas futuras, lo que
incrementa la demanda de instrumentos basados en volatilidad o estrategias de cobertura.
Esto puede aumentar la volatilidad implicita en activos refugio como el oro.

iii) Aversion al riesgo y agrupamiento de volatilidad entre activos: Al igual que el VIX, el
MOVE sirve como proxy de la aversion al riesgo en los mercados. Cuando el sentimiento
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del inversor empeora, las volatilidades implicitas en distintas clases de activos (incluido
el oro) tienden a aumentar de forma conjunta.

2.4 Analisis cualitativo de la relacion entre el indice de volatilidad (VIX) y el GVZ
2.4.1 El VIX y su relevancia en los mercados globales

El indice de volatilidad (VIX), desarrollado por la Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE), es un
indicador de mercado en tiempo real que representa las expectativas de volatilidad a 30 dias vista
derivadas de los precios de las opciones sobre el indice S&P 500. Conocido cominmente como
el “indice del miedo” de los inversores, el VIX refleja el grado de incertidumbre o riesgo percibido
por los participantes del mercado. Niveles altos de VIX indican una mayor volatilidad esperada,
generalmente en momentos de tension en los mercados, mientras que valores bajos sugieren calma
relativa y estabilidad. Introducido en 1993 y redefinido en 2003, el VIX se ha convertido en una
herramienta central para evaluar el sentimiento del mercado a través de medidas de volatilidad
implicita (Whaley, 2009).

El VIX tiene una importancia considerable en los mercados financieros globales. Principalmente,
actila como bardémetro del sentimiento inversor y como proxy del riesgo sistémico ya que ofrece
a los inversores y responsables de politica econdmica una imagen en tiempo real del riesgo
percibido en los mercados bursatiles. Ademas, el VIX es una herramienta clave de cobertura. A
través de futuros y opciones sobre el VIX, los inversores pueden protegerse frente a caidas del
mercado de acciones o especular sobre la volatilidad futura. Sus implicaciones van mas alla del
mercado estadounidense; debido a que las fluctuaciones en el VIX suelen provocar reacciones
globales en mercados de renta variable, bonos y materias primas, lo que demuestra su impacto
sobre la estabilidad financiera (Whaley, 2009).

2.4.2 La relacion entre el VIX, el oro y el GVZ
Existen dos razones principales por las que el VIX podria influir l6gicamente en el precio del oro:

1) El VIX refleja la aversion al riesgo sistémico, impulsando la demanda de activos
refugio como el oro: Segun Whaley (2009); en momentos en que el VIX se eleva, los
inversores perciben un mayor riesgo sistémico y tienden a reducir su exposicion a activos
riesgosos, como acciones a favor de activos “seguros”, como es el oro.

i) El aumento del VIX coincide con periodos de estrés macroecondmico y financiero, en
los que el oro actiia como reserva de valor: Mallick et al. (2017) explican que los picos
del VIX suelen coincidir con episodios de tension en los mercados financieros y cambios
en la politica monetaria. Durante estos periodos, los inversores buscan instrumentos que
preserven valor ante la incertidumbre, y el oro beneficiarse de esa dinamica.

Incluir el indice VIX en una regresion que explique la volatilidad del oro (GVZ) esta justificado
por varios mecanismos cualitativos que vinculan la incertidumbre bursatil con el comportamiento
de los activos refugio:

1) Contagio de volatilidad entre mercados financieros: Mallick et al. (2017) observan una
fuerte co-movilidad entre el VIX y el MOVE, particularmente acentuada tras la crisis
financiera de 2008. Dado que el GVZ representa la volatilidad implicita del oro,
andlogamente al papel del VIX en la renta variable, es razonable asumir que los shocks
de volatilidad originados en los mercados bursatiles pueden transmitirse al oro a través
de dindmicas de cobertura y reasignacion de activos.

i1) Huida hacia la calidad y aumento especulativo sobre el oro: En escenarios post-crisis
caracterizados por alta incertidumbre, Mallick et al. (2017) identifican un patréon de
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“flight to quality”, en el cual los inversores se refugian en activos seguros como los bonos
del Tesoro y el oro. Esta mayor demanda del oro como activo refugio puede ir
acompafiada de un incremento en su negociacion y especulacion, lo que eleva su
volatilidad implicita. Por tanto, aumentos en el VIX tienden a coincidir con picos en el
GVZ, reflejando una respuesta sincronizada del mercado frente al riesgo.

2.5 Analisis cualitativo de la relacion entre la bolsa bursatil americana (S&P 500) y el GVZ
2.5.1 El S&P 500 y su relevancia en los mercados globales

El Standard & Poor’s 500 (S&P 500) es un indice de referencia ampliamente reconocido que
representa el comportamiento de 500 empresas de gran capitalizacion cotizadas en bolsas
estadounidenses. Compuesto por compaiiias de una amplia variedad de sectores, el indice esta
disefado para reflejar el estado general y la evolucion del mercado bursatil de EE. UU. Tal como
senalan Gokmenoglu y Fazlollahi (2015), el S&P 500 incluye empresas seleccionadas en funcion
de criterios como la capitalizacion bursatil y la liquidez, ofreciendo asi una vision representativa
del rendimiento del mercado de acciones estadounidense. Por su alcance y accesibilidad, se utiliza
con frecuencia en investigaciones empiricas.

El S&P 500 tiene una relevancia considerable tanto en los mercados financieros nacionales como
internacionales. Actia como un baréometro clave del sentimiento inversor, de las expectativas
economicas y del apetito por el riesgo. Segun PGIM IAS (2021), este indice es fundamental en
las decisiones de asignacion de activos en carteras institucionales, especialmente para equilibrar
la exposicion a renta variable frente a instrumentos de renta fija como los bonos del Tesoro de
EE. UU. Cabe destacar que la correlacion del S&P 500 con los rendimientos de los bonos
desempefia un papel esencial en las estrategias de diversificacion y gestion del riesgo. Desde
principios de los afios 2000, el S&P 500 ha mostrado una correlacion negativa con los bonos del
Tesoro, lo que ha permitido a los inversores cubrir el riesgo bursatil mediante activos de renta fija
(PGIM IAS, 2021).

2.5.2 Relacion histérica entre el S&P 500 y el oro, y entre el S&P 500y el GVZ

La evidencia empirica revela una relacion negativa persistente a largo plazo entre los precios del
oro y el indice S&P 500. Gokmenoglu y Fazlollahi (2015) encontraron que un aumento del 1 %
en el precio del oro conduce a una caida del 0.74 % en el S&P 500 a largo plazo. Esta relacion
inversa se basa en el papel tradicional del oro como cobertura frente a la volatilidad del mercado
y la inflacion. Cuando los precios del oro suben, suele ser una sefial de aversion al riesgo por parte
de los inversores, que pueden retirar fondos del mercado bursatil para asignarlos a activos mas
seguros como el oro, ejerciendo asi presion a la baja sobre el S&P 500.

Adicionalmente, la volatilidad del oro también influye en el S&P 500. El mismo estudio indica
que un aumento en la volatilidad del mercado del oro se asocia con un incremento del indice
bursatil a largo plazo. Concretamente, un aumento del 1 % en el GVZ conduce a una subida del
8.7% en el S&P 500. Esto puede reflejar una rotacion de capital fuera del oro en periodos
turbulentos y hacia la renta variable como alternativa de inversion cuando el oro se percibe como
demasiado volatil (Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015).

Las pruebas de causalidad de Granger confirman ademas una relacion bidireccional entre el S&P
500 y los precios del oro, lo que indica que no solo el oro influye en el rendimiento bursatil, sino
que los cambios en el mercado de acciones también pueden afectar al oro (Gokmenoglu &
Fazlollahi, 2015). Sin embargo, no se encontré evidencia estadisticamente significativa de
causalidad entre el S&P 500 y el GVZ.

2.5.3 Fundamentos economicos y légicos detras de la relacion del S&P 500 con el oro y con
el GVZ
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La logica econdémica que sustenta la relacion inversa entre el S&P 500 y el oro radica en sus
diferentes perfiles de riesgo-rentabilidad y en las percepciones de los inversores. El oro se
considera tradicionalmente un activo refugio que gana atractivo en periodos de incertidumbre
macroecondmica, presiones inflacionarias o tensiones geopoliticas. Por el contrario, las acciones,
aunque potencialmente mas rentables, son mas vulnerables a la volatilidad del mercado y a las
recesiones econdmicas.

Durante episodios de tension econdmica o caida de la confianza inversora, el capital tiende a fluir
desde la renta variable hacia el oro, provocando caidas en el S&P 500 y subidas en el precio del
oro. Esta dindmica de reasignacion de activos respalda la correlacion negativa observada a largo
plazo. Por el contrario, en contextos de estabilidad o de mercados alcistas, los inversores suelen
favorecer las acciones frente al oro, lo que reduce la demanda del metal precioso y presiona sus
precios a la baja.

El papel de la volatilidad del oro (GVZ) afiade una capa adicional de complejidad. Una alta
volatilidad en el mercado del oro senala una mayor incertidumbre, lo que puede reducir su
atractivo como refugio seguro. En consecuencia, los inversores podrian buscar oportunidades mas
estables en los mercados bursatiles, lo que explicaria el efecto positivo a largo plazo del GVZ
sobre el S&P 500. No obstante, este efecto parece manifestarse principalmente a largo plazo, ya
que los impactos de corto plazo del GVZ sobre el indice no fueron estadisticamente significativos
(Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015).

Por ultimo, el informe de PGIM IAS (2021) refuerza la idea de que la correlacion entre la renta
variable y otros activos financieros, incluyendo refugios como el oro, depende del régimen
macroecondmico. Dicha correlacion varia seglin factores como las expectativas de inflacion o la
politica monetaria. Por lo tanto, las dindmicas observadas entre el S&P 500 y el oro no son
estaticas, sino que evolucionan con las condiciones generales del mercado.

2.6 Analisis cualitativo de la relacion entre el bitcoin y el GVZ
2.6.1 Bitcoin y su papel como el nuevo oro digital

Bitcoin es un sistema de efectivo electronico descentralizado entre pares, introducido en enero de
2009 por un creador seudonimo conocido como Satoshi Nakamoto. A diferencia de las monedas
tradicionales emitidas por bancos centrales, Bitcoin opera sobre una cadena de bloques
(blockchain), un registro distribuido mantenido por una red de ordenadores que utilizan un
protocolo de consenso de prueba de trabajo (proof-of-work). Se caracteriza por una oferta maxima
fija de 21 millones de monedas, divisibilidad de hasta ocho decimales y la ausencia de una
autoridad central. El disefio de Bitcoin pretende crear una forma de dinero sin Estado, resistente
a la inflacion y libre de intermediacion de terceros, cumpliendo con las funciones clasicas del
dinero: reserva de valor, unidad de cuenta y medio de intercambio (Taskinsoy, 2021).

En los Gltimos afios, ha surgido una narrativa ampliamente difundida que describe a Bitcoin como
“oro digital” u “Oro 2.0”, considerandolo un sucesor moderno del papel tradicional del oro como
cobertura frente a la inflacion y la inestabilidad financiera. Esta comparacion se basa en ciertas
similitudes entre ambos activos: oferta finita, caracter no soberano y ausencia de responsabilidad
directa frente a una entidad emisora. Los defensores argumentan que, asi como el oro fue la base
del sistema monetario internacional durante la era del patron oro clasico, Bitcoin podria
convertirse en el activo de reserva fundamental en un futuro orden financiero digital (Taskinsoy,
2021).

2.6.2 La relacion entre Bitcoin, el oroy el GVZ

Pese a la extendida narrativa del oro digital, las investigaciones empiricas muestran que Bitcoin
y el oro han mantenido correlaciones de retorno persistentemente bajas. Baur y Hoang (2021)

17



llevaron a cabo un analisis a través de distintos periodos, frecuencias de retorno y cuantiles, y
encontraron sistematicamente correlaciones medias cercanas a cero. Aunque las correlaciones
aumentan ligeramente en momentos de tension en los mercados (especialmente en los cuantiles
inferiores), permanecen demasiado bajas como para confirmar un patréon de co-movimiento
consistente. Las correlaciones diarias promedian en torno a 0.07, y las mensuales son
practicamente nulas (Baur & Hoang, 2021).

Varios factores explican la desconexion persistente entre la narrativa y el comportamiento
empirico de Bitcoin y el oro:

1) Percepcion general: aunque Bitcoin suele promocionarse como similar al oro, esto
puede deberse mas a un recurso retérico que a una creencia extendida entre los
inversores. La representacion simbélica de Bitcoin como una moneda dorada puede
reforzar esa percepcion, pero el comportamiento inversor real no refleja dicha
similitud (Baur & Hoang, 2021).

ii) El efecto sustitucion y el efecto convergencia: Baur y Hoang (2021) introducen dos
mecanismos economicos plausibles: el efecto sustitucion y el efecto de convergencia
(catching-up). El efecto sustitucion se produce cuando los inversores venden oro para
comprar Bitcoin, generando movimientos de precio opuestos y, por tanto, una
correlacion baja o negativa. El efecto de convergencia ocurre cuando los inversores
adquieren Bitcoin como complemento y no como sustituto del oro. En ambos casos,
las correlaciones se ven artificialmente reducidas a pesar de las similitudes
estructurales.

i) Volatilidad de Bitcoin: Taskinsoy (2021) afiade otro argumento al sefialar que, si
Bitcoin llegara a funcionar exclusivamente como activo de reserva supranacional, su
precio se estabilizaria y su volatilidad disminuiria, lo que podria fortalecer su
correlacion con el oro a lo largo del tiempo. Sin embargo, este escenario sigue siendo
puramente teérico. En la actualidad, la alta volatilidad de Bitcoin, su incertidumbre
regulatoria y su atractivo especulativo lo diferencian claramente del papel
tradicionalmente conservador y estable del oro en las carteras.

2.7 Descripcion de variables

El analisis empirico se basa en una muestra de datos diarios que cubre el periodo comprendido
entre el 1 de enero de 2021 hasta el 4 de abril de 2024, con un total de 1.068 observaciones. Las
variables utilizadas, junto con sus respectivas fuentes y transformaciones, se describe a
continuacion:

Variable Fuente Justificacién tedrica Transformacién

Mide la expectativa de volatilidad futura del oro.
Variable dependiente del estudio.

Existe evidencia de correlacion inversa entre el

USD Index (DXY) FRED (Federal Reserve Economic Data) USD y el oro (Mo et al., 2018). Se analiza su Aln(USD)
impacto sobre la volatilidad.

Refleja expectativas de inflacion y politica

UST10Y (rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios) FRED monetaria. Impacta el coste de oportunidad del Niveles

oro.

- Indicador clave del miedo de mercado. Se

VIX (Volatility Index del S&P500) FRED espera correlacién positiva con el GVZ. Aln(VIX)

Representa el apetito por riesgo de los

S&P 500 FRED inversores. Se analiza su relacién con el oro Aln(SP500)

como refugio.

Considerado por algunos autores como “oro

Bitcoin (BTC/USD) FRED digital> (Taskinsoy, 2021). Se evalta su rol Aln(BTC)

sustituto del oro.

GVZ (Gold Volatility Index) CBOE (Chicago Board Options Exchange) Aln(GVZ)
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Todas las variables, salvo el rendimiento del bono UST10Y, fueron transformadas a primeras
diferenciales logaritmicas (Aln) para garantizar estacionariedad y facilitar la interpretacion de los
coeficientes.

Antes de comenzar con el analisis es interesante realizar una supervision de los datos, donde se
presenta un resumen de los estadisticos principales: media, mediana, minimo, maximo,
desviacion tipica, coeficiente de variacion, asimetria y exceso de curtosis.

Media Mediana Minimo Méximo Desv. Tipice C.V. Asimetria Exc. de curt.
Aln(USD) 0,0001 0,0000 -0,0130 0,0130 0,0032 27,3510 -0,0632 1,3638
UST10Y 32220 3,6900 0,9600 4,9800 1,1780 0,3659 -0,5387 -1,2489
Aln(VIX) 0,0005 -0,0077 -0,3307 0,5541 0,0770 158,5900 1,3788 7,7650
Aln(SP500)| -0,0003 0,0010 -0,0600 0,0540 0,0106 35,9840 -0,4999 2,5436
Aln(BTC) 0,0009 -0,0001 -0,2634 0,1957 0,0389 434760 -0,2961 4,3905

Mediante los estadisticos principales se puede observar lo siguiente:

i) Coeficientes de variacion muy elevados: justificable con que las medidas Aln suelen
tener una media cercana a 0, distorsionando esta medida. Por lo que no se utilizara el
c.v.

ii) Asimetria elevada: en las variables Aln(VIX) (positiva) y Aln(S&P500) (negativas),
explicadas por “spikes” de volatilidad y caidas bursatiles, respectivamente.

iii) Curtosis elevada: esto puede comprometer la validez del modelo de MCO clasico
(ya que este asume normalidad), es probable que se tenga que aplicar un modelo
robusto.

Por lo tanto, parece que no hay ninglin problema significativo. Aun asi, se ha de tener cuidado

con la presencia de distribuciones no normales y valores extremos en las variables exdgenas
VIX y S&P500.

Aln(USD) UST10Y AIn(VIX) Aln(SP500) Aln(BTC)
Aln(USD) 1,0000 -0,0026 0,0429 -0,0287 0,0442
UST10Y -0,0026 1,0000 0,0064 -0,0096 0,0128
Aln(VIX) 0,0429 0,0064 1,0000 -0,7502 -0,2903

Aln(SP500) -0,0287 -0,0096 -0,7502 1,0000 0,3407
Aln(BTC) 0,0442 0,0128 -0,2903 0,3407 1,0000

La matriz de correlaciones (Tabla II), indica que la inica correlacion elevada, que pueda dar

problemas de multicolinealidad es la correlacion entre Aln(VIX) y Aln(S&P500); esto era de
esperar debido a que es altamente coherente con la teoria econdmica, dado que si el S&P 500
cae el VIX tiende a subir, reflejando mayor incertidumbre y aversion al riesgo.

Factores de inflacidn de wvarianza (VIF)

Minimo walor posible = 1.0
Valores mavores gue 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

delta 1nVIX 1.002
delta 1nUSD 1.002

VIF(j) = 1/{(1 - R{(31™2), donde R(j) es5 el coeficiente de correlacidin maltiple
entre la variakle j v las demés variabkles independientes
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El contraste de Factores de inflacion de varianza (VIF), se realizo6 a partir de un modelo de
regresion MCO, con las variables Aln(VIX) y Aln(S&P500) como tnicas variables explicativas.
Como el contraste da un valor cercano a 1 en ambas variables, se puede seguir con normalidad,
asumiendo que no habra problemas de multicolinealidad.

2.8 Resultados del analisis cuantitativo entre las variables explicativas y la variable
dependiente

Modelo Especificacion Coeficiente  p-valor R2 Interpretacion
Modelo | Aln(GVZ) ~ Aln(USD) 0,0172 0,967 0 No significativa.
Modelo Il | Aln(GVZ) ~ UST10Y 0,0135 0,747  0,0001 No significativa.
Modelo 111 | An(GVZ) ~ An(MOVE) -0,0339 0,231 0,0023 No significativa. Se excluye del modelo final.
Modelo IV | AIn(GVZ) ~ AIn(VIX) 0,2462 <0001 0,87 Significativa y positiva.
Modelo V | Aln(GVZ) ~ Aln(SP500) -1,4182 <0001 0,118 Significativa y negativa.
Modelo VI| Aln(GVZ) ~ Aln(BTC) -0,1158 <0001 0,011 Significativa aunque débil.

El Modelo IV presenta una relacion positiva y altamente significativa. El coeficiente estimado
(0.2462) indica que un aumento del 1 % en la volatilidad esperada del mercado bursatil (VIX) se
asocia con un incremento del 0.25% en la volatilidad implicita del oro. El modelo explica
aproximadamente el 18.7 % de la variabilidad del GVZ, lo que constituye un resultado robusto
considerando el caracter diario y altamente volatil de las series utilizadas:

Aln (GVZ) = =1.12E — 04 + 0.2462 Aln (VIX) + w;

Estos hallazgos respaldan la hipotesis del contagio de volatilidad entre mercados financieros
presentada por Mallick et al. (2017), y refuerzan la idea de que el oro, como activo refugio, no
solo reacciona en precio, sino también en términos de incertidumbre implicita ante shocks del
sistema financiero.

El estudio de Mallick et al. (2017) demuestra que el VIX tiene efectos estadisticamente
significativos sobre la prima por plazo y la actividad real, a diferencia del MOVE, cuyo impacto
es mucho mas limitado. Esta mayor sensibilidad del VIX a las condiciones macro-financieras lo
convierte en una mejor representacion del riesgo sistémico, lo que refuerza su utilidad como
predictor de la volatilidad del oro. Afiadiendo los resultados empiricos de los //]'y IV, se justifica
la exclusion de la variable ex6gena MOVE, y la inclusion de la variable VIX en las regresiones
posteriores.

El Modelo V presenta una relacién negativa y altamente significativa. El coeficiente estimado
(—1.4182) indica que un aumento del 1 % en el S&P 500 se asocia con una caida del 1.42 % en el
GVZ. Este resultado es coherente con la literatura financiera presentada por Gokmenoglu y
Fazlollahi (2015), aunque con el matiz de que ellos consideran la variable GVZ como variable
explicativa (a diferencia de su consideracion como variable dependiente en este estudio).
Intuitivamente, la explicacion econdémica que puede tener mas sentido en el contexto de este
estudio es la cualidad del oro como un activo refugio El modelo explica aproximadamente el
11.8 % de la variacion del GVZ, un valor considerable para una especificacion univariante con
datos financieros diarios.

AIn(GVZ) = —4.27E — 04 - 1.4182-Aln (SP500) + u;

Las variables que no son estadisticamente significativas (USD, UST10Y y Bitcoin) seran
mencionadas en los primeros modelos debido al apoyo tedrico y econdmico presentado en la
literatura. Aun asi, si siguen sin tener significancia empirica significativa, seran excluidas en los
modelos siguientes. La variable MOVE, sera excluida de los siguientes modelos multivariantes
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debido a su insignificancia estadistica, y a que tedricamente, el VIX parece ser un mejor indicador
de riesgo sistémico.

3.0 MODELIZACION DEL GVZ EN UN CONTEXTO MULTIVARIANTE

3.1 Hipétesis de investigacion

Dados los resultados de los analisis preliminares, se utilizara el siguiente modelo estatico,
uniecuacional y lineal:

AIn(GVZ) = By + Byin (USD) +By USTIOY + B Aln (VIX) + B, Aln (SP500) + s Aln (BTC)
+ Uu;

Sobre este modelo, y acorde con la literatura pertinente, y los analisis cualitativos y
cuantitativos realizados se plantean las siguientes hipotesis definitivas de investigacion sobre las
distintas variables:

1* H: Un aumento en el valor del dolar estadounidense, se traduce en una caida en la volatilidad del oro
HO: B, =0HI: £,<0
2* H: A mayor nivel de las tasas a 10 aiios, menor la volatilidad en el precio del oro.
HO: ,=0 H1: ,<0

3% H: A un aumento en la volatilidad de la bolsa bursatil americana, le seguira un aumento en la
volatilidad en los precios del oro.

H0:3 8,=0H1: 3, <0
4* H: A un incremento en el valor del S&P 500, le seguira una caida en volatilidad de los precios del oro.
HO: f,=0 H1: §,>0
5% H: A un incremento en el valor de Bitcoin, le seguird una caida en volatilidad de los precios del oro.
HO: ﬁ5= 0 H1: [35< 0
3.2 Modelos estimados

Para la estimacion de los parametros del modelo de regresion multiple, se ha optado por utilizar
el método de los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), dado que la variable endogena
(4In(GVZ), 1a variacion logaritmica del indice de volatilidad del oro) es una variable numérica
continua. El método MCO permite minimizar la Suma de los Cuadrados de los Residuos (SCR),
y, bajo el cumplimiento de los supuestos clasicos del modelo lineal (linealidad, exogeniedad,
homocedasticidad, no autocorrelacion y normalidad de los errores). Se han muestreado 1068
observaciones.
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Modelo VII Modelo VIII Modelo IV

Coef. t p-valor Coef. t p-valor Coef. t p-valor
Constante -0,00053669 -0,1509 0,8801| -4,80197E-05 -0,0396 0,9684| -1,12E-04 -0,09274  9,26E-01
Aln(USD) -0,256288 -0,6804 0,4964
UST10Y 0,00016104 0,1557 0,8763
Aln(VIX) 0,231832 9,721 187E-21*** 0,226899 953 1,02E-20***  0,246167 15,65 7,51E-50***
Aln(SP500) -0,206678 -1,179 0,2388 -0,185709 -1,078 0,2813
Aln(BTC) 0,0318127 0,9482 0,3432
R2 0,192027 0,187722 0,186836
R2 corregido 0,188205 0,186197 0,186073
Estadistico F 50,2435 8,95E-45*** 123,0641 8,27E-49***  244,9287 7,51E-50***
# observaciones 1068 1068 1068

Para los estadisticos t, se rechaza la hipotesis nula y se concluye que la variable es significativa, con los
p-valores asociados, al 1% de significacion (p<0.01) ***; al 5% de significacion (p<0.05) **; y al 10%
de significacion (p<0.1). Para el estadistico F, se rechaza la hipotesis nula y se concluye que el modelo es
significativo, con los p-valores asociados, al 1% de significacion (p<0.01) ***; al 5% de significacion
(p<0.05) **; y al 10% de significacion (p<0.1)*.

3.2.1 Construccion y analisis de los modelos

Debido a que el objetivo es construir el modelo optimo de regresion lineal, para poder observar
que variables tienen un efecto significativo en la volatilidad del mercado del oro, se llevo a cabo
una estimacion secuencial de 2 modelos adicionales. Durante el proceso de estimacion, se tomo
para todos ellos la variable enddgena volatilidad del precio del oro, GVZ (medida como la
diferencia entre sus logaritmos naturales, Aln (GVZ)), y una mezcla de las variables explicativas
anteriormente, segun la relevancia estadistica que estas tuviesen. Este proceso busca concretar
que variables tienen un efecto estadistico observable en la variable enddgena, para luego poder
determinar que variables tienen un efecto real en la volatilidad en el mercado del oro. La ldgica
detras de la construccion de cada modelo es la siguiente:

1) Modelo VII: Se consideran todas las variables que se determinaron que pudiesen
ser relevantes, ya sea por razones cuantitativas o cualitativas.
Modelo VIII: Se consideran todas las variables que hayan mostrado algun signo
de significancia estadistica, ya sea en el Modelo VII, o algin modelo preliminar.
Por lo tanto, en este modelo solo se consideran la variable S&P500 y la variable
VIX.
Modelo 1IV: Se incluye de nuevo este modelo, dado que la Unica variable que
presentd evidencia de relevancia estadistica en los modelos de regresion multiple
es la variable VIX.

ii)

iii)

Con cada modelo estimado, se buscaba observar las variaciones que ocurrian en la bondad del
ajuste (a través de R2 y R2 corregido); y la validez estadistica del modelo tanto a nivel individual
(mediante el ratio individual t y su correspondiente p-valor); y el nivel de significacion global
(mediante el estadistico de contraste de significacion global F y su p-valor correspondiente).

Las observaciones de los modelos estimados son las siguientes:

1) Respecto a 1* H: Un aumento en el valor del dolar estadounidense, se traduce en una
caida en la volatilidad del oro: el parametro 8 es positivo en el modelo univariante
(Modelo 1) y negativo en el multivariante (Modelo VII), no siendo significativa a
ningln nivel en ningun modelo. Por lo tanto, no es posible rechazar la hipotesis nula
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iii)

vi)

vii)

(HO: B, =0) y concluir que el valor del dolar estadounidense tiene un efecto negativo
en la volatilidad del precio del oro.

Respecto a 2* H: A mayor nivel de las tasas a 10 arios, menor la volatilidad en el
precio del oro: el parametro [, es positivo en ambas regresiones realizadas. Aun asi,
la variable no es significativa a ningun nivel. Por lo tanto, no es posible rechazar la
hipotesis nula (HO: B,=0) y concluir que el nivel de las tasas de interés a 10 afios en
EE. UU. tiene un efecto negativo en la volatilidad del precio del oro.

Respecto a 3* H: 4 un aumento en la volatilidad de la bolsa bursatil americana, le
seguira un aumento en la volatilidad en los precios del oro: el pardmetro ff3 se
mantiene positivo en todos los modelos (minimo en el Modelo VIII, y maximo en el
Modelo 1V), siendo la variable significativa al 1% en todos los modelos. Esto permite
rechazar la hipotesis nula (HO: S3= 0), y concluir que la volatilidad en la bolsa
bursatil americana tiene un efecto positivo en la volatilidad en los precios del oro.
Respecto a 4* H: A un incremento en el valor del S&P 500, le seguird una caida
volatilidad de los precios del oro.: el parametro B, se mantiene negativo durante
todos los modelos (Modelo V, VII & VII), no siendo significativa a ningun nivel en
ningin modelo multivariante. Por lo tanto, no es posible rechazar la hipotesis nula
(HO: 5= 0) y concluir que el valor del indice S&P 500 tiene un efecto negativo en
la volatilidad del precio del oro.

Respecto a 5% H: 4 un incremento en el valor de Bitcoin, le seguira una caida en la
volatilidad de los precios del oro.: el parametro S5 es negativo en el modelo
univariante (Modelo VI) y positivo en el multivariante (Modelo VII), no siendo
significativa a ninglin nivel en ningiin modelo. Por lo tanto, no es posible rechazar la
hipotesis nula (HO: 8= 0) y concluir que el precio de Bitcoin tiene un efecto negativo
en la volatilidad del precio del oro.

En relacion con la bondad del ajuste: considerando solamente los modelos ViI, VIII
& 1V, tanto el estadistico R2 como el estadistico R2 corregido disminuyen al excluir
mas variables. El Modelo VII es el que mejor bondad del ajuste tiene, segun el criterio
de R2 corregido (con un R2 corregido de 18.8%). Otra observacion realizada, es que
todos los porcentajes son muy bajos. Esto no es alarmante, puesto que es normal para
datos financieros, dado la gran variedad de factores que diferencian a las variables y
la dificultad de controlarlos.

En relacion con la validez global: todos los modelos de regresion multiple son validos
a un nivel de significacion del 1%.

3.2.2 Modelo Escogido

El modelo escogido es el Modelo IV:

Aln (GVZ) = =1.12E — 04 + 0.246167 Aln (VIX) + u;

Esto se debe a las siguientes razones:

)

Bondad del ajuste: Aunque el modelo presenta la menor bondad del ajuste que el resto
de modelos (R2 corregido de 18.6%), la diferencia es muy baja, ya que el modelo con
mayor bondad del ajuste (Modelo VII) presenta un R2 corregido de 18.8%, solo un
0.1% mayor que el modelo escogido. Esto significa que el 81.4% de la variabilidad
de la variable endogena queda explicada por otros factores que no se han tenido en
cuenta, es decir, por las perturbaciones aleatorias.

Validez global: Todos los modelos (presentados en este apartado) presentan un nivel
de significacion al 1%, por lo que podemos rechazar todas las hipétesis nulas de estos
modelos a un nivel de significancia del 1% y concluir que todos son significativos.
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Aun asi, el Modelo IV presenta el mayor nivel de validez global con un p-valor
asociado al estadistico de contraste F de 7,51E-51.

i) Validez individual: Este modelo es el tinico modelo en el que todas las variables son
significativas a cualquier nivel de hecho, en el modelo escogido, la variable
explicativa es significativa al 1% con un p-valor de 7,51E-50. La elecciéon de un
modelo sin variables no significativas garantiza que no se incluyan variables que
puedan introducir ruido en el modelo.

iv) Parsimonia: Al utilizar solo una variable altamente significativa, el modelo es mas
simple, por lo que hay un menor riesgo de sobreajuste y una mayor interpretabilidad.

Por lo tanto, al tener suficiente evidencia para rechazar la hipdtesis nula, la interpretacion del
modelo escogido es la siguiente:

Un aumento del 1% en el indice de volatilidad bursatil (VIX) se asocia con un aumento del
0.246% en la volatilidad implicita del oro (GVZ).

Como comentado anteriormente (apartado 2.4.2 del estudio) estos hallazgos respaldan las
hipétesis de a) contagio de volatilidad entre mercados financieros y b) huida hacia la calidad y
aumento especulativo sobre el oro presentadas por Mallick et al. (2017). Por lo tanto, este modelo
es coherente con la literatura presentada, ademas de serlo con la teoria econoémica y logica.

3.3 Analisis del modelo escogido

Para asegurar que el modelo es estadisticamente valido, y cumple las suposiciones necesarias de
los modelos MCO, se haran una serie de pruebas (la prueba de multicolinealidad no se realizara
debido a que estamos tratando con un modelo univariante):

3.3.1 Exogeniedad

Debido a que el modelo escogido es un modelo univariante no es posible hacer el test de Hausman
(ya que este requiere variables instrumentales), aun asi, se puede justificar teéricamente la
cuestion de si la variable del estudio es exdgena.

El indice VIX se deriva de las opciones sobre el S&P 500 y refleja la volatilidad implicita esperada
en el mercado bursatil estadounidense (Whaley, 2009). Por el contrario, el GVZ esta construido
sobre opciones del mercado del oro (Fousekis & Panagiotou, 2024). Dado que el VIX capta
expectativas de volatilidad en un mercado mas amplio, mas profundo y mas liquido (el de renta
variable), se considera razonable considerar que los shocks de volatilidad se transmiten del VIX
al GVZ y no al revés.

Ademas, desde el punto de vista de la causalidad econdmica, tiene sentido que un aumento en la
volatilidad del mercado bursatil (reflejado en el VIX) pueda generar una mayor demanda
especulativa o de cobertura sobre el oro, incrementando la volatilidad implicita de este mercado.
Una relacion inversa carece de fundamento 16gico ya que no es razonable suponer que variaciones
en la volatilidad del oro puedan anticipar o causar cambios en la volatilidad implicita de las
acciones

3.3.2 Linealidad del Modelo y Homocedasticidad
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El Grdfico I muestra la dispersion de los residuos del modelo y es 1til como herramienta visual
para evaluar la hipotesis de linealidad y la de homocedasticidad del modelo.

En términos de linealidad, ya que la nube de puntos es aproximadamente simétrica, centrada
alrededor del eje horizontal (residuo=0) y no se aprecia una forma de curva; por lo tanto, no se
observa evidencia de no linealidad.

Respecto a la homocedasticidad, aunque la mayoria de los residuos estan agrupados frente a cero,
con una dispersion relativamente constante a lo largo del eje X, existen algunos residuos que
parecen dispersarse mas. Esto sugiere la presencia de algunos “outliers” y de ligera
heterocedasticidad en los extremos. Aunque estos niveles parecen aceptables, el contraste de
White se realiza para cerciorarse de que no existe heterocedasticidad en el modelo.

Contraste de heterocedasticidad de White
MCC, usando las observaciones 1-10&68
Variable dependiente: uhat™2

coeficiente Desv. tipica Estadistico t© valor p

const 0.00148356 0.000132575 11.1% 1.46e-027 #=%
delta 1nVIX 0.00359231 0.0018120%9 1.98 0.0477 R
sq delta 1nVIX 0.0132382 0.00731736 1.76l 0.0785 *

E-cuadrado = 0.011720

Estadistico de contraste: TR™2Z = 12.516%85,
con valor p = P(Chi-cuadrado(2) > 12.516985) = 0.001914
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Debido a que el contraste de White presenta un p-valor < 0.05, se rechaza la hipotesis nula de
homocedasticidad al 5% de significancia, lo que implica que los errores estandar y los intervalos
de confianza del modelo podrian estar subestimados o sesgados. Por lo tanto, se vuelve a estimar
el modelo con correccion de heterocedasticidad, ya que esto permite asegurar que las conclusiones
obtenidas no dependen de supuestos idealizados sobre la varianza constante de los errores.

Modelo l6: Con correccion de heterocedasticidad, usando las observaciones 1-1068
Variable dependiente: delta lnGViI

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 8.73883e-0¢& 0.00119148 0.007334 0.95941
delta_ 1nVIX 0.261175 0.0185405 13.7% 6.34e-040 ##=%

Estadisticos basados en los datos ponderados:

Suma de cuad. residuos 5560.320 D.T. de la regresion 2.28B3870
R—-cuadrado 0.151371 E—-cuadrado corregido 0.150575
Fi{l, 10&g) 190.1444 Valoxr p (de F) &.34e-40
Log-verosimilitud -2396.456 Criterioc de RAkaike 4796.912
Criterio de Schwarz 43806.35%9 Crit. de Hannan-Quinn 4800.680
Estadisticos bhasados en los datos originales:

Media de la wble. dep. 7.25e-06 D.T. de la vkle. dep. 0.043874
Suma de cuad. residuos 1.671581 D.T. de la regresidn 0.03595588

La correccion por heterocedasticidad no altera sustancialmente los resultados del Modelo IV. El
coeficiente de A/n (VIX) se mantiene positivo, significativo y estable, lo que confirma su rol como
variable explicativa principal de la volatilidad del oro (GVZ). La correccidon robusta mejora la
fiabilidad de los errores estandar, haciendo que las inferencias estadisticas del modelo sean validas
incluso en presencia de varianza no constante en los residuos. El R2 es ligeramente menor (desde
un 18.6% hasta un 15.1%), lo cual es esperable al ajustar por varianzas similares.

3.3.3 No autocorrelacion

En linea con la literatura econométrica (Wooldridge, 2019; Stock & Watson, 2020), se ha optado
por no aplicar tests de autocorrelacion como el de Breusch—Godfrey en el Modelo 1X, ya que este
ha sido estimado con correccion de heterocedasticidad mediante errores estandar robustos (White-
HC). Dichos tests dependen criticamente de los supuestos clasicos del modelo lineal, los cuales
no se cumplen en presencia de estimadores robustos, 1o que invalidaria sus resultados.

3.3.4 Normalidad de los errores
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[EREREN
Distribucién de frecuencias para residual, observaciones 1-1068 1-1068
numero de cajas = 29, Media = -0.000128357, Desv.tip.=0.0335939
intervalo punto medio frecuencia rel acum.
Eq orett grsfico — X
< -0.11634  -0.12325 1 0.09% 14 ; ; . ; . . . i
-0.11634 - -0.10251 -0.10943 1 0.08% Estadistico para el contraste de normalidad: frecuencia relativa
. s 0.75% Chi-cuadrado(2) = 173.027 [0.0000] N(-0.00012836,0.039599) ——
0.081776 8 0.75% —
- -0.06103% -0.067952 26 2.43% 12 F |
-0.06103% - -0.047215 -0.054127 43 4.03% 1
-0.047215 - -0.033350 -0.040303 & 6.46%
-0.033350 - -0.019566 -0.026478 172 16.10%
-0.019566 - -0.0057414 -0.012654 184 17.23% 10 - ’
-0.0057414 - 0.0080831 0.001170% 183 17.13%
0.0080831 - 0.021508 0.014985 143 13.39%
0.035732 0.028820 86 .05%
0.049557 0.042644 44 4.12% o 8- T
0.049 7 0.063381 0.056469 35 3.28% 'gﬂ
0.063381 - 0.077206 0.070283 25 2.34% %
0.077206 - 0.091030 0.084118 pR:} 1.69% o 6L i
0.091030 - 0.10485 0.097942 4 0.37%
0.10485 - 0.11868 0.11177 5 0.47%
0.11868 - 0.13250 0.12558 4 0.37%
0.13250 - 0.14633 0.13942 3 0.28% alb 4
0.14833 - 0.15324 1 0.05%
1 0.08%
1 0.08%
0.1878 1 0.09% 2k 4
0.20163 - o 0.00%
0.21545 - 0 0.00%
0.22928 - ] 0.00%
0.24310 - 1 0.08% 99.91% o
S 1 0.09% 100.00% -0.1 -0.05 0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25
residual
Contraste de la hipdtesis nula de distribucién Normal: = -D' _C} “_n‘
Chi-cuadrado(2) = 173.027 con valor o 0.00000 o

Con el objetivo de validar una de las hipdtesis clasicas del modelo de regresion lineal, se ha
llevado a cabo un test de normalidad sobre los residuos del Modelo IX, el cual ha sido estimado
con correccion por heterocedasticidad (errores robustos).

El test de normalidad aplicado a los residuos del modelo rechaza la hipétesis nula de distribucion
normal con un nivel de significancia elevado (p = 0.0000). A pesar de que la media y desviacion
estandar de los residuos son pequeias y el histograma muestra simetria general, existen colas mas
pesadas de lo esperado bajo normalidad. Esto puede tener implicaciones en la validez de las
pruebas t y F bajo muestras pequefias. Aun asi, aunque los residuos del modelo no siguen una
distribucion normal (como revela el test chi-cuadrado de normalidad), este resultado no invalida
la inferencia estadistica realizada. Como sefialan Wooldridge (2019) y Stock & Watson (2020) la
normalidad de los errores no es un supuesto necesario para obtener estimadores insesgados ni
consistentes mediante MCO, ni para la validez asintotica de las pruebas t y F cuando el tamafio
muestral es suficientemente grande. Dado que el modelo en cuestion se ha estimado con mas de
mil observaciones y errores estandar robustos, la inferencia sobre los coeficientes puede
considerarse valida, incluso ante la no normalidad de los errores.

4.0 CONCLUSION Y EVALUACION DEL ESTUDIO

4.1 Conclusiones del estudio

Este trabajo ha tenido como objetivo principal identificar los factores que determinan la
volatilidad implicita del precio del oro a partir de un conjunto de variables macroeconémicas y
financieras. Para ello, se ha aplicado una metodologia econométrica sobre datos diarios,
abordando tanto el analisis cualitativo de las relaciones tedricas como la estimacion empirica de
modelos de regresion lineal.

Los resultados permiten extraer las siguientes conclusiones:

i) Elindice VIX es la tnica variable que presenta un efecto positivo y estadisticamente
significativo sobre el GVZ en todos los modelos, lo que respalda empiricamente la
hipotesis de contagio de volatilidad entre mercados. Este hallazgo es coherente con los
planteamientos de Mallick et al. (2017) y sugiere que el oro reacciona no solo en precio
sino también en términos de incertidumbre implicita ante shocks financieros.
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ii)

iii)

Otras variables tradicionalmente asociadas al oro, como el USD, el UST10Y, el S&P
500 y el Bitcoin, no mostraron significancia estadistica consistente. Aunque su inclusion
se justifico por fundamentos tedricos solidos (Eichengreen, 2001; Mo et al., 2018; Baur
& Hoang, 2021), sus efectos no se reflejaron de forma clara en los datos utilizados.

El modelo final escogido (Modelo IV), de naturaleza univariante, explica
aproximadamente un 18.6 % de la variabilidad del GVZ, cifra modesta pero aceptable
en el contexto de datos financieros de alta frecuencia. Ademas, su simplicidad y
parsimonia refuerzan su utilidad como base s6lida para inferencias y desarrollos futuros.

4.2 Limitaciones del estudio

A pesar de los resultados obtenidos, es imprescindible reconocer las limitaciones que
condicionan la generalizacion de los hallazgos:

)

iii)

Restriccion temporal de los datos: La muestra analizada abarca el periodo 2021-2025,
lo que implica una fuerte dependencia del contexto macroeconémico reciente,
caracterizado por inestabilidad post-COVID, tensiones geopoliticas y episodios
especulativos. Aunque representa un escenario Util, no permite extrapolar conclusiones
a ciclos econémicos mas amplios o estructuralmente distintos.

Modelo lineal y estatico: La eleccion de regresiones lineales simples y multiples limita
la capacidad del modelo para capturar relaciones dinamicas, no lineales o
estructuralmente cambiantes. Como apuntan Wooldridge (2019) y Stock & Watson
(2020), muchas relaciones financieras pueden estar sujetas a efectos de umbral,
asimetrias o cambios de régimen que un modelo MCO no capta adecuadamente.

Omision de variables relevantes: A pesar del analisis exhaustivo de variables
tradicionales, el modelo no incorpora factores como la volatilidad de los precios del oro
al contado, las reservas de oro de bancos centrales o indicadores de flujos de capital.
Dada la baja R? observada, es probable que parte significativa de la varianza del GVZ
se deba a elementos aun no modelizados.

Ruido en datos financieros diarios: El uso de datos de alta frecuencia (diarios) mejora la
sensibilidad del modelo, pero introduce un nivel de ruido elevado, afectando a la
robustez de los resultados. Aunque se aplicaron correcciones por heterocedasticidad, la
presencia de colas pesadas y asimetrias en los residuos sugiere precaucion en la
interpretacion estadistica.

4.3 Recomendaciones para lineas futuras de investigacion

Con base en las limitaciones anteriores y en la evolucion reciente del mercado del oro, se
proponen varias vias de investigacion futuras:

)

iii)

Modelos dinamicos y no lineales: Se recomienda utilizar modelos GARCH, VAR o
Regimenes de Cambio de Markov para capturar mejor las interacciones temporales y las
asimetrias en los efectos. Estos enfoques permitirian, por ejemplo, estudiar si el impacto
del VIX sobre el GVZ es mas intenso durante crisis que en periodos normales (como
sugieren Dicle & Levendis, 2017).

Incorporacion de variables estructurales: Variables como el volumen negociado de
opciones sobre oro, la actividad en los mercados OTC o los flujos hacia ETFs
respaldados en oro podrian enriquecer el modelo explicativo.

Analisis comparativo entre activos refugio: Extender el enfoque del GVZ al analisis
conjunto con otros activos considerados seguros, como los bonos del Tesoro o el franco
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suizo, permitiria situar la volatilidad del oro en un marco de competencia entre
instrumentos refugio.

iv) Desagregacion geografica del riesgo: Utilizar indicadores regionales de incertidumbre
(p. ¢j., el indice Geopolitical Risk de Caldara & lacoviello) ayudaria a discriminar qué
focos de tension afectan mas al GVZ vy si existen patrones diferenciados segun el origen
del shock.
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6.0 OTROS ANEXOS

6.1 Declaracion de uso de 1A

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

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas
similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre bajo la
responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que proporciona pueden no ser veraces. En
este sentido, NO 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 cddigo funcione, no hay
garantias de que metodologicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Alvaro Saez de Roda, estudiante de Administracion y Direccién de Empresas
con Mencion Internacional (E4-Boston) de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi

Trabajo Fin de Grado titulado "MODELIZACION DE LA INCERTIDUMBRE EN EL
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MERCADO DEL ORO: ANALISIS DE SUS FACTORES DETERMINANTES", declaro que he
utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG
de codigo solo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:

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

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

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

4. Metodélogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

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

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

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

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

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

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

Afirmo que toda la informacién 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 éticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier
violacion a esta declaracion.

Fecha: 29/05/2025
Firma:

Alvaro Saez de Roda

6.2 Registro de la propuesta
Registro del Titulo del Trabajo Fin de Grado (TFG)

NOMBRE DEL ALUMNO: SAEZ DE RODA, ALVARO

PROGRAMA: E4 - BOSTON GRUPO: N/D FECHA:

29/05/2025

Director Asignado: Diaz Aguiluz, Elena Maria

Titulo provisional del TFG:

31




Modelling the Gold Market Through Derivatives

ADJUNTAR PROPUESTA (maximo 4 paginas: indice provisional, objetivos,
metodologia y bibliografia)
Modelling the Gold Market Through Derivatives

1. Introduction (motivacion, objetivos, contribuciones a la literatura, metodologia,
resultados mas importantes, v estructura del trabajo)

Motivacién: Dado el valor tangible de las materias primas, la incertidumbre en sus mercados
hace que la gestion del riesgo sea fundamental tanto para los consumidores y productores de
estas, como para inversores ajenos. Dado su estatus como activo refugio, el oro atrae
considerable atencion, especialmente en tiempos de inestabilidad econdmica.

Objetivos: Este trabajo busca modelar y evaluar la incertidumbre en los mercados de futuros y
opciones sobre el oro, evaluando como diversos factores influyen en sus precios y volatilidad.

Contribuciones a la literatura: Se pretende contribuir al entendimiento de la dindmica de
precios del oro y sus derivados, incorporando teorias y modelos existentes, asi como ofreciendo
nuevas perspectivas sobre el impacto de los indicadores economicos y el comportamiento del
mercado.

Metodologia: Se utilizard un enfoque principalmente cualitativo, utilizando métodos
cuantitativos como apoyo de teorias explicativas.

Estructura del trabajo:

e Introduccion

e Revision de literatura

e Metodologia
o Descripcion de datos
o Analisis de regresion

e Resultados (Discusion)

¢ Conclusiones

e Referencias

2. Literature Review (gold as an investment assets, futures prices, gold volatility
index, indicadores utilizados para explicar el precio del oro y sus derivados, v

metodologias)

El oro como activo de inversion: el oro ha sido historicamente visto como un refugio
seguro, especialmente durante periodos de inflacion y crisis financieras. Estudios como los
de Baur y McDermott (2010) destacan su comportamiento como activo no correlacionado.

Gold Volatility Index: Se explorara el Gold Volatility Index (GVZ) como medida de la
volatilidad del oro, permitiendo evaluar el riesgo asociado con la inversion en esta mmpp.
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Indicadores utilizados para explicar el precio del oro y sus derivados: Se analizaran
factores como el indice del dolar, tasas de interés, inflacion y la situacion geopolitica.

3. Methodology
a. Data Description: Se recopilaran datos histoéricos de precios del oro, contratos

de futuros y opciones, asi como datos econémicos relevantes (indices de
inflacion, tasas de interés, etc.) de fuentes como Bloomberg y la Comision de
Comercio de Futuros de Productos Béasicos (CFTC).

b. Regression: Se aplicara analisis de regresion lineal multiple para estudiar la
relacion entre el precio del oro y los indicadores seleccionados. Se evaluara la
significancia estadistica y se interpretaran los coeficientes.

4. Resultados (Discusiéon)

La discusion se centrara en la interpretacion de los resultados obtenidos, analizando la relacion
entre los precios del oro y los indicadores econdmicos, asi como la efectividad de los contratos
de futuros y opciones en la gestion del riesgo. Se exploraran las implicaciones para inversores y
traders.

5. Conclusiones

Se evaluaran e interpretaran los resultados mas relevantes en relacion con la literatura existente,
centrdndose en los factores que afectan a la volatilidad del oro,
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