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Resumen

El trabajo estudia la relacion entre los distintos mercados financieros y la inflacion. El
proposito es aportar informacion valiosa de cara al inversor, especialmente en épocas
inflacionarias como la que se vive durante la realizacion del trabajo. La metodologia
empleada consta de una revision de literatura y un analisis cuantitativo. Se emplean
analisis de correlaciones, como de medias y graficas en base a informacion histérica. Los
resultados son diversos dada la gran cantidad de casuisticas analizadas. Las commodities
(especialmente el petroleo) destacan como los activos que mejor cobertura ofrecen a lo
largo del tiempo, postulandose anual y mensualmente como mejores inversiones ante
subidas del nivel de precios. La tesitura opuesta acontece en caso de previsiones a la baja
de la inflacion. Los resultados apuntan al mercado de acciones como mejor opcion,
aunque en este caso la evidencia es solo con periodicidad anual. Estas y mas conclusiones
incluidas en el trabajo son de vital importancia ante tiempos de incertidumbre y pueden

aportar un gran valor de cara al inversor.

Palabras clave: inflacion, mercados, cobertura, correlacion, finanzas.

Abstract

The thesis studies and quantifies the relationship between different financial markets and
inflation. The aim is to provide useful information for investors, especially in tough times
like the one living during the development of this thesis. The employed methodology
includes scientific research and quantitative analysis. Correlation analysis alongside
averages and graphs studies are proposed. The results are diverse due to the wide range
of different analyzed situations. Commodities (especially crude oil) stand out as the assets
that offer the best hedge against inflation over time. Therefore, monthly and annually,
these assets are the best investments against rising inflation. In the opposite scenario,
where inflation declines, the stock market appears as the optimal option; however, only
annual evidence is presented. These and more conclusions are included in the thesis and

can provide value to investors.

Keywords: inflation, markets, hedging, correlation, finance.



1. Introduccion

1.1 Contextualizacion del tema y objetivos

El cambio en los mercados financieros y en la economia es cada vez mas acelerado. Los
mercados son universales y susceptibles de afectacion por gran cantidad de variables.
Durante los ultimos cuatro afios, la sociedad ha hecho frente a dos momentos Ginicos en
la historia: la Covid-19 y la guerra de Ucrania. Se dan dos crisis de origen distinto en un
corto intervalo temporal. El acontecimiento mas reciente es el de la guerra entre Ucrania
y Rusia. Este evento deja huella en la economia en forma de inflacion. Se trata de la
principal protagonista. No solo afecta de cara al consumo, sino que tiene graves

implicaciones en los mercados financieros.

Debido a la caracteristica situacion, el presente trabajo propone el estudio del efecto de
esta variable en los distintos mercados financieros. El estudio abarca tanto la relacion de
las variaciones nominales como de las reales. El valor que aporta el trabajo es el contraste
de las relaciones prestablecidas mediante el empleo de los ultimos datos. Ademas, se
introduce el estudio de las variaciones nominales y reales. Estas ultimas no presentan
abundante contrastacion empirica, por lo que es otro aliciente mas. De cara a un mayor
valor y conocimiento, el analisis se realiza con datos de doble periodicidad: anual y
mensual. El fin Gltimo es ofrecer un conocimiento mas certero del comportamiento de las
variables, estableciendo una base tedrica correlacional que sirva de referencia de cara a
la explicacion de posibles comportamientos futuros. Como factor diferencial, se
combinan las conclusiones del trabajo con las previsiones inflacionarias, y se proponen

estrategias de inversion.

1.2 Metodologia

La metodologia se basa en una investigacion inductiva. El estudio de activos financieros
en un pais en concreto (Estados Unidos) sirve de apoyo para extrapolar las conclusiones
a un ambito general. En primer lugar, se revisa lo preestablecido por la literatura
académica y se establecen las hipdtesis de comportamiento de los mercados en base a
ella. Los mercados a estudiar son el mercado de acciones, el mercado de deuda, el
mercado de divisas y el mercado de commodities. En segundo lugar, se lleva a cabo una
contrastacion numérica y empirica, por lo que el analisis de contraste es cuantitativo. Este

andlisis se lleva a cabo mediante el procesamiento de datos historicos a través de la



herramienta informatica RStudio, una herramienta de programacion en R que ofrece

ilimitadas posibilidades en cuanto al analisis de series temporales.

Las fuentes de los datos son diversas. Los estudios cualitativos y cuantitativos ofrecidos
por la literatura académica se extraen de fuentes fiables como Web of Science o Google
Académico, lo que ofrece una mayor garantia de su validez. En cuanto a los datos
numéricos empleados para el contraste de las hipotesis, la gran mayoria se extraen
mediante la API de Yahoo Finance directamente desde RStudio. Esto proporciona una
conexion actualizada de los datos a tiempo real. El resto de informacion se obtiene de los
portales en linea de instituciones oficiales como de la Board of Governors of the Federal

Reserve System (US).

Al tratarse de un trabajo de extension limitada, y debido a la inabarcable totalidad de los
mercados financieros, el estudio gira en torno a los mercados estadounidenses. Son fieles
representantes de la situacion financiera mundial y ofrecen acceso a una gran cantidad de

datos. Se estudian las siguientes series temporales:

e Standard & Poor’s 500 (en adelante SP500)
e Rendimiento del Bono a 10 afios estadounidense
e Tipo de cambio EURO/DOLAR
e Commodities
o Oro: Gold Jun 23 (GC=F)
o Petroleo: Crude Oil Jun 23 (CL=F)
o Trigo: Chicago SRW Wheat Futures, JUL-2 (ZW=F)

La conexion mediante API entre RStudio y Yahoo Finance permite la obtencion de

precios ajustados, por lo que se toman los precios ajustados para las variables anteriores.

Las tUnicas variables financieras que no se extraen de Yahoo Finance son datos

macroeconomicos. Estos se extraen de las fuentes oficiales.

Uno de los temas que interesa a inversores e investigadores en el campo de las finanzas,
es la relacion entre los distintos activos y mercados con la inflacion. Se trata de una
variable que incide con mayor o menor fuerza, pero que esta presente. La inflacion suele
traer consigo efectos devastadores para las economias. Sin embargo, el mercado siempre

ofrece oportunidades, y el control de la inflacion mediante las correspondientes



coberturas supone un valor incalculable. La mayoria de los estudios al respecto ofrecen
validaciones sobre retornos nominales. Aun asi, muchos de ellos son contradictorios. El
presente estudio pretende aportar mayor claridad al respecto, incluyendo en el analisis las
variaciones reales, tema menos usual en la literatura previa. Ademas, parte del valor del

trabajo es el andlisis con datos actualizados a 2022.

1.3 Estructura

La estructura del trabajo es clara y definida. Dejando atras la introduccion, el segundo
capitulo, para una mejor comprension del lector, aporta una base tedrica de los mercados
financieros internacionales y su caracter global. El tercer capitulo centra su enfoque en
definir la inflacion, la cual es objeto de estudio en el trabajo. El cuarto capitulo analiza
la situacion actual, tanto a nivel econdmico como politico y social. En este capitulo se
muestra como afecta la inflacion a la tesitura mas reciente. Tras la comprension de las
variables y del contexto mundial, el quinto capitulo analiza lo establecido por la
literatura académica y cientifica. Sobre las conclusiones derivadas de este analisis se
establecen las hipdtesis a estudiar en el trabajo. En el sexto capitulo se procede al analisis
empirico de los datos. El tratamiento y empleo de los mismos permite la obtencion de
conclusiones. El séptimo capitulo expone los resultados numéricos derivados del
analisis, y en los capitulos ocho y nueve se ponen en contexto esos resultados y se aplican
a la situacion maés actual. Estos ultimos capitulos aportan conclusiones generales y
posibles comportamientos futuros de las relaciones estudiadas. Sirven como base para

potenciales estrategias futuras de inversion y cobertura.
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2. Mercados financieros y mercados financieros internacionales

2.1 ;{Qué son los mercados financieros?

Un mercado es un lugar donde se encuentran compradores y vendedores para negociar e
intercambiar activos y bienes (Stigler, G. J. y Sherwin, R. A., 1985). Un lugar donde se
satisfacen las necesidades tanto del comprador como del vendedor. Un mercado
financiero cumple con la definicion de mercado. El inico matiz son los tipos de activos
intercambiados. Se trata de activos financieros. Aunque en un inicio no es asi, otra ligera
distincion recae en la localizacion y tangibilidad, ya que, con el avance de las tecnologias
y las telecomunicaciones, los mercados dejan de ser un lugar fisico. El intercambio de
activos se lleva a cabo mediante el uso de ordenadores. Ya no es necesario el encuentro
fisico. La mejor aproximacion a la definicion de “mercado financiero” es: un lugar (no
estrictamente fisico) donde, o los mecanismos y procedimientos mediante los cuales, se
intercambian activos financieros y se fijan sus precios. Ademas, la figura del comprador
y vendedor pasa a ser la de prestamista y prestatario, conectando necesidades de ahorro e

inversion y financiacion (Martin Marin, J. L. y Trujillo Ponce, A., 2004).

Vista la definicion, ;cudles son las funciones fundamentales de estos mercados? La

literatura académica habla de cuatro:

En primer lugar, como ya se ha mencionado, se trata de poner en contacto a los agentes
participantes. En segundo lugar, es muy importante la fijacion de los precios. Seguida de
esta viene la funcion de dar liquidez a los activos negociados. Esta liquidez es mucho
menor en mercados extrabursatiles Over The Counter (OTC) donde el riesgo de
contrapartida es alto. La Ultima funcién se refiere a la facilitacion del proceso de
negociacion que ofrecen los mercados. De no existir, compradores y vendedores

perderian mas tiempo en encontrar contrapartidas.

El correcto funcionamiento de los mercados recae en el cumplimiento de estas funciones.
Es entonces cuando puede decirse que se da eficiencia de asignacion y operativa. La
eficiencia de asignacion se personifica cuando el capital se invierte en los sectores mas
rentables para el inversor bajo el riesgo asumido (Pagano, M., 1993). En cuanto a la

eficiencia operativa, hace referencia a la inversion al minimo coste posible.

Estudiadas las funciones de los mercados, ;cuéles son sus caracteristicas? Estas se dividen

en dos tipos: institucionales y de oferta y demanda. Cuantas mds caracteristicas se
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cumplan implica que ese mercado se acerca a la utopia de “mercado perfecto” (Calvo, A.

etal., 2018).

En cuanto a las institucionales, la transparencia se postula en primer lugar. La informacion
debe ser de facil acceso y la misma para todos los inversores. Tras la transparencia aparece
la libertad. Los mercados financieros deben regirse por ellos mismos, autorregularse y no
dejarse regular mas de la cuenta por autoridades monetarias. Debe existir libertad de

acceso y salida del mercado ademas de libertad en la operacion (Calvo, A. et al., 2018).

El otro tipo de caracteristicas derivan de la oferta y la demanda. La primera es la
profundidad. Implica que se den tanto drdenes de adquisicidon como de venta, y que estas
se ubiquen superior e inferiormente al precio de equilibro. La segunda caracteristica trata
la amplitud. Indica que, cuantas més ofertas de compra y de venta, mejor para el mercado.
Amplitud y flexibilidad estan entrelazadas. En los mercados bursatiles, las sociedades de
contrapartida actian como comprador o vendedor en funciéon de las necesidades del
mercado. Es lo que en inglés se denomina market maker. Busca el equilibrio entre oferta
y demanda, lo que deriva en mayor profundidad y amplitud. La Gltima caracteristica es la
flexibilidad. Cuanto mas rapido se equilibre un mercado tras movimientos en los precios,

mas flexible sera (Calvo, A. et al., 2018).

2.2 Mercados financieros internacionales: ventajas € inconvenientes de la

globalizacion
Hasta ahora en el trabajo se ha planteado la definicidén estricta y mas clasica de los
mercados financieros. No obstante, a finales de 2022 no tiene mucho sentido hablar de

los mercados financieros sin su faceta global e internacional.

A medida que transcurre el tiempo, el mundo y las sociedades tienden a una mayor
integracion. Poco a poco se ve como, para ciertos aspectos, las fronteras entre paises
desaparecen favoreciendo la interconexion. El mundo financiero no se queda atrés, y el

intercambio de flujos abarca una enorme cantidad de oportunidades y posibilidades.

En el ambito financiero, esta integracion tiene como objetivo unificar de alguna manera
los mercados, permitiendo a instituciones o participantes suplir sus necesidades
financieras sin recurrir necesariamente a su mercado doméstico (Gonzalez, S. y

Mascareiias, J., 1999). Las finanzas a finales de 2022 gozan de un elevado nivel de
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interconexion. No obstante, esta no ha sido siempre la tesitura. La globalizacion es todo

un proceso.

La globalizacion de los mercados financieros viene precedida por tres factores
importantes. En primer lugar, la liberalizacion de los mercados financieros. En segundo
lugar, cabe destacar el papel fundamental de la tecnologia, permitiendo conectar zonas
geograficas muy apartadas entre si en cuestion de milisegundos. Por ultimo, la creciente

institucionalizacion de los mercados (Gonzélez, S. y Mascareias, J., 1999).

La globalizacion de los mercados financieros no solo acarrea beneficios, existe un lado
negativo a todo esto. A continuacion, se exponen las posibles ventajas y desventajas de la

internacionalizacion en este campo de estudio.

2.2.1 Ventajas

Uno de los argumentos a favor mas comunes es que la globalizacién desemboca en una
mayor productividad. Se llega a un mercado mas eficiente. Hay altas posibilidades de
mayores flujos de capital, que se asignan de una manera 6ptima (Levine, R., 2001). Es
decir, un ahorrador tiene mas probabilidades de encontrar a alguien con necesidad de

financiacion y viceversa.

Otro punto a favor concierne a paises en desarrollo. Sus proyectos ya no solo dependen
de la financiacion interna, sino que se abren las puertas a financiacion externa (Agénor,

P.R.,2001). De esta manera se produce una situacion de beneficio mutuo.

Por tltimo, no hay que olvidar la posibilidad de maximizar la diversificacion de carteras
de inversion. Gracias a la tecnologia se tiene acceso a la oportunidad de invertir en

cualquier activo que se desee, independientemente de su localizacion.

2.2.2 Desventajas

La globalizacion financiera no parece dar paso a la globalizacion financiera reguladora ni
a la configuracion institucional e internacional que permita la estabilidad financiera
(Girén, A. y Correa, E., 1999). El libre mercado y su mayor libertad sacrifican el control
y regulacion. Los lideres politicos pierden control macroecondmico. Esta situacion lleva
a crisis, especialmente bancarias. Se tiene como ejemplo la crisis asiatica, que es en parte

consecuencia de la desregulacion y liberalizacion (Del Villar, R. et al., 1998).
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Un ejemplo claro se da mediante la derogacion de la Ley de Glass-Steagall en 1999. Se
trata de una ley que se dicta como consecuencia de la crisis del 1929. Esta separa
claramente las competencias entre los bancos comerciales y los bancos de inversion. Se
deroga en 1999 por el presidente Reagan. Su derogacion tiene como consecuencias la
crisis financiera de 2008. Los efectos negativos de la globalizacion de los mercados y su
correspondiente desregulacion pueden exceder a los beneficios (Funk, R. J. y Hirschman,

D., 2014).

El aumento de flujos entre distintos paises aumenta en muchos casos la volatilidad de los
mercados aportando incertidumbre. Puede llegar a ser un punto negativo. Esto sucede a

raiz de la crisis rusa (Gonzalez, S. y Mascarenas, J., 1999).

Por ultimo, aunque no menos importante, el denominado “efecto contagio” es un factor
muy a tener en cuenta. La globalizacion financiera funciona tanto para bien como para
mal. En caso de crisis, es facil que se expanda mas alla de donde se origina. En su dia, la

crisis financiera de 2008 llega a todos los puntos del planeta (Gutiérrez, R. J., 2020).
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3. (Que es la inflacion?

El concepto de inflacion evoluciona a lo largo de la historia. Se dan diferentes
definiciones, aunque todas ellas fundamentadas sobre bases muy similares. El primero en
darle una definicion formal fue Gustav Cassel en su escrito The World's Monetary
Problems, donde el concepto se liga a la situacion de la guerra mundial y su significado
es de un poder adquisitivo artificial puesto a disposicion de los gobiernos (Cassel, G.,
1921). El mismo autor més tarde cambia su definicidon a una disminucion del valor del
dinero por la abundancia de medios de pago. Tras ¢l, diversidad de estudios y trabajos se
dan a la luz. Estos se recogen en la publicacion de Bruno Moll en 1940 titulada

Depreciacion Monetaria e Inflacion (Moll, B., 1940).

Las definiciones mas actualizadas y fiables son las dictadas por las autoridades
monetarias. Segin el Banco Central Europeo (en adelante BCE) se trata de la subida
amplia y general de los precios de bienes y servicios (European Central Bank, 2023). En
otras palabras, se puede comprar menos con una unidad monetaria que en el pasado. El

valor del dinero se ve reducido.

La inflacion se mide mediante un indice, el indice de Precios al Consumidor (en adelante
IPC). Segliin el Instituto Nacional de Estadistica, esta medida pretende aportar
informacion estadistica acerca de la evolucion de la totalidad de precios de bienes y
servicios que se consumen en un area territorial (Instituto Nacional de Estadistica, 2021).
El célculo de la inflacion ya sea mensual, trimestral o anual se obtiene mediante el
porcentaje de cambio de un periodo temporal a otro (Board of Governors of the Federal

Reserve System, 2016).

Un factor que debe presentarse al lector de cara a la lectura de este trabajo es el célculo y
distincion entre las variaciones y rentabilidades reales y nominales. En primer lugar, para

todo el trabajo se emplean variaciones simples, extraidas mediante la siguiente férmula:

(Valor actual - Valor pasado)
* 100

Variaciéon Nominal (%) = (Valor pasado

Fuente: Brealey, R.A., et al. (2013)
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La expresion refleja valores nominales, sin tener en cuenta el valor de la inflacion del
periodo. El dato de la inflacion es de vital importancia para el calculo de rentabilidades,
ya que un valor de la inflacion superior al de la rentabilidad nominal puede transformar
totalmente la rentabilidad real y el valor real de la inversion. En consecuencia, es por esto
que la informacién nominal se complemente en el trabajo con las variaciones y

rentabilidades reales. La formula es la siguiente:

Variacién R l((y)_(1+Variacic')nNominal) .
ariacion Real 7o) = (1 + Inflacion)

Fuente: Brealey, R.A., et al. (2013)

16



4. Analisis de la situacion politica y econdmica actual: incidencia

de la inflacion

Los mercados financieros estan altamente relacionados con la economia local, global y
con la situacion politica y social del momento (Bond, P. et al., 2012). En el momento de
la realizacion de este trabajo, el mundo pasa por una situacion delicada por la guerra de
Ucrania y las consecuencias que de ella se derivan. La economia global se ve perjudicada
por este acontecimiento, contagiandoselo a los mercados financieros. Los principales
problemas procedentes del conflicto bélico son una gran inflacion derivada de la subida
del nivel de precios, unos tipos de interés elevados como politica monetaria reaccionaria
a la inflacién, problemas en las cadenas de suministro y la alta revalorizacion del dolar.
Todos estos factores inciden en una desaceleracion del crecimiento mundial. Sumado a la
situacion bélica, paises como China, gran potencia mundial, se encuentran sumergidos en
una politica de Covid-zero con medidas restrictivas que cierran a cal y canto el pais

(Gourinchas, P. O., 2022). La suma de factores deriva en una dafiada economia global.

La subida de los precios se debe a una disminucion de la oferta sumado a una demanda
ascendente debido a la salida de la Covid-19. La disminucion de la oferta es sobre todo
de los productos basicos. Se reduce la cantidad de productos basicos procedentes de Rusia
y Ucrania (Federal Reserve Board, 2022). Es decir, se paraliza el intercambio de grandes
cantidades de petrdleo, gas, metales, trigo y maiz. Rusia es el mayor exportador tanto de
petroleo como de gas para los mercados mundiales, por lo que el efecto es global (Mbah,
R. E. y Wasum, D. F., 2022). La subida del petrdoleo y del gas son ademas las mas
contagiosas, ya que aumentan el precio de la energia, un bien empleado para una gran
cantidad de actividades (Mork, K. A., 1981). Toda esta situacion viene con los efectos de
la pandemia ain muy recientes. Sin la economia estar totalmente recuperada, la tesitura

es adversa.

En Estados Unidos, a mitad de afio se llega a registrar una inflacion del 9,1%, alcanzando
maximos desde el siglo pasado. Durante la segunda mitad del afo los precios bajan
suavemente su nivel. A finales de afio la inflacion se estabiliza en torno al 6,5%, siendo
aun una cifra realmente superior a las inflaciones registradas los ultimos afios (Federal
Reserve Board, 2022). Las cifras son superiores a la media a largo plazo de 3,27%, segun

afirma el U.S. Bureau of Labor Statistics (2023). La situacion ha sido unica en los Gltimos
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30 anos. La Federal Reserve Board (en adelante FED) encarrila siete subidas de tipos en
2022, con una subida total de 4,25 puntos, situando los tipos de interés en el 4,5% a final

de afio (Federal Reserve Board, 2022).

Como entona Jerome Powell en su ultima comparecencia del afio 2022, los efectos en los
bolsillos de ciudadanos y empresas son adversos. Las consecuencias derivadas de la
situacioén aparecen en cualquier area de la economia, ya sea el precio de los alimentos,
sector inmobiliario, gasolina o el precio a pagar por pedir un crédito. La FED se marca
como objetivo la estabilidad de precios y un crecimiento sostenido de la economia, para

el cual anuncian medidas criticas e impopulares (Federal Reserve Board, 2022).
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5. Revision de la literatura o marco teorico

5.1 Mercado de acciones ¢ inflacion

El mercado de acciones o renta variable es uno de los mercados financieros mas
conocidos. Los activos que se negocian son acciones corporativas, que aduefan al
comprador de un porcentaje en la empresa objeto de inversion. La rentabilidad de la
inversion depende de la evolucion de la cotizacion de los valores y del reparto de
dividendos. En contraste con otros productos financieros como los de renta fija, la
rentabilidad periddica de una acciéon no esta fijada de antemano. En los mercados
cotizados, objeto de estudio del presente trabajo, estas empresas han debido salir a bolsa
mediante PO (/nitial Public Offering) y por tanto ser publicas. Esto les aporta mayor
liquidez, valoracion de la empresa y transparencia (Comision Nacional del Mercado de

Valores, 2019).

La inflacion es una de las variables que mas afecta a las bolsas de valores (Quayes, S. y
Jamal, A., 2008). La relacion entre las acciones y la inflacion no es sencilla. A lo largo de
la historia, numerosos estudios tratan esta relacion; no obstante, las conclusiones son

dispares.

La investigacion académica la comienza Irving Fisher en 1930. Describe una relacion
positiva entre variaciones nominales en bolsa e inflacion. Propone las acciones como
cobertura en tiempos de subidas generales de precios. Su teoria se basa en que los retornos
esperados de las acciones son la suma de los retornos reales mas la inflacion (Fisher,
I., 1930). La condicion para el movimiento a la par de la inflacion y las variaciones
nominales es el valor constante de los retornos reales. Tras la publicacion de su estudio,

su teoria se intenta rebatir en multiples ocasiones.

Retornos Nominales Esperados= Retornos Reales Esperados + Inflacion

(Fisher, 1., 1930).

Nelson y Schwert (1977), Fama (1981) y Boudoukh junto a Richardson y Whitelaw
(1994) ponen en duda la teoria de Fisher por evidencias contradictorias con sus

respectivos estudios. Identifican una relacion negativa. Esta relacién negativa implica que
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la bolsa de valores no es siempre una buena cobertura ante la inflaciéon. Bodie (1976)
establece que esto se debe a que no cumple los requisitos para considerarse cobertura

(Bodie, Z., 1976). Plantea dos requisitos:

En primer lugar, una accion cubre la inflacion si esta elimina o disminuye la probabilidad
de que el retorno real de la accidon baje mas que un limite minimo establecido. En segundo
lugar, es buen activo de cobertura si existe independencia entre sus retornos reales y el

grado de inflacion. Segln el autor, no parecen cumplirse.

Jaffe y Mandelker, también en 1976, apuntan que las acciones no cumplen con las
condiciones minimas para cubrir ante una subida del nivel de precios. Encuentran
relaciones negativas o nulas (Jaffe, J. y Mandelker, G., 1976). No se consideran ni como
coberturas parciales. Estas conclusiones suponen la base para futuros estudios, como los
de Sathyanarayana y Gargesa en 2018 o Jorda en 2019, que abogan también por una

relacion negativa.

Clark en 1993 sustenta la relacion negativa indicando los dos canales por los que las
acciones se ven afectadas por la inflacion. El primero refleja que la inversion, el
crecimiento econdomico y los beneficios futuros se ven reducidos por la inflacion (Clark,
1993). Huizinga (1993), Zion, Spiegel y Yagil (1993) apuntan a una mayor inestabilidad
de precios relativos por la inflacion, derivando en inversiones y produccion mas afectados
por la incertidumbre (Zion, U. B., Spiegel, U. y Yagil, J., 1993). Este efecto se apoya en
el estudio de Friedman en 1977 donde se detalla el Friedman Effect, que es la relacion
negativa existente entre inflacion y la actividad econdmica real, donde estd contenido,
entre otros, el mercado de acciones. El segundo canal se refiere al menor valor descontado
de los flujos futuros de las inversiones. Esto se debe al mayor factor de descuento

(Malkiel, 1982).

Fama en 1981, en su Proxy-effect hypothesis refleja que los retornos de las acciones se
relacionan positivamente con la actividad econdémica, pero que la relacion entre la
actividad econdémica esperada y la inflaciobn es negativa. Acciones e inflacién

correlacionan negativamente también (Fama, E.F., 1981).

En cuanto a la relacion entre inflacion y retornos reales de las acciones, la correlacion
discutida en las investigaciones pasadas es mayoritariamente negativa. Son bastantes los

economistas que centran la atencion en dicha relacion, ya que no esperan que los retornos
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reales se vean afectados por una variable nominal como la inflacion. Como se recoge en
el trabajo de Theodore E. Day, inicialmente, investigadores como J.B. Williams defienden
una nula afectacion de la inflacion sobre los retornos reales, ya que se ve a la inflacion
como el aumento proporcional en todos los precios e ingresos. No obstante, los estudios
de Bodie (1976), Fama (1981), Schwert (1981), Jaffe y Mandelker (1976), y Nelson
(1976), definen la relacion como negativa. Estos resultados contradicen lo que viene
siendo la teoria clasica y la teoria elaborada por Irving Fisher (Day, T. E., 1984). Ademas,
también constatan la no independencia entre inflacidon y retornos reales, condicion vista

previamente que confirma la relacion negativa.

Las aportaciones de Fama son especialmente importantes. Demuestra la relacion negativa
entre retornos reales e inflacion. Se basa en que los retornos accionariales correlacionan
positivamente con la actividad real, mientras que la inflacion lo hace a la inversa (Fama,
E. F., 1981). Esta realidad es apoyada por Schwert (Schwert, G. W., 1981). Le siguen los
estudios de Khil y Lee (2000) o Gallagher y Taylor (2002), compartiendo todos ellos las

mismas conclusiones.

Revisada la literatura para la relacion en el mercado de acciones, la misma parece concluir
que las acciones no son buena cobertura para la inflacion. Los precios de las acciones no
consiguen seguir el ritmo del nivel de precios, generandose una relacion negativa por los
motivos descritos. La relacion establecida por la literatura académica, tanto de retornos

reales como de nominales con la inflacion es negativa.

5.2 Mercado de renta fija e inflacion

El mercado de renta fija es uno de los mas grandes del mundo. Los activos negociados
pueden ser emitidos por Estados, empresas privadas u organismos publicos. La distincion
respecto a otros mercados es que en este el inversor recibe generalmente una renta fija

cada cierto tiempo (Sundaresan, S., 2009)

La relacion entre los tipos de interés, que determinan los rendimientos de los bonos, y la
inflacion es objeto de estudio para los investigadores a lo largo del tiempo. Este interés
por el tema en cuestion llega hasta la actualidad. Como confirman los tltimos estudios,
el mercado de renta fija se ve afectado de manera directa por los tipos de interés
(Baldridge, R. y Curry, B., 2023). La FED es la que marca el ritmo de los denominados

FED Funds Rate, que son los tipos de interés como se conocen universalmente. De esos
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tipos a corto plazo derivan el resto de los tipos de interés con horizonte temporal diferente,
como el tipo a diez afios. Todos ellos tienen un origen comun por lo que comparten cierta

relacion.

El mercado de renta fija es uno de los mas perjudicados por la inflacion (Kang, J. y
Pflueger, C. E., 2015). A medida que sube el nivel de precios, los flujos futuros del bono
tienen menos valor. Por otra parte, a raiz de un movimiento inflacionario los bancos suben
los tipos de interés como respuesta de contencion. Esta subida hace a los bonos pasados
menos competitivos, y son forzados a bajar de precio para compensar la diferencia. En
otras palabras, la inflacién reduce la rentabilidad real y el valor de mercado del bono (Pla,

X. Petal., 2017).

Uno de los factores mas trabajados por los investigadores es la relacion de los tipos de
interés nominales y la inflacion. Los estudios muestran distintos resultados en funcion de
la causalidad. Un aumento de la inflacion puede derivar en una subida de tipos
(correlacion positiva), y una subida de tipos puede disminuir la inflacion (correlacion
negativa). En términos reales, la teoria por excelencia en este sentido es The Fisher Effect
por Irving Fisher en 1930, que describe la relacion entre los tipos de interés reales con los
tipos de interés nominales y la inflacién. Refleja que los primeros son independientes de
los otros dos (Fisher, 1., 1930). Propone que los tipos de interés reales surgen de la
diferencia entre los tipos nominales y la inflacion, y en consecuencia, a mayor inflacion
menor tipo de interés real. Si el aumento en la inflacion se refleja en su totalidad en el

aumento de los tipos nominales, los tipos reales se mantienen constantes (Fisher, 1., 1930).

Esta teoria se apoya mas tarde en la Teoria de la Superneutralidad, discutida por Fisher
y Seater. Concreta que un aumento en la inflacion es indiferente de cara a los tipos de
interés reales (Fisher, M. y Seater, J., 1993). Esta es apoyada por Fama (1975) o Nelson
y Schwert (1977). Tiene criticas por parte de investigadores como Kandel et al. (1996)
que postula que las relaciones previamente estudiadas no son aplicables a la totalidad de
periodos de tiempo, ni tampoco a paises que no fueran Estados Unidos. Es Mishkin (1992)
el que reevalua los argumentos de Fisher y concluye que los estudios en su contra erran
debido a la presencia de tendencias estocasticas en los tipos de interés y en la inflacion

(Mishkin, F. S., 1992).
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Centrando la atencioén en la tipologia de bono escogido para el presente trabajo, la
literatura académica indica que el Bono americano a 10 afios es comtinmente utilizado
para la prediccion de la inflacion esperada. Tanto los estudios empiricos como incluso la
FED se apoyan en la evolucion de los tipos a 10 afios para controlar futuras inflaciones.
Irving Fisher en 1907 publica uno de los estudios mas conocidos hasta la fecha. En ¢l
constata que los rendimientos de los bonos a largo plazo sirven como fieles indicadores
de inflaciones a largo plazo (Fisher, I., 1907). El estudio de Goodfriend en 1993 es
también precursor en este ambito. Establece que la FED interpreta rapidas subidas en los
rendimientos de los bonos como claros sintomas de expectativas inflacionarias. Por tanto,
de esta relacion se extrae una primera aproximacion a la relacion entre los Bonos a 10
afios y la inflacion. A un mayor tipo de interés a 10 afios, mayor es la inflacion esperada.
Parece establecerse una causalidad tipos-inflacion y se habla, por tanto, de una relacion
positiva (Goodfriend, M., 1993). Esta teoria es mas tarde apoyada por trabajos de otros
investigadores. Uno de ellos es el de Mehra en 1995. Mediante un modelo econométrico
demuestra la incidencia de los cambios en los Bonos a 10 afios en las politicas economicas

de la FED para derrotar o prevenir la inflacion (Mehra, Y. P. ,1995).

Lucas Jr en 1978 refuerza la relacion positiva, pero introduce que esta relacion solo se da
si los tipos de interés reales a largo plazo son estables y la prima de riesgo es pequefia
(Lucas Jr, R. E., 1978). Su estudio se completa con el de Ireland en 1996, que demuestra
que el tipo de interés a 10 afios es relativamente estable y la prima de riesgo es baja. Esto
afianza la relacion positiva entre el rendimiento de los bonos y la inflacion (Ireland, P. N.,

1996).

La relacion del rendimiento real del Bono a 10 afios con la inflacion no es tan estudiada
como con los rendimientos nominales. Siguiendo la Teoria de Fisher, el rendimiento real
equivale a la diferencia del rendimiento nominal y a la inflacion. Si estas dos se mueven
proporcionalmente y en sintonia, el rendimiento real no debe verse afectado. También
puede verse desde otro angulo: si el rendimiento real del bono permanece constante,
inflacién y rendimiento nominal presentan una relacion positiva. Se deduce, por tanto,

una independencia entre variaciones reales e inflacion.
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5.3 Mercado de foreign exchange e inflacion

La definicion de divisa es amplia. Cazar (2001) en su libro El mercado internacional de
divisas lo define “activo financiero mantenido por residentes de un pais y que constituyen
una obligacion por parte de un residente de otro pais emisor de una moneda diferente” (p.

9). Se intercambian y fijan sus precios en los mercados de divisas.

La literatura académica establece relacion entre los tipos de cambio y la inflacion. En
economias abiertas, que son aquellas economias con comercio exterior, las variaciones
en los tipos de cambio afectan a la inflacion doméstica. Es lo que en la literatura
académica se denomina “efecto traspaso” (Winkelried, D., 2012). Este efecto es
trascendental para la elaboracion de la politica monetaria de un pais, ya que la estabilidad

de precios puede verse afectada (Ha, J. et al., 2020).

La relacion se da ya que ciertos bienes que conforman los productos monitoreados por el
IPC son importados, y por tanto, extranjeros. Se compran en otra divisa ajena a la local.
Una devaluacion de la moneda local con respecto a la extranjera hace percibir los
productos extranjeros como mas caros. El mayor coste de importacion se pasa al cliente,

formandose inflacion (Garcia, C. y Restrepo, J., 2001).

El efecto traspaso depende en gran medida de la capacidad por parte de los importadores
y productores de asumir o no el extra de costes derivado de la devaluacion de la moneda
local. En el caso de asumirse estos costes, no se traspasan al cliente final, y no se producen

cambios en la inflacion.

En la literatura académica, Taylor identifica que, durante los afios noventa, la inflacién en
los paises desarrollados disminuye, y consigo el efecto traspaso, el cual es mayor en
épocas pasadas de las variaciones al alza en el nivel de precios (Taylor, J., 2000). Un bajo
nivel de inflacion conlleva una disminucion del efecto traspaso (Winkelried, D., 2012).
Es importante ademads identificar la prolongacion temporal de las variaciones en los tipos
de cambio. Si los cambios son de corta duracion o transitorios, existe mayor probabilidad
de que los importadores y productores puedan asumir el extra de coste sin aumentar la
inflacion. Por el contrario, si las variaciones son de periodo indefinido, no queda mas

remedio que el traspaso de precios al cliente final.

Los escritos de Taylor son predecesores de otras investigaciones posteriores como la de

Takhtamanova en 2010 o la de Mihaljek y Klau en 2008. Estas demuestran que las
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economias desarrolladas se ven menos afectadas por las variaciones del tipo de cambio

en los afios 90, a diferencia de la veintena de afios anteriores (Takhtamanova, 2010).

En cuanto al signo de la correlacion, parece haber un consenso en la literatura académica.
Dornbusch inicia la investigacion en 1976, desarrollando un modelo econométrico para
observar la relacion entre las variables (Dornbusch, R., 1976). Propone una correlacion
negativa entre valor de la moneda y la inflacion, la cual corroboran Agénor y Montiel en
1996, concretando canales por los que se materializa la relacion. Estos incluyen el precio
de las importaciones o los salarios (Agénor, P.R. y Montiel, P.J., 1996). Mas tarde, Woo
en el 2000 pincela lo propuesto anteriormente, especificando los siguientes patrones de

relaciéon (Woo, W.T., 1984):

e EI IPC vy los precios locales se ven directamente afectados por los precios de
importacion.
e Las variaciones en los tipos de cambio afectan a la demanda total.

e El efecto de las commodities extranjeras aumenta el nivel de precios

Estas relaciones descritas se refieren a la inflacion y el tipo de cambio reflejado en la
moneda local. Tomando como ejemplo el tipo de cambio EURO/DOLAR, a mayor tipo
de cambio, mayor devaluacion del dolar, y mayor inflacion al importar productos
europeos. La relacion es positiva en cuanto al tipo de cambio, pero negativa en cuanto al

valor de la moneda local (d6lar en este caso).

Odusola y Akinlo en 2001, Asari et al en 2011 y Kwofie junto a Ansah en 2018 confirman
que la relacion entre movimientos del valor de una divisa y la inflacién es negativa,
mientras que la misma relacién con movimientos de tipos de interés es positiva, y por
esto, una subida de los mismos ayudara a frenar la devaluacioén de la moneda local. La
argumentacion de los investigadores es que, por regla general, un pais con menor
inflacion ofrece un aumento de valor de su moneda local, ya que su poder adquisitivo

aumenta en relacion a otras divisas.

Ante periodos de inflacion global, el mercado de divisas sufre. La cobertura en estos casos
puede llegar a ser mas compleja. Todo activo financiero esta valorado en unidades

monetarias, por esta razon, el efecto de los tipos de cambio siempre va a estar presente.
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En cuanto a la relacion de los tipos de cambio reales y la inflacion, la literatura académica
no ofrece tanto contenido como con las variaciones nominales. La base para la
explicacion de la relacion se sustenta en la Teoria de la Paridad del Poder de Compra, en
inglés, Purchasing Power Parity (en adelante PPP), elaborada por Gustav Cassel en la
década de 1920. Esta se emplea para realizar una comparativa entre los poderes
adquisitivos de las distintas divisas internacionales. Segun la teoria, el coste de los

productos alrededor del mundo debe ser idéntico (Cassel, G., 1916).

La formulacién para la obtencion del tipo de cambio es la siguiente:

E=P/P*
P: precio producto en pais A
P*: precio producto en pais B
E: tipo de cambio
Fuente: Sarno, L. y Taylor, M.P. (2002)

El concepto tras la teoria es que precios y tipos de cambio se ajustan para igualar los
precios de los productos en distintos paises. Los precios empleados para el calculo son
nominales, y una de las condiciones establecidas para esta teoria es un tipo de cambio real
constante a lo largo del tiempo, cambiando inicamente en términos nominales (Chinn,
M., 2019). Si los tipos de cambio nominales se definen como el precio de una moneda en
moneda extranjera, los tipos de cambio reales son los tipos de cambio nominales ajustados
a las diferencias relativas del nivel de precios nacionales. La teoria se fundamenta en unos
tipos de cambio constantes. Si esta condicion no se da, se deja de hablar de la PPP (Sarno,

L. y Taylor, M.P., 2002).

El estudio es también aplicable a las tasas de variacion, concluyéndose que la proporcion
de cambio de precio entre dos bienes, uno doméstico y otro extranjero, es equivalente. Su

formulacion es:

AE (%) = AP (%) — AP*(%)
AE: proporcion de variacion del tipo de cambio
AP: proporcidn de variacion del precio en pais A

AP*: proporcion de variacion del precio en pais B
Fuente: Sarno, L. y Taylor,
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En el caso de las variaciones, se acepta que los precios varien en diferentes mercados. La
variacién en los precios se transmite de un mercado a otro proporcionalmente. El
razonamiento y la teoria se basan en una fuerte “neutralidad nominal”, debido a que los
cambios nominales de los tipos se transmiten a los precios, inhabilitando la modificacién

del tipo de cambio real.

Como incluye De Gregorio en 2007 la aplicabilidad de esta teoria es a muy largo plazo.
Ahti los precios llegan a converger. Sin embargo, en periodos de estudio mas acotados, la
aplicabilidad no es buena. Un motivo de peso por el que la PPP es cuestionable es que los

bienes son diferentes entre los distintos paises.

Este mismo autor concluye que, cuando aumenta la inflacion local de un pais en
comparacion con otro, su tipo de cambio real (expresado en moneda local) aumenta, los
productos de fuera se tornan mas caros (De Gregorio, J. F., 2007). Se extrae que la
correlacion entre el valor de la divisa y la inflacidn local es negativa. Esta situacion se da
cuando el resto de las variables se mantienen fijas. Sin embargo, si al movimiento anterior
se le suma una depreciacion (en la misma proporcidon) de la moneda doméstica, el efecto
conjunto sobre el tipo de cambio real es nulo. Inflacion local y depreciacion de la moneda
se contrarrestan, al igual que una bajada del nivel de precios y una apreciacion de la
moneda. Puede darse el caso de que los tipos cambio reales permanezcan constantes, pero

no se debe a la PPP. La demostracion matematica se expresa en la siguiente formula:

(fndice de precios doméstico)

Tipo de cambio real = Tipo de cambio nominal * ——— . .
(Indice de precios extranjero)

Fuente: Exchange rates and international finance. Pearson Education (2008)

Las conclusiones extraidas de la literatura académica son, que la relacion existente entre
movimientos de tipos de cambio expresado en una moneda e inflacidon puede ser de signo
positivo o negativo en funciéon de como se exprese el tipo de cambio. Sin embargo,
inflacién y valor de una moneda local si ofrecen correlacion negativa. La moneda de un
pais con mayor inflacion tiene menor poder adquisitivo frente a la moneda de un pais

donde el nivel de precios es inferior. En cuanto a la relacion involucrando a los tipos de
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cambio reales, inicialmente estos siguen la teoria del PPP, por lo que se presuponen tipos
de cambio constantes e independientes al movimiento del resto de variables. Sin embargo,
los ultimos estudios proponen una relacion negativa con la inflacion, siempre que el
movimiento de inflacion no se vea compensado por una apreciacion o depreciacion de la

moneda doméstica.
5.4 Mercado de commodities e inflacion

Las commodities son bienes empleados como inputs de cara a la produccion de servicios
y bienes. La oferta y la demanda generan sus precios (Lehman Brothers, 2008). Los
cambios y variaciones en el mercado de commodities afectan a las economias de manera

directa. Son una pieza clave de la economia mundial (Baffes, J. y Nagle, P., 2022).

El estudio de la relacion entre las variables es importante por dos motivos. En primer
lugar, si la correlacion es positiva, las commodities puden servir como cobertura ante
tiempos de inflacion. En segundo lugar, debido a su posible caracter indicador, pueden
ser empleadas para llevar a cabo politicas monetarias por parte de las autoridades

correspondientes.

El US Bureau of Labor Statistics concluye que las commodities abarcan gran parte del
IPC americano (Bureau of Labor Statistics, 2021; U.S. Department of Labor,
2021). Juegan un papel protagonista en la inflacion. Una subida o bajada de la misma
puede venir influenciada por el precio de las commodities. Cotizan en dolares en los
mercados financieros internacionales, lo que aporta un extra de volatilidad al activo

(Rezitis, A., 2015).

La literatura académica ofrece corrientes distintas a la hora de materializar la relacion
existente entre inflacion y commodities. Por una parte, se defiende la relacion positiva y

por otra la negativa o directamente la no relacion.

En primer lugar, la corriente defensora de la relacion positiva viene representada por
Gorton y Rouwenhorst (2006). Defienden y demuestran que un indice de futuros de
commodities esta ligado a la inflacidon y que las inversiones se encuentran cubiertas ante
subidas en el nivel de precios (Gorton, G. y Rouwenhorst, K.G., 2006). Anteriormente, el
estudio en 1988 por Boughton y Branson ya cataloga a las commodities como fiel

indicador de la inflacion. Las materias primas son la base de los productos
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comercializados y tienen una temprana aparicion en las cadenas de valor. El precio de las
materias primas afecta de manera directa al indice de precios. La relacion entre precios
de commodities y el nivel de precios general es positiva, por lo que estos activos pueden

actuar como indicadores.

Los académicos proponen dos vias por las cuales los movimientos de precios de las
commodities pueden reflejar futuros movimientos del indice general de precios y actuar

como indicadores

La primera de ellas es que las commodities reaccionan antes que ningun otro bien ante
shocks o impactos econdmicos como aumentos en la demanda. Por lo general, las
commodities fijan sus precios en subastas muy competitivas, y los precios son mas
flexibles que el nivel de precios general, que tiene un caracter mas fijo (Boughton, J. M.
y Branson, W. H. 1988). A pesar de que los cambios en la demanda son los de mayor
prevalencia y relacion directa, las commodities también se ven afectadas por shocks
idiosincraticos en la oferta. Estos shocks no son constantes ni regulares a lo largo del
tiempo. Su efecto es transitorio (Cutler, J. y Chan, C., 2000). Los desastres naturales son
un ejemplo. En funcion del shock, las implicaciones para el nivel de precios son

diferentes. Una mezcla de shocks puede distorsionar la relacion entre las variables.

La segunda via por la que pueden ser consideradas indicadores, es porque las commodities
forman parte de los inputs y de los costes de produccion de las empresas. Un shock en las
materias primas afecta a toda la cadena de produccion de las firmas y termina
desembocando en un mayor precio para el cliente final. De esta manera, se observa como
el shock afecta primero a los procesos de la empresa y luego al consumidor final. El efecto
ultimo depende de la magnitud del shock inicial, de la importancia relativa de la
commodity en cuestion para el producto final y de la flexibilidad del resto de precios

(Cutler, J. y Chan, C., 2000).

Vistas las dos maneras por la que las commodities pueden funcionar como indicadores, la
fuerza o el efecto del movimiento causado en el nivel de precios general depende de las
expectativas de respuesta por parte de las autoridades monetarias. Futuras politicas
monetarias contractivas disminuyen el efecto final de subida del indice de precios

(Furlong, F. e Ingenito, R., 1996).
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La corriente opuesta viene dada por las publicaciones de Bloomberg y Harris (1995) y
Verheyen (2010). Este ultimo aplica modelos econométricos como los fests de causalidad
de Granger y modelos SVAR para aportar luz al asunto. En sus conclusiones aboga por
no tomar a las commodities como indicador de la inflacion. Los estudios concluyen que
la década comprendida entre 1970 y 1980 si presenta una relacion positiva; no obstante,
de esa fecha en adelante la relacion no hace mas que perder fuerza. Estas conclusiones
son compartidas por otros estudios como los de Furlong e Ingenito (1996), De Gregorio
et al. (2007) y Herrera junto a Pesavento en 2009. Sin embargo, la opcion de que reviva
esta relacion no queda descartada para el futuro, ya que productos como la comida y el

petréleo son comprados a menudo, y pueden aumentar el indice de precios.

Estos estudios reticentes acerca de la toma de las commodities como indicador de la
inflacion se sustentan en diferentes motivos. El primero de ellos es que la produccion es
cada vez menos dependiente de las commodities, ya que el sector servicios no hace mas
que crecer. En segundo lugar, el patrén de actuacion de las autoridades monetarias a la
hora de combatir la inflacion ha cambiado a lo largo del tiempo, volviéndose mas
restrictiva en las ultimas décadas. Sumado a esta razon, se propone también que cada vez
es menor el uso de las commodities como cobertura inflacionaria, ya que con el tiempo
se desarrollado activos financieros mas adaptados para este proposito (Cutler, J. y Chan,
C., 2000). Por ultimo, otro motivo por el cudl la relacion positiva disminuye a lo largo de
los afios es el cambio en coémo los movimientos de los precios de commodities reflejan
los shocks idiosincraticos. Esto tiene especial trascendencia ya que este tipo de shocks
son los que prevalecen en las Ultimas décadas como confirma la FED en uno de sus

estudios (Luciani, M., 2020).

En cuanto al estudio de los retornos reales de las commodities y su relacion con la
inflacion, la cantidad de estudios disminuye, ya que el aspecto nominal es el mas tratado.
Sin embargo, la gran variacion de precios reales en la década de los 2000, incita a los
investigadores. Barsky y Kilian (2002) defienden la destacable magnitud de la relacion.
En cuanto al estudio del signo de la relacion, Christopher Phillip y Johannes Friederich
ofrecen resultados empiricos que proponen una relacion positiva (Phillip, C. y Friederich,

1.,2011).
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Otra relacion establecida es la de la relacion negativa entre tipos de interés y precio de

commodities. Una subida de tipos reduce el apetito por el almacenamiento de commodities

y disminuye el precio de las mismas. Al subir los tipos, baja la inflacion, y por esto, las

variaciones reales de commodities correlacionan en positivo con la inflacion (Campbell,

J., 2008).

En el estudio de la relacidon en términos nominales, existen defensores de ambas

corrientes. Sin embargo, al analizar retornos reales, el nimero de estudios es mas

limitado, y la relacion establecida: positiva.

5.5 Resumen de las hipotesis

La hipdtesis para el mercado de acciones se basa en la relacion de signo negativo
entre inflacion y movimientos, tanto nominales como reales, de los precios de los
valores. No existe independencia entre la inflacion y los retornos reales. La
relacién entre el mercado accionarial y la economia es positiva, pero ambas
variables reaccionan de forma negativa ante inflacion.

La hipdtesis para el mercado de renta fija es que los Bonos del Estado a 10 afios
correlacionan, en términos nominales, positivamente con la inflacion, y en
consecuencia, son buenos indicadores de la subida del nivel de precios. Sin
embargo, en términos reales la correlacion es nula.

Las hipdtesis para el mercado de Foreing Exchange no incluyen el tipo de cambio
sino el valor de la moneda. Desea contrastarse la hipotesis de la relacion negativa
entre el valor de una divisa e inflacion tanto en términos nominales como reales.
Mediante esta hipotesis, se refleja también la vigencia o no de la PPP.

La hipotesis para el mercado de commodities es corroborar su relacion positiva
con la inflacién, confirmando su caracter indicador. Esta hipotesis se refiere tanto

a los movimientos nominales como reales.
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6. Analisis empirico
6.1 Mercado de acciones e inflacion

6.1.1 Estudio con datos anuales
llustracion 1: grafica anual de precios SP500 - IPC

sPso0 1071-12-31/2022-12-30

Clerre

IPc

Fuente: elaboracion propia

En la figura superior se observa la evolucion a lo largo de los afios del SP500 y del IPC.
Ambas curvas muestran una tendencia positiva. A priori el SP500 cuenta con mayor
volatilidad y dispersion que el IPC. Este Gltimo crece a un ritmo constante a lo largo de

los aflos. No obstante, durante el 2022 se produce un cambio de ritmo al alza.

Sobre el papel, ambas graficas parecen relacionarse positivamente, ya que las dos apuntan
hacia arriba. A excepcion del periodo entre el 1998 y el 2009, la evolucion es
generalmente positiva para toda la serie. No obstante, los datos no son Optimos para
analisis comparativos, ya que estan en términos absolutos y nominales. Se procede, a

continuacion, a un analisis relativo de variaciones tanto nominales como reales.

32



llustracion 2: grdfica anual de variaciones SP500 - IPC

Variacion Nominal SP500 1971-12-31/2022-12-30 Variacién Real SP500

Varlac/or
Variacidn

Variacién IPC 1971-12-31/2022-12-30 Varlacién IPC 1971-12-31/20

0
Variacitn

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Fecha Fecha

Fuente: elaboracion propia

lustracion 3: tabla de media y varianza de variaciones anuales SP500 - IPC

Media Varianza
Retornos Nominales SP500 0,089 0,0029
Retornos Reales SP500 0,048 0,0028
Variacion IPC (inflacion) 0,041 0,0009

Fuente: elaboracion propia
Los datos obtenidos muestran medias de retornos anuales positivas tanto para los retornos
nominales como para los reales. Refleja que, en media, en caso de invertir en el SP500,
la inversidn en el proximo afio no pierde valor, ofreciendo al SP500 como instrumento de
cobertura. Las cifras cuadran, ya que la diferencia entre las variaciones nominales y la

inflacion es igual a los retornos reales.

En cuanto a la varianza, es mucho mas volatil el SP500, tanto en las variaciones nominales
como reales. La varianza de ambas es practicamente idéntica. En su grafica se ve como
la mayoria de la serie de variaciones se sitila en torno a la media. Sin embargo, existen
picos de variaciones extremas. Coincide que siempre son a la baja. Puede decirse que la

mayor dispersion de los datos viene motivada por movimientos bajistas.

A la hora de comparar series temporales, el andlisis de correlaciones aporta un extra de

claridad para la definicion de conclusiones. Ofrece una estimacion de la fortaleza en
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cuanto a relacion lineal entre dos variables (Dagnino, J., 2014). Puede tomar valores entre

-1y 1. Cuanto mas se acerca a los extremos la relacion sera mas fuerte, aunque sera fuerte

negativa si se acerca a -1, y fuerte positiva si se acerca a 1. La limitacion de este

coeficiente es que no indica causalidad. No obstante, es de utilidad para el estudio. Se

emplea un nivel de confianza del 95%.

A continuacion, se muestra una representacion grafica de esta correlacion lineal entre

inflacion y variaciones del SP500 (nominales y reales):

Variacion IPC

Variacion IPC

0.10

0.00

0.10

0.05

0.00

Hlustracion 4: grdfica de correlacion de variaciones anuales nominales SP500 - [IPC

.
R=-0.16,p=027

04 -02 0.0
Variacién SP500

0.2

Fuente: elaboracion propia

llustracion 5: grafica de correlacion de variaciones anuales reales SP500 - IPC

R=-032 p=0022 *

Variacién SP500

Fuente: elaboracion propia
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El valor de correlacion obtenido para ambas es negativo, siendo -0,16 para las variaciones
nominales y -0,32 para las variaciones reales, lo que indica que, en términos anuales, las
variaciones reales se ven mas afectadas por los movimientos del indice de precios. Los
resultados nominales no son significativos, ya que su p-valor es superior a 0,05, sin

embargo, los resultados reales si lo son.

La relacion negativa es evidente, pero el valor de la relacion no es demasiado elevado. La
relacion entre inflacion y movimientos del SP500 no es exclusiva, sino que otras variables
también entran en juego, dificultando el calculo real de impacto de cada variable por
separado. Ademas, valores altos en el coeficiente de correlacion indicarian un mercado

homogéneo, lo cual no se da en el mercado de acciones.

Hay muchas clasificaciones y subdivisiones dentro de este mercado. Cada una de ellas
puede responder de manera diferente ante presiones inflacionarias. Una de las mas
destacadas es la division entre los valores denominados value stocks y los growth stocks

(Ang, A. etal., 2012).

Los value stocks hacen referencia a empresas que tienden a estar infravaloradas en el
mercado (Chen, N. F. y Zhang, F., 1998). Son empresas establecidas y asentadas. Su
growth rate no es elevado. Suelen contar con una base financiera estable. Por otra parte,
los growth stocks son empresas mas pequefias con menos trayectoria que cuentan con un
crecimiento esperado alto, con perspectivas de superar al rendimiento del mercado (Chan,

L. K. y Lakonishok, J., 2004).

En comparativa, los growth values rinden peor en periodos de alta inflacién, mientras que
los value stocks ofrecen un buen rendimiento. Esto se debe a que los growth stocks son
valorados en consideracion de sus beneficios futuros, que se descuentan al presente. En
etapa inflacionaria los flujos futuros pierden valor, mientras que los presentes lo ganan.
Lo contrario sucede ante niveles de precios bajos. Aqui los growth values se disparan 'y

es donde los value stocks sufren mas.

Este es unicamente un ejemplo representador de las diferentes casuisticas que pueden
darse en un mismo mercado, reflejando también la heterogeneidad del mismo. Otro
ejemplo seria la disparidad de rendimientos ante periodos inflacionarios en funcion del

sector. El sector energético es un claro beneficiado ante subidas del nivel de precios,
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mientras que el sector tecnologico sufre mas. (Bampinas, G. y Panagiotidis, T., 2016).

Un claro ejemplo ha sido la situacion vivida en este ultimo afio 2022.

Por tanto, hay dos puntos claves a extraer del analisis anual de los datos. En primer lugar,
se ha comprobado la relacion negativa anual entre las variaciones reales y nominales del
SP500 e IPC, aunque los resultados de estas ultimas son poco significativos. Se acepta la
relacion lineal con las variaciones reales. Inflacion y retornos reales en bolsa estan
linealmente correlacionados con signo negativo para periodos anuales, por lo que, a
subidas de inflacion, disminuyen los retornos reales de los inversores. Se acepta la

hipotesis para variaciones reales.

En segundo lugar, se ha calculado que bajo la muestra de datos empleada (1971-2022), la
media de retornos reales anuales del SP500 es superior a cero e incluso supera a la media
de inflacion, lo que implica una alta probabilidad de que la inversion en bolsa cubra
anualmente los efectos inflacionarios, ya que histéricamente los nimeros asi lo indican.
Tomando como fundamento los datos histéoricos, el valor real de la inversion no solo no

pierde valor, sino que aumenta en media.

Puede chocar que, con una correlacion negativa entre las variables, sus medias sean
positivas. Sin embargo, no tiene por qué serlo. Como se ve en los graficos, la variacion
del IPC es siempre positiva, por lo que su media siempre va a contar con signo positivo.
No se mide la variacidn de la inflacion sino del indice de precios. La variable que si puede
tomar retornos negativos es el SP500. En este caso, al ser su media positiva, y en relacion
con la correlacion estudiada, esto significa que, en media, los movimientos al alza del
IPC han sido menores que sus movimientos anteriores, aun siendo positivos todos. Por
tanto, un menor crecimiento del IPC lleva a mayor media de retornos del SP500. Esto se
refleja en las gréficas anteriores, donde la inflacion tiene claramente una tendencia
descendente, mientras que los retornos del SP500 se mantienen en torno a la media.
Ademas, en los afios donde la variacion del SP500 es superior a 0, la media es en valor
absoluto mayor que en los escenarios donde la variacion es menor que 0. Con esto se
quiere reflejar, que, aunque la correlacion sea negativa y los movimientos de ambas
variables vayan a la par, puede darse el caso de que los movimientos al alza sean en valor

absoluto superiores a los movimientos a la baja, lo que deriva en media positiva. Para los
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datos empleados, las medias de variacion reales en ambos escenarios son 15,7%y -12,7%,

para los nominales son 17,1% y -13,4%.

6.1.2 Estudio con datos mensuales

llustracion 6: grafica mensual de precios SP500 - [PC
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Fuente: elaboracion propia

llustracion 7: grafica mensual de variaciones SP500 - IPC
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Fuente: elaboracion propia

37



llustracion 8: tabla de media y varianza de variaciones mensuales SP500 - [IPC

Media Varianza
Retornos Nominales SP500 0,0069 0,0019
Retornos Reales SP500 0,0037 0,0020
Variacion IPC (inflacion) 0,0032 0,0000

Fuente: elaboracion propia

La gréfica de variaciones es demasiado volatil como para apreciar patrones visibles. Las

medias se mantienen todas positivas. Mensualmente la media de variaciones del SP500,

tanto la nominal como la real, se reducen con respecto al estudio anual. La media de

inflacion también se reduce, aunque en menor proporcion. Al igual que sucedia en el

estudio con periodicidad anual, las variaciones reales del SP500 son positivas, por lo que,

en media, la inversion cubre histdrica y anualmente la inflacion.

llustracion 9: grafica de correlacion de variaciones mensuales nominales SP500 — IPC
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Fuente: elaboracion propia
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llustracion 10: grafica de correlacion de variaciones mensuales reales SP500 - IPC
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Fuente: elaboracion propia

Los coeficientes de correlacion muestran valores de signo contrario, siendo los reales,
negativos, y los nominales, positivos. Sin embargo, ambos son muy cercanos a cero. En
este caso, no implica que no haya relacion entre las variables, sino que a lo largo del
tiempo se han dado tendencias de movimiento distintas y contrapuestas. Asi, en este
trabajo se ha identificado un valor de relacion lineal de las variaciones reales de -0,19
desde 1971 hasta finales de siglo, y un valor de +0,11 para los afios desde el 2000 en
adelante. Dentro de este segundo periodo cabe mencionar que 2021 junto a 2022
presentan una correlacion negativa de -0,26, lo que disminuye la correlacion positiva

general.

Sin embargo, el p-valor superior a 0,05 indica unos resultados no significativos. La
probabilidad de haber encontrado estos resultados, siendo nula la correlacion, es del 25%

y 44%, valores superiores al limite del 5% para su aceptacion.

6.1.3 Conclusion

A modo de resumen, las variaciones nominales del SP500 muestran una correlacion
negativa anual, y una correlacion positiva casi nula para datos de periodicidad mensual.
A mayores intervalos temporales, mas negativa es la relacion. Existe mayor disparidad de
signo en las correlaciones mensuales. Sin embargo, los resultados obtenidos por para las
variaciones nominales no son significativos, por lo que existe una probabilidad superior

al 5% de que los resultados obtenidos puedan darse siendo la correlacion real cero. No se
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tiene evidencia suficiente como para aceptar la hipdtesis planteada en términos

nominales.

En cuanto a las variaciones reales, anualmente presentan una mayor correlacion negativa
con respecto a cambios en el nivel de precios. El coeficiente entre variaciones reales
anuales e inflacion es el Unico significativo. Se corrobora la relacion establecida en la
literatura académica con el matiz de que, en media, la inversion en acciones si cubre el
valor de la inversion. En cuanto a los datos mensuales, la correlacion es negativa pero
muy cercana a la nulidad. Los resultados con esta periodicidad son no significativos. En

términos reales no se dispone de evidencia para aceptar la hipotesis.

Cabe apuntar que el estudio es de caracter general y aporta una vision global, sin entrar
en casos especificos. Para un mayor conocimiento debe estudiarse la sensibilidad de las
variaciones en funcion del escenario, ya que no es lo mismo una subida de inflacion
cuando esta se sitia en niveles bajos que cuando lo hace en niveles altos. No obstante,
debido a la limitacién espacial del trabajo, esto queda propuesto como futura

investigacion.
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6.2 Mercado de renta fija e inflacion

6.2.1 Estudio con datos anuales

[lustracion 11: grafica anual del rendimiento del bono a 10 anos - IPC
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Fuente: elaboracion propia

Tras la sintonia en la subida hasta los afios 80, ambas graficas presentan tendencias
totalmente opuestas. El IPC crece de manera paulatina a un ritmo constante. Por el
contrario, el rendimiento de los bonos cae. La volatilidad de los rendimientos del bono
parece superior a la del IPC. A priori, a partir de los afios ochenta y en el largo plazo, la
hipotesis planteada no encaja con los datos debido a la oposicién de tendencias. Sin
embargo, el andlisis de precios nominales y absolutos es confuso y puede llevar a error.

El analisis pertinente en este tipo de casos es el de variaciones.
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llustracion 12: grdfica anual de variaciones del rendimiento del Bono a 10 afios - IPC

Variacién Nominal Bone 10 afos 1970-12-31/2022-12-31 Variacion Real Bono 10 afos 1970-12-31/2022-12-31
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Fuente: elaboracion propia

llustracion 13: tabla de media y varianza de variaciones anuales rendimiento del Bono a 10 arios - [PC

Media Varianza
Variaciones Nominales
0,0290 0,109
Bono 10 afos
Variaciones Reales Bono
. -0,0126 0,096
10 afios
Variacién IPC (inflacion) 0,040 0.0009

Fuente: elaboracion propia

El gréfico ofrece las variaciones anuales de ambas variables. Existen movimientos claros
donde ambas graficas coinciden en signo y la correlacion es por tanto positiva. Estos
momentos en el tiempo son los que quedan marcados en rectangulos. La mayoria se dan

en el siglo pasado, aunque desde 2019 la correlacidn positiva ha vuelto a aparecer.

Las medias de variaciones anuales reales son negativas, mientras que las nominales y la
inflacion son positivas, con valores de 2,9% y 4% respectivamente. En media, la inversion
anual en Bonos a diez afios pierde valor real ante los niveles medios de inflacion anual
observados a lo largo de la historia. En cuanto a la dispersion de valores, la variacion en
los rendimientos del bono presenta una cifra muy superior a la de la variacion en el nivel

de precios, siendo la mayor la de los movimientos nominales.
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Var IPC

0.10

0.05

Como se observa en los graficos de variaciones, parece complicado encontrar un patron
continuo de movimiento. Las medias cercanas a cero reflejan también esta situacion. Esto
se debe a que se reacciona de manera distinta ante situaciones de inflacion. La época de
la Gran Inflacion, comprendida entre 1970 y 1980, presenta picos de inflaciéon muy altos.
Sin embargo, las subidas en los tipos (rendimiento de los bonos) son minimas. Esto se da
porque los tipos de interés ya estaban muy altos en ese momento (Bryan, M., 2013). Otro
caso es el de la crisis financiera del 2008. Ante esta tesitura, se observa que la inflacion
decrece hasta situarse en negativo. Durante este periodo los tipos no acompafian la
tendencia bajista, sino que los tipos a 10 afos suben con mas fuerza que nunca (Gilchrist,
S., Schoenle, R., Sim, J. y Zakrajsek, E., 2017). El mismo movimiento se sucede en 2015.
Hay un movimiento a la baja de la inflacion, que se sigue de un movimiento al alza de los
rendimientos de los bonos. Tras unos afios de recuperacion con tipos bajos, la economia
estadounidense parece recuperada, y se suben de nuevo los tipos. Por tltimo, destaca el
movimiento al compas desde 2019 a 2022. Los movimientos de ambas variables son
inicialmente a la baja debido a la situacion de la Covid-19, y luego ambas cambian su
trayectoria debido a la alta inflacion derivada en parte por la guerra de Ucrania (Ball, L.,

Leigh, D. y Mishra, P., 2022)

Se observa, por tanto, una disparidad en cuanto a movimientos se refiere. No parece haber
un patron comun para todo el intervalo temporal. De cara al coeficiente de correlacion, a
continuacion, se muestra el grafico de relacion lineal entre los movimientos de ambas

variables:

llustracion 14: grafica de correlacion de variaciones anuales nominales rendimiento Bono 10 aiios - IPC

R=0.29, p=0.036

Variacion IPC

-0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Variaicén Nominal Rendimiente Bono 10 Afios

Fuente: elaboracion propia
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llustracion 15: grdfica de correlacion de variaciones anuales reales rendimiento Bono a 10 afios- IPC
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Fuente: elaboracion propia

Ambos coeficientes de correlacion son positivos. A diferencia del estudio del mercado de
acciones, en este caso las variaciones nominales se ven mas afectadas por cambios en el
nivel de precios, son mds sensibles. La relacion para variaciones nominales y reales es
suave positiva, por lo que se corrobora la literatura académica referente a las variaciones
nominales. En cuanto a las variaciones reales, opuesto a lo que propuso Fisher, los
resultados muestran una correlacion con la inflacion, por lo que no son estables ni
independientes en el tiempo. El p-valor es superior a 0,05 por lo que no se puede descartar

una relacion nula. Se aceptan ambas hipotesis.

De nuevo, puede parecer extraia la tesitura de medias de signo opuesto y correlaciones
positivas. Cabe recalcar la posibilidad de esta situacion. Basandose en la informacion
pasada, es posible que anualmente la media de inflacién sea positiva y la media de
variaciones reales del rendimiento del Bono sea negativa. Puede darse la situacion de que
aumenten el indice de precios y las variaciones de rendimientos, siendo estas ultimas

negativas, pero reflejando un menor valor negativo.

En conclusion, existen datos suficientes para aceptar la hipotesis establecida para las
variaciones anuales nominales, ya que las reales son poco significativas segin las
herramientas de estudio. La correlacion entre los movimientos de ambas variables es
positiva. En media, a lo largo de la historia, los rendimientos reales anuales de los retornos
son negativos, lo que, a pesar de la correlacion positiva, hace del Bono un mal activo para

cubrirse ante la inflacién anualmente. No obstante, cabe apuntar que existen excepciones
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a lo largo de la serie temporal. En momentos de inflacion estable como el vivido en los

afios 90, las autoridades monetarias tienen mayor margen de prediccion de posibles

subidas en los niveles de precios y pueden actuar de antemano, lo que cambia la dindmica

de movimientos entre las variables.

6.2.2 Estudio con datos mensuales:

Rendimiento(%)

IPC

Variacion

Variacién

llustracion 16: grafica mensual rendimiento Bono a 10 aiios - IPC
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Fuente: elaboracion propia
llustracion 17: grafica mensual de variaciones rendimiento Bono a 10 afios - IPC
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Fuente: elaboracion propia
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llustracion 18: tabla de media y varianza de variaciones mensuales rendimiento Bono 10 aiios - IPC

Media Varianza
Variaciones Nominales 0,0020 0,0054
Bono 10 afios
Variaciones Reales Bono -0,0013 0,0053
10 afios
Variacion IPC (inflacion) 0,0033 1.130232e-05

Fuente: elaboracion propia

A pesar de la dificil interpretacion de las graficas de los retornos, los estadisticos de media
y varianza ofrecen datos similares a los anuales. En primer lugar, la media de inflacion
anual del 4% disminuye a una inflacion media mensual del 0,33%. La media de
variaciones nominales del rendimiento del Bono disminuye del 0,29% anual al 0,2%
mensual. La nica media que aumenta es la de las variaciones reales, que pasa de un -
4% anual a -0,013% mensual. Estas cifras indican que mensualmente la inversion en
Bonos a diez afios no es buena opcidén en términos generales de cara a la cobertura
inflacionaria, aunque si mejora a la media de datos anuales. Ante tiempos de inflacion,
cuanto mayor sea el horizonte temporal de la inversion, mayor serd la pérdida de valor de
la misma. Todo esto basado en medias mensuales y anuales durante todo el horizonte

temporal.

En cuanto a las varianzas, las mensuales disminuyen todas en comparacion a las anuales,
al igual que sucedia con el estudio del mercado de acciones. Parece que, a menor intervalo

temporal, menor tiempo tiene la variable para moverse, lo que marca menor volatilidad.
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llustracion 20: grdfica de correlacion de variaciones mensuales nominales rendimiento Bono 10 afios — [PC
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Fuente: elaboracion propia

llustracion 19: grdfica de correlacion de variaciones mensuales reales rendimiento Bono 10 afios - IPC

.
R=0.15, p=0.00013
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Fuente: elaboracion propia

Esta disminucion de volatilidad también indica que los resultados mensuales pueden ser

mas fiables que los anuales, ya que estos ultimos, al ser mas volatiles, pueden variar con

mayor frecuencia.

El estudio de correlaciones mensuales ofrece resultados significativos tanto para
movimientos reales como para nominales. Los coeficientes de correlacion vuelven a ser
positivos y no se presentan cerca de la nulidad como sucedia con el mercado de acciones.
Las correlaciones, aunque positivas, son menores que las anuales. De nuevo la correlacion

es mas fuerte para variaciones nominales, aunque la distancia parece recortarse.
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Mensualmente, la relaciéon nominal positiva descrita por la literatura académica entre
inflacion y rendimiento del Bono se cumple. Sin embargo, las variaciones reales no se
mantienen constantes, es decir, las variaciones nominales no acompaifian en magnitud de
movimiento a la inflacion. No se cumple lo establecido por Fisher. Se acepta unicamente

la hipdtesis referente a variaciones nominales.

6.2.3 Conclusion

En conclusion, el estudio de variaciones nominales concuerda con la literatura estudiada
y la hipodtesis de relacion positiva descrita en la misma. Los Bonos a 10 afios pueden
emplearse como predictor de inflacion. Esto sucede significativamente tanto con datos
anuales como mensuales, aumentando la correlacion a mayor intervalo de tiempo. En
segundo lugar, la hipotesis de la no variacion de los movimientos reales con respecto a la
inflacion parece descartarse, al menos con los datos mensuales, ya que con datos anuales
no se puede descartar la nulidad en la relacion. Los resultados fueron no significativos.
Por tultimo, el estudio de estadisticos anuales y mensuales ofrece medias de inflacion de
distinto signo a la correlacion de movimientos reales. Esto no implica contradiccion. De
la oposicidn en signo de las medias se extrae que tanto inflaciéon como el rendimiento del
Bono crecen y decrecen a la par, aunque el crecimiento del rendimiento se aplica a valores
negativos. Su crecimiento supone un menor valor negativo mas cercano a cero. De ahi la

media negativa.
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6.3 Mercado de foreign exchange e inflacion

6.3.1 Estudio con datos anuales

[lustracién 21: grdfica anual de precios EURO/DOLAR - IPC

EURO/DOLAR 2004-12-31/2022-12-30

Cierr

IPC

Fuente: elaboracion propia
Los datos anuales desde 2005 hasta 2022 presentan una tendencia general negativa para
el tipo de cambio y positiva para el indice de precios. Esto significa que la tendencia del
euro con respecto al dolar ha sido de devaluacion. En la grafica superior se observan

cambios bruscos dado el angulo de los picos y la periodicidad anual.

Analizando los tipos de cambio cabe destacar el cambio de tendencia del afio 2005 al
2006. Tras una previa superioridad del euro, en 2005 el dolar recorta parte de su
desventaja. Esto se debe al gap entre los tipos de interés de ambos territorios, siendo
superiores en Estados Unidos (Demertzis, M. y Viegi, N. 2021). Sin embargo, de 2005 a
inicios del 2008 el euro crece a un alto nivel. Se debe al agrandamiento del déficit publico
estadounidense y al aceleramiento economico europeo (Peters, J.W., 2006). De 2008 a
2017, salvo periodos excepcionales, el dolar se revaloriza frente al euro por expectativas
de subidas de tipos por la FED y su posterior ejecucion. De ese punto hasta 2021 el euro
recupera terreno por el anuncio de los fondos de recuperacion por la pandemia.
Finalmente, para el resto del tiempo hasta finales de 2022, la guerra de Ucrania afecta

directamente al euro favoreciendo el posicionamiento del dolar.
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De cara al contraste de la hipdtesis, que concreta una relacion negativa entre inflacion y
valor de la divisa, restandole al ultimo valor del tipo de cambio el primer valor disponible,
la diferencia obtenida es de signo negativo. Lo opuesto sucede con el indice de precios,
que muestra una tendencia positiva. En el muy largo plazo, un incremento del nivel de
precios no parece reducir el valor del dolar frente al euro, sino que, todo lo contrario. En
este sentido existe evidencia para rechazar la hipotesis establecida. Sin embargo, este
analisis tan a largo plazo plantearia dos problemas. En primer lugar, al comparar dos
valores tan distantes en el tiempo se pierde gran cantidad de la informacion en el corto
plazo. En segundo lugar, se comparan precios nominales, lo cual no ofrece buenas
conclusiones. Se pasa a continuacidon a un analisis de variaciones tanto nominales como

reales, teniendo en consideracion a la inflacion.

ITlustracion 22: grdfica anual de variaciones EURO/DOLAR - IPC
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Fuente: elaboracion propia
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Ilustracion 23: tabla de media y varianza de variaciones anuales EURO/DOLAR - IPC

Media Varianza

Variaciones Nominales

_ ] -0,0055 0,0067
Tipo de Cambio

Variaciones Reales Tipo

) -0,0299 0,0068
de Cambio

Variacion IPC (inflacion) 0,0257 0,0003

Fuente: elaboracion propia

La inflacion media anual es del 2,57%, al reducirse el espacio temporal estudiado a las
fechas comprendidas entre 2005 y 2022. En la gréfica se aprecia que las variaciones
nominales y reales del tipo de cambio muestran un comportamiento muy similar,
mostrando patrones casi idénticos. En cuanto a las variaciones medias, se observa que
ambas son negativas, siendo superior en valor absoluto la variacion real. La interpretacion
es que, en media y con datos anuales, la variacion media real anual del valor del euro
contra el dolar es negativa, por lo que el euro pierde mas que gana en el periodo de tiempo
analizado. Sin embargo, lo opuesto sucede con el valor del dolar. La variacion real de su
valor es positiva, por lo que, mediante medias anuales el dolar gana valor con respecto al

euro y la inflacion.

En la grafica quedan marcadas las épocas donde la correlacion entre la inflacion y la
variacion en el valor del ddlar es claramente negativa. Son las zonas comprendidas entre
finales de 2007 y finales de 2011. El resto de los periodos temporales la correlacion
negativa no parece tan clara. A pesar de que en las zonas marcadas en las graficas suben
y bajan a la par, hay que destacar que lo que se estd midiendo es el valor del doélar con
respecto al euro, y la grafica superior marca la variacion de por cudntos dolares se
intercambia un euro. Por consiguiente, cudnto mas suba, menor valor tiene el ddlar, y

cuanto mas baje, mayor es.

Las varianzas de las variaciones reales y nominales son casi idénticas, y anualmente de
las més altas de los mercados estudiados hasta la fecha. En cuanto a la varianza de la
inflacion, esta es mas pequefia que en los anteriores estudios. Parece que tanto la media y
la varianza de la inflacion son menores en el tltimo siglo que el cumulo agregado desde

1971 (estudiado en los mercados de renta variable y fija).
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La conclusion del anélisis de medias anuales es que el dolar sale beneficiado con respecto
al euro tomando como referencia los datos historicos. En media, la inversion en el dolar
cubre la inflaciéon anualmente. No obstante, dicha afirmacion debe apoyarse en

informacion adicional, como la que provee el coeficiente de correlacion.

Tlustracion 24: grdfica de correlacion de variaciones anuales nominales EURO/DOLAR - IPC
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Fuente: elaboracion propia

Tlustracion 25: grdfica de correlacion de variaciones anuales reales EURO/DOLAR - IPC
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Fuente: elaboracion propia
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Ambas correlaciones muestran valores negativos, siendo la de las variaciones nominales
muy cercanas a 0, y la de variaciones reales de -0,28. Parece que las variaciones reales

son mas sensibles o tienen una afectacion mas clara y directa a la inflacion.

La correlacion que involucra las variaciones nominales es negativa, lo que implica que, a
menor inflacion, mayor tipo de cambio y el dolar es menos valioso. Esta relacion es
opuesta a la propuesta por la teoria, debido a que una mayor inflacion ha de disminuir el
valor de la moneda, ya que los precios de importacion son mas caros. Por otra parte, la
correlacion que involucra las variaciones reales es aun mas negativa, por lo que sigue la

misma légica.

La literatura académica postula una relacion negativa entre movimientos nominales y
reales de valor de la divisa y la inflacion. El estudio realizado no ofrece resultados en

linea a lo preestablecido. Existe una logica tras ello.

Contrastando la hipotesis planteada, esta se da en los periodos de tiempo marcados en la
grafica (ilustracion 22). Ante la muestra de 17 afios estudiados, suponen una minoria. En
esos periodos la correlacion entre la inflacion y los movimientos del tipo de cambio es
positiva, lo que significa que, a un aumento del nivel de inflacion, el EURO/DOLAR
aumenta, sintoma de una devaluacion del dolar. Lo opuesto sucederia, al contrario, ante
una bajada de la inflacidn, baja el tipo de cambio y se revalua el dolar. Ante la correlacion
negativa real total de -0,28, la correlacion para el periodo entre finales de 2007 y finales
de 2011 es de 0,76. Supone una gran disrupcioén frente a la tendencia general. La
proporcién en la que se sucede esta tesitura en la muestra es limitada, siendo la corriente
opuesta la predominante. Esta situacion apunta a un posible cuestionamiento de la

hipoétesis planteada. Sin embargo, hay un factor clave para la explicacion.

La literatura académica presenta dos generalizaciones que no hay que dar siempre por
sentado. La primera de ellas se refiere a la causalidad de la relacion entre las variables.
No cabe duda de que el tipo de cambio afecta a la inflacion de un pais, pero también puede
darse el caso de que la relacion se dé al revés. Una alta inflacion nacional aumenta el nivel
de precios del pais local. Estos estan valorados en moneda local, por lo que esta pierde
valor (depreciacion). En segundo lugar, la literatura académica realiza la mayoria de los
estudios comparando la divisa estadounidense con la divisa de un pais en desarrollo, cuyo

nivel de inflacion suele ser mayor que en Estados Unidos. En consecuencia, la relacion
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entre el valor del dolar con respecto a la otra divisa es casi siempre negativa. Se producen
mayores movimientos inflacionarios en el pais extranjero que en Estados Unidos, y por
eso la divisa americana gana valor. Sin embargo, en el caso de que el movimiento
inflacionario sea mayor en Estados Unidos, la situacion cambia. En el caso a estudiar, la
comparacion se realiza empleando a los paises de la zona Euro, cuya potencia economica

es equiparable a la del pais americano.

El estudio de la inflacion no es unilateral e independiente. En primer lugar, la inflacién
no depende s6lo del tipo de cambio. Este es s6lo uno de los factores que afectan. De
hecho, un aumento de valor en tu moneda no es el factor determinante para marcar la
inflacion. Un aumento de valor de la moneda local puede derivar en un aumento de
inflacion, ya que entran en juego otros factores. En segundo lugar, una bajada de la
inflacion americana no implica Unica y exclusivamente una revalorizacion del dolar. Hay
que compararlo con la inflacion del pais extranjero, (para el presente caso, la zona Euro)
ya que si este presenta unas variaciones mas favorables, por mucho que la inflacion

estadounidense baje, el dolar de devalua respecto al euro.

A continuacion, se muestra una comparacion con datos anuales de la evolucion de la
inflaciéon en ambos territorios obtenida mediante las variaciones de sus respectivos

indices de precios locales.
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Hlustracion 26: grdfica de comparacion entre la inflacion anual europea y estadounidense
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Fuente: elaboracion propia

La tonica general es una inflacion superior por parte de Estados Unidos. Sin embargo,
existen periodos concretos donde las curvas se aproximan mucho e incluso se cruzan.
Estos periodos coinciden con los identificados previamente donde la correlacion entre
inflacion americana y el tipo de cambio es positiva (salvo la etapa post Covid-19). En el
resto de los afios, es la inflacidon europea la que tiene menor valor y por tanto se revalua

contra en dolar.

La etapa post-covid rompe la estructura de la relacion, ya que se cruzan las inflaciones,
pero los movimientos de tipo de cambio mantienen una correlacion negativa con la
inflacion. La relacion lineal negativa, teniendo en cuenta la inflacion extranjera, se ve
afectada. Esto se debe a la mayor rapidez por parte de la Union Europea en subir los tipos
de interés, accion en la que siempre se habia visto superada por las autoridades monetarias

estadounidenses.

Tras la explicacion acerca del valor negativo de la correlacion entre movimientos del tipo
de cambio estudiado e inflacion, las hipotesis planteadas no deben rechazarse, pero si
matizarse. El estudio independiente de la moneda de un pais y su inflacion domestica
ofrece unos resultados de relacion negativa entre las variables. El problema viene al
insuficiente este estudio y no aplicable a la realidad, ya que el valor de una moneda se

compara con el valor de otras. Por esta razén, hay que introducir el matiz de la
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comparacion entre las inflaciones de las monedas de los paises estudiados. La variacion
del valor de una moneda correlaciona negativamente con la inflacién, siempre que se
compare con la moneda de otro pais donde la inflacion es superior, tanto para variaciones

nominales como reales.

En resumen, el valor de una moneda correlaciona negativamente con la inflacion
doméstica. A esta afirmacion hay que afadirle el condicional de la inflaciéon. Solo cuando
la inflacion extranjera sea mayor que la local aparece la relacion negativa. Esta relacion
condicionada a la comparacion entre inflaciones internacionales ofrece unos resultados
constantes salvo a partir del ultimo afio. Esto se debe a la ruptura de la dindmica del
protocolo de accion entre FED y BCE. Sin embargo, el estudio de los p-valor refleja unos
resultados poco significativos, especialmente el de las variaciones nominales, donde
existe alta probabilidad de que ambas variables no estén relacionadas. No pueden
aceptarse las hipodtesis propuestas. Por tltimo, el estudio de estadisticos ofrece un menor

valor medio del euro anual con respecto al dolar en el intervalo estudiado.
6.3.2 Estudio con datos mensuales

Ilustracion 27: grdfica mensual EURO/DOLAR - IPC
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Fuente: elaboracion propia
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Las tendencias son las mismas que anteriormente. No obstante, en comparacion con los
datos anuales, el relieve de estas graficas ofrece mayor nivel de correcciones. Lo mismo
aplica a las variaciones.

Tlustracion 28: grdfica mensual de variaciones EURO/DOLAR - IPC
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Fuente: elaboracion propia

Ilustracion 29: tabla de media y varianza de variaciones mensuales EURO/DOLAR - IPC

Media Varianza

Variaciéon Nominal Tipo

. -0,0004 0,0007
de Cambio

Variacion Real Tipo de

_ -0,0025 0,0007
Cambio

Variacion IPC (inflacion) 0,0021 0.0000

Fuente: elaboracion propia
Los datos de media y varianza disminuyen tanto para las variaciones de tipos de cambio
como para la inflacién. La media de variacion nominal pasa de -0,55% a -0,04%, mientras
que la media de variaciones reales pasa de -0,29% a -0,023%. Sus varianzas ambas
disminuyen de 0,67% y 0,68% a 0,07%. A menor intervalo temporal, menores valores de

media y varianza.
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Ilustracién 30: grdfica de correlacion de variaciones mensuales nominales EURO/DOLAR - IPC
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Fuente: elaboracion propia

Tlustracion 31: grdfica de correlacion de variaciones mensuales reales EURO/DOLAR - IPC

.
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Fuente: elaboracion propia

En cuanto a los coeficientes de correlacion, ambos son positivos y significativos. Es
posible que, ante la mayor cantidad de datos mensuales, la significacion aumente. Los

resultados entre periodicidades varian de signo.

Como se aprecia en el grafico inferior, la inflacion mensual europea se sobrepone a la
estadounidense en muchas mas ocasiones que para los datos anuales. En todos esos
periodos el dolar gana valor respecto al euro. La mayoria de estos periodos se dan en la

segunda mitad del horizonte temporal estudiado. Esta situacion explica el cambio de

signo en la correlacion.
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Mlustracion 32: grafica comparativa entre inflacion mensual europea y estadounidense

Inflacion UE vs EEUU (mensual)
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Fuente: elaboracion propia

Se aprecia en la grafica que la volatilidad inflacionaria en la zona euro es muy superior a
la americana, especialmente a partir de 2010. Los movimientos son mayores en valor
absoluto, tanto al alza como a la baja. Estas variaciones, en el estudio mensual gozan de
grandes magnitudes, pero para el estudio anual, estas se contrarrestan y anulan. De ahi las

discrepancias de este estudio con el de periodicidad anual.

Resumiendo, a diferencia de los datos anuales, los resultados mensuales si son
significativos. La correlacion mostrada entre valor del dolar e inflacion es negativa,
concordando asi con la literatura académica. Se aceptan las hipotesis propuestas. El dato
de correlacion apoya el estudio de medias, donde tanto la de variaciones nominales como
la de variaciones reales son negativas, indicando una revaluacion mensual media del dolar
con respecto al euro. Al coincidir la correlacion con el estudio de medias, la conclusion a
extraer es que mensualmente el dolar no pierde valor ante su inflacion ni ante la europea,

ya que asi lo demuestra la media de datos historicos.

6.3.3 Conclusion

Anualmente, a pesar de que la correlacion general es positiva, la conclusion extraida es
la relacion negativa entre valor de la divisa e inflacion establecida en la literatura
académica. Debe tenerse en cuenta el efecto de la comparacion inflacionaria entre el pais

de la moneda local y el pais de la moneda extranjera. La relacion histérica entre dolar y
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euro muestra que la relacion negativa descrita se da cuando la inflacion local es inferior
a la extranjera. Ademas, el estudio de medias anuales propone un délar reevaluado contra
el euro en media y anualmente, por lo que, a pesar de la correlacion positiva general, el
dolar sale favorecido con respecto a euro. No obstante, a pesar de estas conclusiones, los

resultados parecen ser no significativos, por lo que no se aceptan las hipotesis.

La periodicidad mensual si muestra resultados significativos. En este caso la correlacion
histérica entre valor del dolar e inflacidon es negativa. La periodicidad mensual muestra
movimientos de inflacion americanos de magnitudes muy superiores a los europeos,
siendo estos ultimos superiores en valor absoluto a partir del 2010 en la mayoria de las
ocasiones. La combinacion de estos factores es el principal causante de los resultados
mensuales. Las medias de variaciones disminuyen en valor absoluto, aunque siguen
siendo negativas. Este hecho refleja que el dolar sale favorecido con respecto al euro en

media y mensualmente. Se aceptan las hipotesis descartando la aplicabilidad de la PPP.
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6.4 Mercado de commodities e inflacion

6.4.1 Estudio con datos anuales

llustracion 33: grdfica anual de precios de commodities - [IPC
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A pesar del diferente recorrido en el corto y medio plazo, la tendencia general para oro,
petrdleo y trigo es positiva, al igual que para el IPC. Salvando las distancias, las tres
parecen contener un patron a largo plazo semejante, aunque es apreciable que la curva del

Oro es mas suave.

En la segunda mitad del periodo temporal las graficas adoptan forma de una funcién
cuadratica convexa, disminuyendo los precios en el primer tramo para acabar subiendo
en el segundo. La bajada fue causa de un exceso de oferta ante una demanda débil. La
ralentizacion econdmica de China y otros paises emergentes se junta con unos tipos de
interés bajos que llevan a un aumento de la produccion (Baffes, J. et al., 2015; Chalmin,
P., 2016). Esta situacion se revierte mas adelante, llevando al inicio de la tendencia
positiva que se mantiene hasta 2022. De cara al contraste de hipotesis, en las graficas de
precios se observa que la correlacion nominal es aparentemente positiva para todas las
series en el largo plazo. Esto se demuestra restando el Gltimo valor disponible al primero.
La diferencia es positiva para todas las series de precios, lo que implica una relacion
positiva en el largo plazo. Sin embargo, este andlisis es limitado ya que se basa en
términos nominales y no reales, y en valores absolutos y no relativos, lo que desfavorece

el analisis.
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llustracion 34: grafica anual de variaciones commodities - [IPC
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Fuente: elaboracion propia

llustracion 35: tabla de media y varianza de variaciones anuales commodities - [PC

Media Varianza

Variaciones Nominales
Oro
Variaciones Reales Oro 0,0766 0,0210

0,1038 0,0219

Variaciones Nominales
] 0,1298 0,1282
Petroleo

Variaciones Reales 0,0982 0,1150

Petroleo

Variaciones Nominales
) 0,0774 0,06932
Trigo

Variaciones Reales

. 0,0498 0,0636
Trigo

Variaciones Nominales 133,8148
) . 3,0664
Tipos Interes

Variaciones Reales Tipos 2,7552 147,6204

Interés

Variaciones IPC

_ 0,0255 0,0003
(Inflacién)
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Las medias de las variaciones nominales son en todo caso superiores a las variaciones
reales. Lo mismo sucede con la varianza. Todos los valores de los estadisticos son
mayores que cero, incluyendo las variaciones reales. En consecuencia, puede afirmarse
que, en media, la inversion anual en commodities cubre ante la inflacion anual a largo
plazo. Tras el célculo de las medias anuales afio a afio, la commodity que tiene mayor
probabilidad de cubrir la inflacion de forma mas holgada es el petrdleo, con una media
de variacion real anual del 9,82%, seguida del oro con un 7,66% y finalmente el trigo con
un 4,98%. Sin embargo, este orden no se sigue para las varianzas. Las variaciones mas
estables las proporciona oro (por eso su grafica es mas suave), seguido del trigo y del

petréleo. La mejor ratio “Media/Varianza” lo ofrece el oro con diferencia.

De la grafica superior pueden extraerse ciertas conclusiones. En primer lugar, se aprecia
que unicamente se identifican dos periodos claros donde las variaciones apuntan en la
misma direccion para las commodities y la inflacion. Estas son las que van de finales de
2006 a principios de 2010, y de finales de 2015 a principios de 2017. La primera etapa
comprende la subida de las commodities en 2007, la bajada de las mismas por la crisis
financiera, y la posterior recuperacion. La segunda etapa refleja un incremento de los
precios por expectativas de bajos tipos de interés y buenas sefales para la oferta y la
demanda. Durante el resto del intervalo temporal, las variaciones del IPC solo se acercan

a las variaciones del precio de petroleo, aunque estas no se dan en la totalidad de la serie.

[lustracion 36: grdfica de correlacion de variaciones anuales nominales commodities - IPC
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Fuente: elaboracion propia
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Tabla de correlaciones entre variaciones nominales anuales

vVarNOMGold varNOMPetrol varNOMwheat VarNOMIntRate var.IPC

varNoMGold 1.00000000 0.3919813  0.5955711 -0.1826729 0.03804003
varNOMPetrol 0.39198131 1.0000000  0.2558462 -0.0448805 0.62940586
VarNOMwheat 0.59557109 0.2558462  1.0000000 -0.0485362 0.27365123
VarNOMIntRate -0.18267287 -0.0448805 -0.0485362 1.0000000 0.46998285
var.IPC 0.03804003 0.6294059  0.2736512 0.4699829 1.00000000

Fuente: elaboracion propia

En cuanto a las correlaciones de movimientos nominales, se observa que todas ellas
presentan un valor positivo. El coeficiente del oro es el mas pequefio, con un valor muy
cercano a cero. Posteriormente, y ya con una correlacion de 0,27 aparece el trigo. Por
ultimo, siendo la commodity cuyos movimientos son los mas similares a la inflacion, se

encuentra el petroleo, con un valor de 0,63.

Estos resultados, sumados a las medias, apuntan a que los movimientos nominales de las
commodities correlacionan positivamente con la inflacién. Los resultados soportan lo
establecido en la literatura académica, que afianza una relacion positiva. Sin embargo, de
entre los resultados obtenidos, solo los referidos al petréleo son significativos, por lo que

la aceptacion de la hipotesis en términos nominales es solo parcial.

Expandiendo el andlisis, es destacable el signo de las relaciones entre las mismas
commodities. La correlacion mas alta se da entre movimientos del oro y del trigo con 0,59
En segundo lugar, movimientos de oro y petroleo ofrecen un coeficiente de correlacion
de 0,39. Finalmente, la referente a petroleo y trigo es de 0,26. En términos nominales, la

correlacion de todas las variables entre si es positiva, aunque la mayoria no significativas.

Dado que en la literatura se identifica que los tipos de interés pueden jugar un papel
importante, se ha incluido la variable en el analisis de correlaciones. Cabe destacar la alta
correlacion positiva entre variaciones nominales de tipos e inflacion. Esto refleja que a
una mayor inflacion le siguen subidas de tipos, reflejando causalidad inflacion-tipos. Esta

relacion es ademas significativa.

En cuanto a las correlaciones de los tipos con las commodities, la tendencia general es
negativa. Tanto oro como petroleo y trigo muestran valores negativos. Como se establece
en la teoria, a mayores tipos de interés, menor deseo por almacenar materia y menor

precio de las commodities. Sin embargo, estas relaciones no parecen ser significativas.
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Llustracion 37: grdfica de correlacion de variaciones anuales reales commodities - IPC
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Fuente: elaboracion propia

Las correlaciones de las variaciones reales son las mostradas en la tabla inferior. El oro

es la Unica commodity que varia de signo con respecto al andlisis de variaciones

nominales. Presenta una correlacion negativa. Su valor es leve. Por otra parte, tanto las

variaciones de petrdleo como de trigo presentan unos movimientos positivamente

correlacionados con la inflacion, aunque sus valores presentan un ligero desprendimiento.

De nuevo la tnica relacion significativa es la inflacion y el petréleo, por lo que la

aceptacion de la hipdtesis en términos reales vuelve a ser parcial.

El comportamiento de las variaciones reales de los tipos de interés es similar al de las

variaciones nominales. La correlacion con la inflacidn es positiva y de 0,47, siendo esta

significativa. Correlaciona negativamente con oro, petroleo, y trigo. Los valores son

menores que para las variaciones nominales.

ar.
Var.
Var.
Var.
Var.

llustracion 38: tabla de correlaciones entre variaciones anuales reales commodities - IPC

Gold
Petrol
wheat

var.Gold Vvar.Petrol var.wheat var.IntRate var.IPC
1.00000000 0.32885973 0.57720404 -0.23768406 -0.08202437
0.32885973 1.00000000 0.20993358 -0.06983683 0.59125276
0.57720404 0.20993358 1.00000000 -0.08104314 0.20484609

IntRate -0.23768406 -0.06983683 -0.08104314 1.00000000 O.46856097

IPC

-0.08202437 0.59125276 0.20484009 0.46856097 1.00000000

Fuente: elaboracion propia

En conclusion, mediante el uso de datos anuales y en el intervalo contenido desde el inicio

de siglo hasta el 2022, las correlaciones de variaciones de commodities correlacionan

positivamente con la inflacion, siendo las variaciones reales del oro la tnica excepcion.
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Las herramientas empleadas para el estudio solo aseguran la significacion de resultados
para el petroleo. En cuanto al oro, sus correlaciones nominales y reales cercanas a cero,
junto a la no significatividad de su relaciéon con la inflaciéon invitan a mostrar una
correlacion escasa con los movimientos del nivel de precios. Por tltimo, destacar que los

valores de correlaciones son menores para las variaciones reales que para las nominales.

Por tanto, los resultados del estudio abogan por una relacion positiva anual de los
movimientos nominales y reales de las commodities con respecto a la inflacion, sin
embargo, la Unica significacion en los resultados del petroleo no permite la aceptacion

total de las hipotesis.

6.4.2 Estudio con datos mensuales

llustracion 39: grdfica mensual precios commodities - IPC
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Fuente: elaboracion propia
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1lustracion 40: grdfica mensual de variaciones commodities - [IPC
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La tendencia es la misma que para los anuales, aunque en este caso se observan mayores

correcciones en las graficas. A mayor periodicidad, més volatilidad capturada. Pueden

detectarse sucesos a corto plazo que previamente no se identificaban. Un ejemplo de ello

es la caida repentina del petréleo y del trigo en el ano 2008.

Ilustracion 41: tabla media y varianza de variaciones mensuales commodities - IPC

Media

Varianza

Variaciones Nominales
Oro

0,0085

0,0023

Variaciones Reales Oro

0,0064

0,0022

Variaciones Nominales

Petroéleo

0,0096

0,0128

Variaciones Reales

Petroleo

0,0073

0,0124

Variaciones Nominales

Trigo

0,0081

0,0084

Variaciones Reales Trigo

0,0059

0,0083

Variaciones Nominales

Tipos Interés

0,5725

0,1455
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Variaciones Reales Tipos

0,1488
Interés 0.055

Variaciones IPC
0,0021 1,03501e-05

(Inflacién)

Fuente: elaboracion propia

El anélisis de los estadisticos de media y varianza para datos mensuales ofrece unas
conclusiones similares a los anuales. El petroleo es la commodity que parece cubrir mejor

la inflacion, aunque no sea la menos volatil.
Tlustracion 42: grdfica de correlacion de variaciones mensuales nominales commodities - IPC
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Fuente: elaboracion propia

llustracion 43: tabla de correlaciones entre variaciones mensuales nominales commodities - IPC

varNOMGold VarNOMPetrol varNOMTrigo VarNOMTipos var.IPC
VarnNoMGold 1.0000000 0.13742132 0.18738340 0.10151265 0.16947379
VarNOMPetrol 0.1374213  1.00000000 0.06950969 0.07673501 0.53022306
VarNOMTrigo 0.1873834 0.06950969 1.00000000 0.07505563 0.14211916
VarNOMTipos 0.1015126 0.07673501 0.07505563 1.00000000 0.08066651
Var.IPC 0.16947 38 0.53022306 0.14211916 0.08066651 1.00000000

Fuente: elaboracion propia

En cuanto al estudio de correlaciones, se aprecia una tendencia positiva entre commodities
e inflacion. Los resultados pasan a ser significativos. Los coeficientes del petroleo y trigo
son similares a los anuales, siendo el del petréleo mas significativo. Sin embargo, el

coeficiente de correlacion referente al oro crece hasta 0,17. Esto indica que en el corto
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plazo los movimientos del oro y la inflacién van mas de la mano. Esta informacion lleva
a aceptar las hipotesis planteadas. Destaca también la reduccion en el coeficiente con los
tipos de interés. Este sigue siendo positivo, pero se ha reducido significativamente en

comparacion con el estudio de datos anuales. Ademas, pierde su significacion.

Las correlaciones de los movimientos nominales de tipos con los de las commodities

también sufren cambios a signo positivo. Este hecho contradice la literatura académica.

Por ultimo, la relacidon entre el petrdleo y el trigo aumenta hasta 0,69 petroleo y oro

comparten un coeficiente de 0,137 y trigo y oro de 0,187, siendo estos significativos.

Las conclusiones del estudio mensual de correlaciones nominales son la correlacion
positiva de todas las commodities con la inflacion, la disminucion de la correlacion de
tipos con respecto a los datos anuales y la variacion en las commodities que presentaban
correlacion negativa con los tipos de interés. Se aceptan las hipotesis planteadas en

términos nominales.

Ilustracion 44: gradfica de correlacion de variaciones mensuales reales commodities-IPC
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Fuente: elaboracion propia

[lustracion 45: tabla correlaciones entre variaicones mensuales reales commodities - IPC

var.Gold Var.Petro] var.Trigo Var.Tipos  Var.IPC

var.Gold  1.00000000 0.10186686 0.17752871 0.09852191 0.1043211
Var.Petrol 0.10186686 1.00000000 0.04955514 0.07238488 0.5108073
var.Trigo 0.17752871 0.04955514 1.00000000 0.07197966 0.1086113
Var.Tipos 0.09852191 0.07238488 0.07197966 1.00000000 0.0724520
Var. IPC 0.10432110 0.51080726 0.10861128 0.07245200 1.0000000

Fuente: elaboracion propia
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Las variaciones mensuales reales muestran el mismo panorama que las nominales en
cuanto a signo de las correlaciones. Sin embargo, los valores decrecen levemente. La
correlacion es mayor para movimientos nominales que reales. Ademads, los unicos

resultados significativos de dan entre trigo-oro e IPC-petroleo.

6.4.3 Conclusion

En conclusion, la correlacion general entre movimientos de commodities e inflacion es
positiva, tanto en términos nominales como reales, anuales o mensuales. La tunica
excepcion es el comportamiento del oro anualmente en términos reales, aunque no es

significativo.

A pesar de las correlaciones positivas, los datos anuales unicamente muestran
significacion con los resultados del petrdleo, por lo que la aceptacion de las hipdtesis es
parcial. Esta es la variable cuyo movimiento anual mas se asemeja a la variacion del nivel
de precios. La relacion tipos de interés-IPC también es significativa, presentando un valor
positivo acorde a la literatura académica. Ademas, aunque no sea significativo, los tipos
correlacionan negativamente con las commodities, como refleja la teoria. Esta correlacion
negativa es la que apoya la positiva entre tipos e inflacion. Todo esto se da tanto para

variaciones reales como nominales.

En cuanto a los datos mensuales, destaca que en términos nominales las correlaciones de
las commodities con la inflacion fueran todas positivas y significativas, de acuerdo con la
literatura estudiada. Los datos reales solo muestran significacion para el petrdleo. En
consecuencia, se aceptan las hipdtesis totalmente en términos nominales, y parcialmente
para las cifras reales. Por ultimo, la correlacion, tanto para datos nominales como para

reales, entre commodities y tipos de interés se torna positiva, aunque no significativa.

Como se plasma en los resultados se apoya una correlacion positiva entre movimientos
de commodities e inflacion, aunque los Unicos resultados en significativos en términos
reales son los del petroleo. Esta es la variable cuyo movimiento mas se asemeja a la
variacion del nivel de precios. Ademas, el estudio de medias estima al petréleo como la
commodity mas probable anualmente de cubrir el movimiento del nivel de precio, aunque
todas las commodities estudiadas eran vélidas. Para esta commodity si se aceptan la
hipotesis establecida por la literatura académica de correlacion positiva en términos reales

y nominales.
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7. Discusion de los resultados

Como se ve en el estudio, los mercados financieros responden de diferente manera ante
la inflacion. Cada mercado es distinto y presenta sus casuisticas, de ahi la gran cantidad
de estudios recopilados en la literatura académica. A pesar de conflictos de opiniones para
algin mercado, la investigacion y los estudios empiricos pasados son capaces de destapar
las relaciones entre las variables. Salvo algin matiz, los resultados obtenidos en el estudio
llevado a cabo en este trabajo coinciden con lo establecido en la literatura académica. Sin
embargo, la no significacion de algunos resultados no permite la aceptacion de ciertas

hipotesis.

El estudio de las correlaciones mediante el coeficiente de correlacion proporciona
resultados no significativos para algunos de los mercados. A pesar de los p-valor
obtenidos, la no significaciéon puede no ser algo trascendental y significativo. Es
importante a la hora de extraer muestras, normalmente aleatorias, de poblaciones grandes.
Sirve para analizar con qué fuerza los resultados de la muestra pueden extrapolarse a la
poblacion. El presente estudio no contempla la totalidad de los datos, sino que se toman
datos mensuales y anuales como referencia. No es un muestreo al azar y los elementos de
la muestra siguen un orden temporal y representan con confianza la poblacion. Por este
motivo, la obtencion de resultados no significativos no es trascendental y no debe llevar
a la constatacion obligatoria de una relacion nula entre las variables. Sin tener en cuenta

la cuestionada significacion de los datos, los puntos a extraer son los siguientes:

Los movimientos del SP500 correlacionan negativamente con la inflacion, por lo que se
extrapola que el mercado accionarial americano tiene relacion negativa con el
movimiento del indice de precios. El rendimiento del Bono a 10 afios correlaciona
positivamente con la inflacion, extrayéndose que este se muestra como indicador de la
misma. El movimiento del valor del dolar con respecto al euro aumenta positivamente en
el periodo estudiado. Sin embargo, hay que diferenciar cuando la inflacion local es mayor
que la extranjera, ya que la correlacion en ese caso es negativa. Por ultimo, las
commodities se relacionan en positivo con la inflacion, exceptuando al oro en términos

reales anuales.

En el otro extremo, teniendo en cuenta la significacion de los datos, a continuacion, se

introducen tablas resumen con todos los resultados de las correlaciones entre la inflacion
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y las variables. En ellas se especifica si se acepta o rechaza la hipotesis propuesta por la
literatura académica. La aceptacion o rechazo dependeran del signo de las correlaciones
y de la significacion del mismo. Un p-valor superior a 0,05 no nos permite rechazar la
idea de una posible nulidad en la relacion, por lo que en caso de p-valor> 0,05, se rechaza

la hipdtesis planteada a no ser que esta establezca la nulidad en la relacion.

lustracion 46: tabla resumen de correlaciones anuales

Datos anuales Nominal  Significativo Aceptacion Hipotesis Real Significativo ~ Aceptacion Hipotesis
SP500 -0,16 NO NO -0,32 SI SI
Rendimiento Bono 0,29 Sl Sl 0,2 NO Sl
EURO/DOLAR| -0,073 NO NO 0,28 NO NO
Oro 0,038 NO NO -0,082 NO NO
Petroleo 0,629 Sl Sl 0,591 Sl Sl
Trigo 0,274 NO NO 0,205 NO NO

Fuente: elaboracion propia

llustracion 47: tabla resumen de correlaciones mensuales

Datos mensuales | Nominal ~ Significativo ~ Aceptacién Hip6tesis Real Significativo  Aceptacion Hip6tesis
SP500| 0,031 NO NO -0,047 NO NO
Rendimiento Bono 0,2 Sl Sl 0,15 Sl NO
EURO/DOLAR| 0,27 sl S| 0,16 s s
Oro| 0,169 Sl | 0,104 NO NO
Petrdleo 0,53 Sl SI 0,511 Sl Sl
Trigo| 0,142 Sl Sl 0,109 NO NO

Fuente: elaboracion propia

Se aprecia la superior aceptacion de hipotesis para los datos mensuales. También, en
cuanto a periodicidad, la mensual es la que presenta mas resultados significativos acorde

a la literatura académica.

Por otra parte, centrandose menos en los shocks inflacionarios, los analisis de media
revelan el retorno medio anual a lo largo del intervalo, que en el estudio abarca de 17 a

mas de 50 afios. Este actlia como buen complemento al coeficiente de correlacion.
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El resumen de medias y varianzas de este trabajo se incluye a continuacion:

llustracion 48: tabla resumen de medias y varianzas anuales

Datos anuales Media  Varianza Media/Varianza
SP500| 4,82% 0,0285 1,691
Rendimiento Bono| -1,26% 0,0961 -0,131
EURO/DOLAR | -2,99% 0,0068 -4,397
Oro| 7,66% 0,0210 3,648
Petréleo| 9,82% 0,1150 0,854
Trigo| 4,98% 0,0636 0,783

Fuente: elaboracion propia

Hustracion 49: tabla resumen de medias y varianzas mensuales

Datos mensuales | Media  Varianza Media/Varianza
SP500| 0,37% 0,0020 1,908
Rendimiento Bono | -0,13% 0,0053 -0,238
EURO/DOLAR| -0,25% 0,0007 -3,557
Oro| 0,64% 0,0022 2,914
Petroleo| 0,73% 0,0124 0,590
Trigo| 0,59% 0,0083 0,714

Fuente: elaboracion propia

Tanto anual como mensualmente, el activo que mejor cubre la inflacion es el petréleo. En
general, todas las commodities parecen mostrar buen comportamiento, siendo este
superior al del resto de variables financieras estudiadas. Como se desarrolla, las
commodities actian como indicadores de la inflacion. A subidas de precios de las
commodities aumenta la inflacion, aunque esta tltima en menor proporcion, lo que aporta
rentabilidad real a los poseedores de commodities, sobre todo petroleo, ya que es

trascendental en la economia.

Tras las commodities, el mercado accionarial es el que mejor cubre en media, anual y

mensualmente, la inflacion a lo largo de la historia. Tras ¢él, el crecimiento del ddlar es
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también superior al crecimiento inflacionario. Por ultimo, el mercado de renta fija a largo

plazo es el Gnico que ofrece una variacion media negativa. E1 Bono pierde valor.

Esta clasificacion se realiza tomando como objetivo la maxima rentabilidad. Sin embargo,
de cara a un mayor equilibrio riesgo-rentabilidad, la mejor opcion la ofrece el dolar
(tomando de moneda de comparacién al euro), ya que su ratio “Media/Varianza” es el
mas alto (cabe recordar que a menor tipo de cambio EURO/DOLAR, mayor valor del
dolar con respecto al euro). Esto sucede tanto para datos anuales como mensuales. El
segundo mejor ratio lo obtiene el oro, postulandose como buena inversion historica. Tras
¢l aparece el SP500 y las commodities. Estas presentan las mejores medias, pero sus

volatilidades son también mayores.
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8. Aplicacion de los datos al panorama mas inmediato

8.1 Prevision de inflacion para el futuro

El estudio del devenir futuro del nivel de precios se divide temporalmente en el corto
plazo y en medio-largo plazo. En relacion con este ultimo, tanto la FED como el Fondo
Monetario Internacional coinciden que no se ve demasiado afectado por la situacion
actual. El valor de la inflacion para este horizonte temporal esta anclado. De esta manera,

la mayor incertidumbre se concentra alrededor de la inflacion a corto plazo.

Existen signos en la economia que indican un principio de efecto de las politicas
monetarias sobre la inflacion. Este principio de efecto genera un enfriamiento de la
demanda y del nivel de precios. El pico maximo parece haberse dejado atras en el tercer
trimestre de 2022, y los precios, aun disparados, parecen disminuir (/nfernational
Monetary Fund, 2023). La observacion de estas sefiales no es motivo de relajacion para
las autoridades monetarias, ya que como marca la FED, los sintomas no son de
suficientemente peso como para establecer una economia recuperada. Se necesita mayor

evidencia de que la inflacion seguira en caida (Federal Reserve Board, 2022).

El crecimiento esperado para 2023 segun el FMI es escaso debido a los métodos
empleados por los bancos centrales para combatir la inflaciéon. Ademas, predice que la
ralentizacion viene liderada por las economias mas avanzadas. En Estados Unidos el
crecimiento esperado para 2023 es de 1,4% y del 1% para 2024. Esto supone un 0,6% y
un 1% menos que para 2022. La segunda mitad de 2024 supondra un punto de inflexion

para un crecimiento estable (International Monetary Fund, 2023).

La FED predice una disminucion de la inflacion en los proximos tres afios, acorde a lo
establecido por el FMI. Los datos ofrecidos en la conferencia de prensa de diciembre de
2022 fueron de inflaciones de 5,1%, 4,1 y 3,1% para 2023, 2024 y 2025 respectivamente.
Supone una mejora clara ante la situacion de 2022, aunque el nivel de inflacion seguiria
aun por encima del 2% establecido como objetivo por la FED. Esto refleja la gradualidad
de la recuperacion y la no inmediatez de los efectos derivados de las politicas monetarias

(International Monetary Fund, 2023).

La comparativa entre Estados Unidos y la zona Euro de cara a la salida de la situacion
inflacionaria ofrece mejores perspectivas para el pais americano en 2023, aunque peores

en 2024. El crecimiento para la zona Euro es del 0,7% en 2023 y 1,6% en 2024
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(Interational Monetary Fund, 2023). Europa se ve mayormente perjudicada por el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. El transcurso de este es el factor clave para la
recuperacion, por lo que hay mucha incertidumbre alrededor de las cifras planteadas. A
finales de 2022 Estados Unidos presenta una inflacion notablemente menor respecto al
territorio europeo. La inflacién en la zona Euro a final de afio fue del 9,2%, siendo las
proyecciones futuras del ECB del 6,3% en 2023, 3,4% en 2024 y 2,3% en 2025 (European
Central Bank, 2022). Se refleja en estos datos la prediccion de una mejor situacion en la

zona Euro que en Estados Unidos a partir de 2024.

Un factor importante de cara al resto de paises es la creciente fortaleza del dolar que pone
trabas al crecimiento. En alto valor de la moneda estadounidense encarece el crédito,
haciendo mas caro las actividades de financiaciéon. Ademas, contribuye también a la
inflacion ya que incrementa el precio de las importaciones. Cuanto mas alto sea el precio

de la moneda de un pais, més disminuirdn sus exportaciones (Matsui, A. ,1998).

8.2 Modus operandi segun el estudio

El andlisis de este trabajo presenta informacion de valor de cara a futuras inversiones. El
analisis de correlaciones de las variaciones reales de los activos financieros y la inflacion
ofrece informacién de cara a ver qué activos correlacionan en positivo, tanto mensual
como anualmente, con la inflacién y pueden emplearse como cobertura. Por otra parte,
centrandose menos en los shocks inflacionarios, los analisis de media revelan el retorno
medio anual a lo largo del intervalo, que en el estudio abarca de 18 a mas de 50 afos. Este

actia como buen complemento al coeficiente de correlacion.

Las cifras predichas por la FED y el BCE son claras. Se espera una gradual disminucion
de la inflacion en los proximos tres afos, aunque no se conseguira situarla en torno al 2%
en este periodo. La potencial bajada de la inflacion no indica que el indice de precios
disminuya, sino que lo que se reduce es su ritmo de crecimiento. En consecuencia, deben
buscarse activos financieros cuyas variaciones reales correlacionen negativamente con la

inflacidn, ya que ante una disminucion de la inflacion aumentaran sus retornos reales.

Segun los resultados obtenidos, anualmente la inica opcion plausible es el SP500, el
mercado accionarial (Unica variable con correlacion negativa y significativa). La
referencia que aporta el analisis de medias es que la rentabilidad real media anual es del

4,82%, por lo que seria una buena estrategia.
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De cara a una estrategia mensual el SP500 no ofrece resultados significativos, las
variables que si los ofrecen no presentan correlaciones negativas salvo el valor del dolar
(en comparacion con el euro). Segun el estudio de medias, la revaluaciéon media mensual
del dolar respecto al euro es de 0,25%. Esta situacion, no obstante, depende en gran
medida del diferencial entre la inflacion europea y la americana. Mediante las
predicciones de las autoridades monetarias, en 2023 la inflacion americana serd inferior
a la europea, por lo que la inversion en el ddlar respecto al euro puede ser una via de
rentabilidad. Sin embargo, a partir de 2024 las perspectivas se tornan, esperando menor

inflacion en Europa de ahi en adelante.

Dicho esto, a pesar de las predicciones de disminuciones en la inflacion, el valor de la
misma seguird por encima del 2%, cifra buscada por la FED y BCE. Es por esto que el

inversor no debe confiarse y no debe descartar la diversificacion de los fondos invertidos.
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9. Conclusiones

La inflacion es una variable trascendental en el panorama econdémico. Su movimiento
afecta de manera directa a los distintos mercados financieros. Su impacto para cada
mercado es distinto y heterogéneo, afectando a unos en mayor medida que a otros en
funcion de si el movimiento del nivel de precios es alcista o bajista. El entendimiento de
la sensibilidad de los distintos activos ante la inflacidn es esencial de cara a estrategias de

cobertura.

Tanto el mercado de valores, mediante el analisis de las acciones, como el mercado de
Foreign Exchange, a través del estudio de los valores de las divisas, presentan una
relacion linealmente negativa con la inflacion. Esto se debe a que las variaciones de las
variables de los mercados apuntan en la direccion contraria a las variaciones del ritmo del
nivel de precios. Implica que ante subidas en el constante ritmo creciente del nivel de

precios, las acciones y la divisa local reducen su valor.

La otra cara de la moneda la ofrecen los rendimientos de los Bonos (mercado de deuda)
y el mercado de commodities. La relacion lineal entre variaciones del rendimiento de los
Bonos a largo plazo y del precio de las commodities respecto a la variacion del nivel de
precios es positiva. Repercute en que, ante subidas en el ritmo de crecimiento del nivel
de precios, estas variables aumentan en valor, rentabilizando la inversién en commodities

y disminuyendo el valor de los flujos futuros en el mercado de deuda a largo plazo.

Las relaciones establecidas sirven de cara a la explicacion de las rentabilidades medias de
los distintos mercados. A excepcion del rendimiento del Bono, el resto de las variables de
mercado ofrecen rendimientos reales positivos, por lo que cumplen con la cobertura
inflacionaria en media y en el largo plazo. A diferencia de algunas situaciones en el corto
plazo, a la larga parece que los mercados americanos son capaces de superar los periodos

inflacionarios.

Segun los resultados obtenidos, la respuesta ante la tesitura de incertidumbre presente,
tras dejar atras 2022, debe ser una apuesta por la inversion en renta variable anual, y de

cara al horizonte temporal mensual, es la inversion en el dolar la que cobra protagonismo.
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11. Anexos

Script 1 — EXTRACCION DE DATOS: se trata de un codigo empleado para la

importacion de los datos anuales y mensuales de los diferentes mercados.

##Carga de librerias necesarias
library(quantmod)
library(dplyr)
library(tidyverse)
library(tseries)
library(rugarch)

library(xts)
library(PerformanceAnalytics)
library(ggplot2)
library(quantmod)
library(rugarch)
library(rmgarch)
library(ggpubr)

library(sjmisc)

library(GGally)

HI R
Inicio = as.Date("1970-01-01")
Fin = as.Date("2022-12-31")

sp500 <- new.env()

SPS00  HHHHHBHEHIHHHHHHHH

getSymbols(" "GSPC", env = sp500, src = "yahoo",
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from = as.Date("1970-01-01"), to = as.Date("2022-12-31"))
sp500<-sp500$GSPC
chartSeries(sp500)
###Se retiene el precio de cierre ajustado

SP500 ajustado<-spS00$GSPC.Adjusted

ST SP500ajustado = ts(SP500 _ajustado, start = 1970 , frequency = 251) #dias habiles

de trading. Extrae datos diarios.

ST SP500ajustado

### Transformacion a datos anuales y exportacion a archivo .txt
SP500 ajustado_month <- apply.monthly(SP500 ajustado, tail, 1)
write.zoo(SP500_ajustado_month,"SP500 ajustado _month")

### Transformacion a datos mensuales y exportacion a archivo .txt
SP500 ajustado_year <- apply.yearly(SP500 ajustado, tail, 1)

write.zoo(SP500_ajustado_year,"SP500 ajustado year")

HUHHHH . BONO 10 ANOS  #HHHHHHHH IR
Inicio = as.Date("1970-01-01")
Fin = as.Date("2022-12-31")
Bono <- new.env()
getSymbols(""TNX", env = Bono, src = "yahoo",
from = as.Date("1970-01-01"), to = as.Date("2022-12-31"))
Bono<-Bono$TNX
chartSeries(Bono)
###Se retiene el precio de cierre ajustado

Bono_ajustado<-Bono$TNX.Adjusted
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ST Bonoajustado = ts(Bono_ajustado, start = 1970 , frequency = 251) #dias habiles de

trading. Extrae datos diarios

ST Bonoajustado

### Transformacion a datos anuales y exportacion a archivo .txt
Bono_ajustado_month <- apply.monthly(Bono_ajustado, tail, 1)
write.zoo(Bono_ajustado_month,"Bono_ajustado_month")

### Transformacion a datos mensuales y exportacion a archivo .txt
Bono_ajustado_year <- apply.yearly(Bono_ajustado, tail, 1)

write.zoo(Bono_ajustado year,"Bono_ajustado_year")

HiHHHHH Y TIPO DE CAMBIO EURO/DOLAR##HHHHHHHHHHHHHHHH
Inicio = as.Date("2004-01-01")
Fin = as.Date("2022-12-31")
DolarEur <- new.env()
getSymbols("EUR=X", env=DolarEur, src = "yahoo",
from = as.Date("2004-01-01"), to = as.Date("2022-12-31"))
DolarEur$' EUR=X"
DolarEur <- DolarEur$' EUR=X"
ExchRate<-DolarEur$' EUR=X.Adjusted"
chartSeries(ExchRate)

ST exchrate = ts(ExchRate, start = 2004 , frequency = 251) ##dias hadbiles de trading.

Extrae datos diarios

ST exchrate

### Transformacion a datos anuales y exportacion a archivo .txt
DolarEur_ajustado_month <- apply.monthly(ExchRate, tail, 1)

write.zoo(DolarEur_ajustado_month,"DolarEur_ajustado_month")
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### Transformacion a datos mensuales y exportacion a archivo .txt
DolarEur_ajustado year <- apply.yearly(ExchRate, tail, 1)

write.zoo(DolarEur ajustado year,"DolarEur ajustado year")

HitHHHHHEH A COMMODITIES  #HHHHHEHHH
#HHORO
Inicio = as.Date("2001-01-01") #Fecha de inicio de la serie
Fin = as.Date("2001-12-31")
Oro <- new.env()
getSymbols("GC=F", env=0Oro, src = "yahoo",
from = as.Date("2001-01-01"), to = as.Date(""2022-12-31"))
GOLD<- Oro$'GC=F
ORO<-GOLD$'GC=F.Adjusted
chartSeries(ORO)

ST ORO = ts(ORO, start =2001 , frequency = 251) #dias habiles de trading. Extrae

datos diarios

ST exchrate

### Transformacion a datos anuales y exportacion a archivo .txt
Oro_ajustado_month <- apply.monthly(ORO, tail, 1)
write.zoo(Oro_ajustado_month,"Oro_ajustado_month")

### Transformacion a datos mensuales y exportacion a archivo .txt
Oro_ajustado_year <- apply.yearly(ORO, tail, 1)

write.zoo(Oro_ajustado_year,"Oro_ajustado_year")

#H#PETROLEQ
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Inicio = as.Date("2001-01-01") #Fecha de inicio de la serie
Fin = as.Date("2022-12-31")
Petroleo <- new.env()
getSymbols("CL=F", env=Petroleo, src = "yahoo",
from = as.Date("2001-01-01"), to = as.Date("2022-12-31"))
Petroleo$ CL=F"
OIL <- Petroleo$'CL=F"
PETROL<-OIL$ CL=F.Adjusted’

ST PETROLEO = ts(PETROL, start =2001 , frequency = 251) ##dias habiles de

trading. Extrae datos diarios

ST exchrate

### Transformacion a datos anuales y exportacion a archivo .txt
Petroleo_ajustado_month <- apply.monthly(PETROL, tail, 1)
write.zoo(Petroleo ajustado _month,"Petroleo_ajustado _month")
### Transformacion a datos mensuales y exportacion a archivo .txt
Petroleo_ajustado_year <- apply.yearly(PETROL, tail, 1)

write.zoo(Petroleo ajustado_year,"Petroleo ajustado_year")

#HHTRIGO

Inicio = as.Date("2000-01-01") #Fecha de inicio de la serie
Fin = as.Date("2022-12-31")

Trigo <- new.env()

getSymbols("ZW=F", env=Trigo, src = "yahoo",

from = as.Date("2000-01-01"), to = as.Date("2022-12-31"))
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Trigo <- Trigo$' ZW=F"

Trigo_ajustado<-Trigo$'ZW=F.Adjusted

ST Trigo =ts(Trigo ajustado, start =2001 , frequency = 251) ##dias habiles de trading.

Extrae datos diarios

ST Trigo

### Transformacion a datos anuales y exportacion a archivo .txt
Trigo ajustado month <- apply.monthly(Trigo ajustado, tail, 1)
write.zoo(Trigo _ajustado_month,"Trigo ajustado_month")

### Transformacion a datos mensuales y exportacion a archivo .txt
Trigo_ajustado_year <- apply.yearly(Trigo_ajustado, tail, 1)

write.zoo(Trigo _ajustado_year,"Trigo ajustado_year")
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Script 2 — Relacion _entre los mercados: se trata de un cédigo empleado para la

importacion de los datos anuales y mensuales de los diferentes mercados

HiHHHHHHH R ANALISIS SP500 e INFLACION  #iHHHHHHHHHHHHEHHHHH

##Datos anuales

#itise cargan los datos y se establece la columna de Fechas como indice

sp500 CPl=read.csv("SP500 adj YEARLY oficial.csv",header=TRUE,
stringsAsFactors = FALSE,fileEncoding="latin1", sep =";",dec=",")

Dates=as.Date(sp500 CPI$Date, "%d/%m/%Y")
sp500 CPI$Date=Dates

rownames(sp500 CPI) <- sp500_CPI$Date
sp500_CPI = subset(sp500_CPI, select = -c(Date) )

sp5S00_CPl=as.xts(spS00 CPI) ##transformacion del dataframe a un objeto xts (objeto

de serie temporal)

#ittse visualizan las grdficas de precios

par(mfrow=c(2,1))

plot(sp500_CPI$SGSPCAdjusted,main="SP500", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
plot(sp500_CPIS$IPC,main="IPC", xlab="Tiempo",ylab="1PC")
cor(sp500_CPI)

#itise visualizan las grdficas de variaciones

par(mfrow=c(2,2))

plot(sp500 CPI$Nom.returns,main="Variacion Nominal SP500",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

plot(sp500_CPI$Real.Returns,main="Variacién Real SP500",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")
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plot(sp500 CPI$Variacion.IPC,main="Variacion IPC",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

plot(sp500_CPI$ Variacion.IPC,main="Variacion IPC",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

#ittse retienen las columnas de variaciones

spS00 CPI ret=sp500 CPI[1:52,c(3:5)]

#ittse obtienen las correlaciones, medias y varianzas
cor(sp500 CPI ret)

mean(sp500 CPI$Nom.returns)
mean(sp500_CPI$Real.Returns)
mean(sp500_CPI$Variacion.IPC)

var(sp500 CPI$Nom.returns)

var(sp500 CPI$Real.Returns)

var(sp500 CPI$Variacion.IPC)

#ittse visualiza correlacion lineal
ggscatter(spS00_CPI ret, x = "Nom.returns", y = "Variacion.IPC",

title="Correlacion Variaciones Nominales SP500-Inflacién",add = "reg.line",

conf.int = TRUE,

cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",

xlab = "Variacién SP500", ylab = "Variacion IPC")
ggscatter(spS00_CPI ret, x = "Real.Returns", y = "Variacion.IPC",

title="Correlacion Variaciones Reales SP500-Inflacion",add = "reg.line", conf.int

=TRUE,
cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",
xlab = "Variacién SP500", ylab = "Variacion IPC")

##Datos mensuales
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#ittse cargan los datos y se realizan las transformaciones necesarias

sp500_ CPl=read.csv("SP500 adj MONTHLY oficial.csv",header=TRUE,
stringsAsFactors = FALSE,fileEncoding="latin1", sep =";",dec=",")

Dates=as.Date(spS00_CPI$Date, "%d/%m/%Y")

sp500 CPI$Date=Dates

rownames(sp500 CPI) <- sp500_CPI$Date

sp500 CPI = subset(sp500 CPI, select = -c(Date) )
###transformacion a objeto xts

sp500 CPlI=as.xts(sp500 CPI)

par(mfrow=c(2,1))

#ittse visualizan grdficas de precios y se ve su correlacion
plot(sp500 CPISGSPCAdjusted,main="SP500", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
plot(sp500_CPIS$IPC,main="IPC", xlab="Tiempo",ylab="1PC")
cor(sp500_CPI)

#itise visualizan grdficas de variaciones

par(mfrow=c(2,2))

plot(sp500_ CPI$Var.SP500,main="Variacion Real SP500",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

plot(sp500_CPI$VarNOMSP500,main="Variacion Nominal SP500",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")
plot(sp500_CPI$Var.IPC,main="Variacion IPC", xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

plot(sp500_ CPI$Var.IPC,main="Variacion IPC", xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

## se retienen las columnas de variaciones y se ven correlaciones, medias y varianzas
spS00 CPI ret=sp500 CPI[1:624,c(3:5)]

cor(sp500_ CPI ret)
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mean(sp500 CPI$VarNOMSP500)
mean(sp500_CPI$Var.SP500)

mean(sp500 CPI$Var.IPC)
var(sp500_CPI§VarNOMSP500)
var(spS00_CPI$Var.SP500)

var(sp500 CPI$Var.IPC)

#ittse visualizan grdficos de correlaciones
par(mfrow=c(1,2))

ggscatter(sp5S00_CPI ret, x ="Var.SP500", y = "Var.IPC",

title="Correlacion Variaciones Reales SP500-Inflacién",add = "reg.line", conf.int

=TRUE,

cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",

xlab = "Variacion Real SP500", ylab = "Variacion IPC")
ggscatter(spS00_CPI ret, x = "VarNOMSP500", y = "Var.IPC",

title="Correlacion Variaciones Nominales SP500-Inflacién",add = "reg.line",

conf.int = TRUE,
cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",

xlab = "Variacion Nominal SP500", ylab = "Variacion IPC")

HitHHHH . BONO A 10 ANOS e INFLACION #HHHHHHIHIHIHEHEHHH

##Datos anuales

#itHise cargan los datos y se realizan transformaciones

TENyr_inF=read.csv("10YR-IPC yearly.csv",header=TRUE,  stringsAsFactors =
FALSE, fileEncoding="latin1", sep = ";",dec=",")

Dates=as.Date(TENyr_inF$Date, "%d/%m/%Y")

TENyr_inF$Date=Dates
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rownames(TENyr_inF) <- TENyr inF$Date
TENyr_inF = subset(TENyr _inF, select = -c¢(Date) )
#H##tranformacion a objeto xts

TENyr inF=as.xts(TENyr inF)

#itHtse visualizan grdficas de precios y se ve correlacion
par(mfrow=c(2,1))

plot(TENyr inF$X10.year.Yield,main="Rendimiento Bono 10 anos",
xlab="Tiempo",ylab="Rendimiento(%)")

plot(TENyr_inF$IPC,main="IPC", xlab="Tiempo",ylab="1PC")
cor(TENyr_inF)

#itise retienen las columnas de variaciones y se calculan correlacion, media y varianza
TENyr _inf ret<-TENyr inF

TENyr _inf ret=TENyr inf ret[1:53,c(3:5)]

cor(TENyr_inf ret)

mean(TENyr_inf ret$Var.IPC)

mean(TENyr_inf ret$Var.Bono)

mean(TENyr_inf ret$VarNominal)
var(TENyr _inf ret$Var.IPC)

var(TENyr_inf ret§Var.Bono)
var(TENyr inf ret§VarNominal)

#itHise visualizan grdficas de variaciones

par(mfrow=c(2,2))

plot(TENyr inf ret§VarNominal,main="Variacion = Nominal ~Bono 10  afios",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

plot(TENyr inf ret$Var.Bono,main="Variacion Real Bono 10 afios",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")
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plot(TENyr inf ret$Var.IPC,main="Variacion [PC", xlab="Tiempo",ylab="Variacion")
plot(TENyr inf ret$Var.IPC,main="Variacion IPC", xlab="Tiempo",ylab="Variacion")
#it#se visualizan grdficas de correlacion

ggscatter(TENyr inf ret, x = "Var.Bono", y = "Var.IPC",

title="Correlacion Variaciones Reales Rendimiento Bono-Inflacion",add

"reg.line", conf.int = TRUE,
cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",
xlab = "Variaicén Real Rendimiento Bono 10 Afios", ylab = "Var inflacion")

ggscatter(TENyr_inf ret, x = "VarNominal", y = "Var.IPC",

title="Correlaciéon Variaciones Nominales Rendimiento Bono-Inflacion", add

"reg.line", conf.int = TRUE,
cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",

xlab = "Variaicon Nominal Rendimiento Bono 10 Afios", ylab = "Var IPC")

##Datos mensuales

#itise cargan los datos y se efectuan las transformaciones necesarias

TENyr_inF=read.csv("10YR-IPC_monthly.csv",header=TRUE, stringsAsFactors =
FALSE,fileEncoding="latin1", sep =";",dec=",")

Dates=as.Date(TENyr_inF$Date, "%d/%m/%Y")
TENyr_inF$Date=Dates

rownames(TENyr_inF) <- TENyr_inF$Date
TENyr_inF = subset(TENyr _inF, select = -c¢(Date) )
### Transformacion a objeto xts

TENyr_inF=as.xts(TENyr _inF)
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#ittse visualizan grdficas de precios
par(mfrow=c(2,1))

plot(TENyr inF$X10.year.Yield,main="Rendimiento Bono 10 anos",
xlab="Tiempo",ylab="Rendimiento(%)")

plot(TENyr_inF$IPC,main="IPC", xlab="Tiempo",ylab="1PC")
cor(TENyr_inF)

#itse retienen con las columnas de variaciones y calculan correlacion, media y

varianza

TENyr inf ret<-TENyr inF

TENyr _inf ret=TENyr inf ret[1:613,c(3:5)]
cor(TENyr_inf ret)

mean(TENyr_inf ret$Var.IPC)
mean(TENyr_inf ret$Var.Bono)
mean(TENyr_inf ret$VarNominal)
var(TENyr inf ret§Var.IPC)
var(TENyr inf ret§Var.Bono)
var(TENyr _inf ret§VarNominal)

#ittse visualizan grdficas de variaciones
par(mfrow=c(2,2))

plot(TENyr inf ret$VarNominal,main="Variacion = Nominal ~Bono 10  afios",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

plot(TENyr inf ret$Var.Bono,main="Variacion Real Bono 10 afnos",

xlab="Tiempo",ylab="Variacion")
plot(TENyr inf ret$Var.IPC,main="Variacion [PC", xlab="Tiempo",ylab="Variacion")
plot(TENyr inf ret$Var.IPC,main="Variacion [PC", xlab="Tiempo",ylab="Variacion")

#itHtse visualizan grdficos de correlacion
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ggscatter(TENyr inf ret, x = "Var.Bono", y = "Var.IPC",

title="Correlacidon Variaciones Reales Rendimiento Bono-Inflacion", add =

"reg.line", conf.int = TRUE,

cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",

xlab = "Variacion Real Rendimiento Bono 10 Afios", ylab = "Variacion Inflacion")
ggscatter(TENyr inf ret, x = "VarNominal", y = "Var.IPC",

title="Correlacion Variaciones Nominales Rendimiento Bono-Inflacion", add =

"reg.line", conf.int = TRUE,
cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",

xlab = "Variacion Nominal Rendimiento Bono 10 Afios", ylab = "Variacion

Inflacion")

HittHH###  TIPO DE CAMBIO (EURO/DOLAR) E INFLACION  #iHH#HH#H
##Datos anuales
##tcarga de datos y se efectian las transformaciones necesarias

inflation_forex=read.csv("inflation-forex YEARLY.csv",header=TRUE,
stringsAsFactors = FALSE, sep =";",dec=",")

Dates=as.Date(inflation_forex$Date, "%d/%m/%Y")
inflation_forex$Date=Dates

rownames(inflation_forex) <- inflation forex§Date
inflation_forex = subset(inflation_forex, select = -c(Date) )
### se pasa a objeto xts

inflation forex=as.xts(inflation_forex)

### se visualizan grdficas de precios y se ve la correlacion

par(mfrow=c(2,1))
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plot(inflation_forex$SDOLAR.EUR,main="EURO/DOLAR",
xlab="Tiempo",ylab="Cierre")

plot(inflation_forex$IPC,main="IPC", xlab="Tiempo",ylab="1PC")
cor(inflation_forex)

#ittse ve el grdfico de variaciones

par(mfrow=c(2,2))

plot(inflation_forex$VarNOMDolarEur,main="Variacién Nominal EURO/DOLAR")
plot(inflation_forex$Var.DolarEur,main="Variacion Real EURO/DOLAR")
plot(inflation_forex$Var.IPC,main="Variacion [PC")

plot(inflation_forex$Var.IPC,main="Variacion [PC")

#itHise retienen los grdficos de variacion y se calculan correlacion, media y varianza

inflation_forex ret=inflation forex[1:19,c(3:5)]

cor(inflation_forex ret)

mean(inflation_forex ret§VarNOMDolarEur)

mean(inflation_forex ret§Var.DolarEur)

mean(inflation_forex ret$Var.IPC)

var(inflation_forex ret$VarNOMDolarEur)

var(inflation_forex_ret$Var.DolarEur)

var(inflation_forex ret$Var.IPC)

### se visualizan grdficas de correlacion

ggscatter(inflation forex ret, x = "Var.DolarEur", y = "Var.IPC",
title="Correlacion Variaciones Reales Tipo de Cambio-Inflacion",
add = "reg.line", conf.int = TRUE,

cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",
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xlab = "Variacion Real Tipo de cambio", ylab = "Variacion IPC")
ggscatter(inflation_forex ret, x = "VarNOMDolarEur", y = "Var.IPC",

title="Correlacion Variaciones Nominales Tipo de Cambio-Inflacion",

add = "reg.line", conf.int = TRUE,

cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",

xlab = "Variacion Nominal Tipo de Cambio", ylab = "Variacion IPC")

##Datos mensuales

#itise cargan los datos y se efectuan las transformaciones necesarias

inflation _forex=read.csv("inflation-forex MONTH.csv",header=TRUE,
stringsAsFactors = FALSE, sep =";",dec=",")

Dates=as.Date(inflation _forex$Date, "%d/%m/%Y")
inflation_forex§Date=Dates

rownames(inflation_forex) <- inflation_forex§Date
inflation_forex = subset(inflation_forex, select = -c(Date) )
#itise convierte a objeto xts
inflation_forex=as.xts(inflation_forex)

#itHtse visualizan grdficas de precios y se ve correlacion
par(mfrow=c(2,1))

plot(inflation forex$EUR.X.Close,main="EUR/DOLAR",
xlab="Tiempo",ylab="Cierre")

plot(inflation_forex$Var.IPC,main="IPC", xlab="Tiempo",ylab="1PC")
cor(inflation_forex)

#ittse visualizan grdficas de variacion

par(mfrow=c(2,2))

plot(inflation forex$VarNomDOLAR.EUR,main="Variacion
EURO/DOLAR")

Nominal
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plot(inflation_forex$Var. DOLAR.EUR,main="Variaciéon Real EURO/DOLAR")
plot(inflation forex$Var.IPC,main="Inflacion")
plot(inflation_forex$Var.IPC,main="Inflacion")

#itttdebe quedarse con las columnas de variacion y se calcula correlacion, medias y

varianzas
inflation_forex ret=inflation forex[1:227,c(3:5)]
cor(inflation forex ret)
mean(inflation_forex ret§VarNomDOLAR.EUR)
mean(inflation_forex ret§Var. DOLAR.EUR)
mean(inflation_forex ret$Var.IPC)
var(inflation forex ret$VarNomDOLAR.EUR)
var(inflation_forex ret$Var. DOLAR.EUR)
var(inflation_forex ret$Var.IPC)
#ittse visualizan grdficas de correlacion
ggscatter(inflation forex ret, x ="Var. DOLAR.EUR", y = "Var.IPC",
title="Correlacion Variaciones Reales Tipo de Cambio-Inflacion",
add = "reg.line", conf.int = TRUE,
cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",
xlab = "Variacion Real Tipo de Cambio", ylab = "Variacion [PC")
ggscatter(inflation forex ret, x ="VarNomDOLAR.EUR", y = "Var.IPC",
title="Correlacion Variaciones Nominales Tipo de Cambio-Inflacién",
add = "reg.line", conf.int = TRUE,
cor.coef = TRUE, cor.method = "pearson",
xlab = "Variacién Nominal Tipo de Cambio", ylab = "Variacion IPC")

HitHHHHH T COMMODITIES e INFLACION  ####HHHHHHHHIHIHIHI
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##Datos anuales

#itise cargan los datos y se efectuan transformaciones

comm_int=read.csv("commodities YEAR.csv",header=TRUE, stringsAsFactors =

FALSE, sep =";",dec=",")

Dates=as.Date(comm_int$Date, "%d/%m/%Y")

comm_int$Date=Dates

rownames(comm_int) <- comm_int$Date

comm_int = subset(comm _int, select = -c(Date) )

#itHise convierte a objeto xts

comm_int=as.xts(comm_int)

#ittse visualizan grdficos de precios y se ve correlacion

par(mfrow=c(5,1))

plot(comm_int$Gold,main="Oro", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
plot(comm_int$Petrol,main="Petroleo", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
plot(comm_int$Wheat,main="Trigo", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
plot(comm_int$Int..Rate,main="Tipos de Interés", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
plot(comm_int$IPC,main="IPC", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
cor(comm_int)

#itHtse visualizan grdficas de variaciones y se ve correlacion, media y varianza
par(mfrow=c(5,2))

plot(comm_ int§VarNOMGold,main="Variacion Nominal Precios Oro")
plot(comm_int$Var.Gold,main="Variacién Real Precios Oro")
plot(comm_int$VarNOMPetrol,main="Variaciéon Nominal Precios Petroleo")
plot(comm_ int$Var.Petrol,main="Variacion Real Precios Petréleo")

plot(comm_ int§ VarNOM Wheat,main="Variaciéon Nominal Precios Trigo")
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plot(comm_ int§ Var. Wheat,main="Variacion Real Precios Trigo")

plot(comm_int§VarNOMIntRate,main="Variacion Nominal Tipos de Interés",ylim=c(-

1.5,3))

plot(comm_int$Var.IntRate,main="Variacién Real Tipos de Interés",ylim=c(-1.5,3))
plot(comm_ int$Var.IPC,main="Variacion IPC")

plot(comm_ int$Var.IPC,main="Variacion IPC")

cor(comm_int)
mean(comm_int$Var.Gold)
mean(comm_ int$ Var.Petrol)
mean(comm_int$Var.Wheat)
mean(comm_int$ Var.IntRate)
mean(comm_int$ Var.IPC)
var(comm_ int$Var.Gold)
var(comm_int$ Var.Petrol)
var(comm_int$ Var. Wheat)
var(comm_int$Var.IntRate)
var(comm_int$Var.IPC)
mean(comm_int$VarNOMGold)
mean(comm_int$VarNOMPetrol)
mean(comm_int$ VarNOM Wheat)
mean(comm_int$VarNOMIntRate)
var(comm_int§VarNOMGold)
var(comm_int§ VarNOMPetrol)

var(comm_int§ VarNOM Wheat)

109



var(comm_int§ VarNOMIntRate)
#ittse retienen las columnas de variaciones reales
comm_int ret=comm_int[1:21,c(6:10)]
summary(comm_ int)
#itHtse modela una funcion para grdficos de correlaciones con nivel de significacion
funcion.lm <- function (x, y, pch = par("pch"), col.Im ="red", ...) {

ymin <- min(y)

ymax <- max(y)

xmin <- min(x)

Xxmax <- max(x)

ylim <- ¢(min(ymin,xmin),max(ymax,xmax))

xlim <- ylim

points(x, y, pch = pch,ylim = ylim, xlim= xlim,...)

ok <- is.finite(x) y is.finite(y)

if (any(ok))

abline(Im(y[ok]~ x[ok]),
col =col.Im, ...)

h
menorFn <- function(data, mapping, method = "lm", ...) {

p <- ggplot(data = data, mapping = mapping) +

geom_point(colour = "blue") +

geom_smooth(method = method, color ="red", ...)

p
b

#itfse visualizan correlaciones
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ggpairs(as.data.frame(comm_int_ret),lower = list(continuous = wrap(lowerFn, method =

"Im")),upper = list(continuous = wrap("cor", method="pearson", size = 8)))
cor(comm_int ret)

#i## se realiza el mismo proceso, pero con las variaciones nominales
comm_int ret=comm_int[1:21,c(11:14,10)]

summary(comm_ int)

pairs(as.data.frame(comm_int ret))

cor(comm_int_ret)

#ittse visualizan correlaciones

ggpairs(as.data.frame(comm_int_ret),lower = list(continuous = wrap(lowerFn, method =

"Im")),upper = list(continuous = wrap("cor", size = 8)))
cor(comm_int_ret)

##Datos mensuales

#itise cargan los datos y se efectuan transformaciones

comm_int=read.csv("commodities MONTH.csv",header=TRUE, stringsAsFactors =

FALSE, sep =";",dec=".")

Dates=as.Date(comm_int$Date, "%d/%m/%Y")
comm_int$Date=Dates

rownames(comm_int) <- comm_int$Date

comm_int = subset(comm _int, select = -c(Date) )

#itHise pasa a objeto xts

comm_int=as.xts(comm_int)

#ittse visualizan grdficas de precio y se ve correlacion
par(mfrow=c(5,1))

plot(comm_int$Gold,main="0ro", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")

plot(comm _int$Petrol,main="Petroleo", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
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plot(comm_int$Trigo,main="Trigo", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
plot(comm_int$TiposInteres,main="Tipos de Interés", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
plot(comm_int$IPC,main="IPC", xlab="Tiempo",ylab="Cierre")
cor(comm_int)

#itHtse visualizan grdficas de variaciones y se ve correlacion, medias y variaciones
par(mfrow=c(5,2))

plot(comm_int$VarNOMGold,main="Variacién Nominal Precios Oro")
plot(comm_int$Var.Gold,main="Variacion Real Precios Oro")
plot(comm_int$VarNOMPetrol,main="Variacion Nominal Precios Petroleo")
plot(comm_int$Var.Petrol,main="Variacion Real Precios Petroleo")
plot(comm_int§Var.Trigo,main="Variacion Real Precios Trigo")
plot(comm_int§VarNOMTrigo,main="Variacion Nominal Precios Trigo")
plot(comm_int$VarNOMTipos,main="Variaciéon Nominal Tipos de Interés")
plot(comm_int$Var.Tipos,main="Variacion Real Tipos de Interés")
plot(comm_ int$ Var.IPC,main="Variacion IPC")

plot(comm_ int$Var.IPC,main="Variacion IPC")

cor(comm_int)

mean(comm_int$ Var.Gold)

mean(comm_ int$ Var.Petrol)

mean(comm_int$ Var. Trigo)

mean(comm_int$ Var.Tipos)

mean(comm_ int$Var.IPC)

var(comm_ int$Var.Gold)

var(comm_ int$ Var.Petrol)

var(comm_ int§Var.Trigo)
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var(comm_int$ Var.Tipos)
var(comm_int$Var.IPC)
mean(comm_int$VarNOMGold)
mean(comm_int$VarNOMPetrol)
mean(comm_int$ VarNOMTrigo)
mean(comm_int§ VarNOMTipos)
var(comm_int§VarNOMGold)
var(comm_int§ VarNOMPetrol)
var(comm_int$VarNOMTrigo)
var(comm_int§VarNOMTipos)

### se modelan funciones para graficar

funcion.lm <- function (x, y, pch = par("pch"), col.Im ="red", ...) {

ymin <- min(y)
ymax <- max(y)
xmin <- min(X)
xmax <- max(x)
ylim <- ¢(min(ymin,xmin),max(ymax,xmax))
xlim <- ylim
points(X, y, pch = pch,ylim = ylim, xlim= xlim,...)
ok <- is.finite(x) y is.finite(y)
if (any(ok))

abline(Im(y[ok]~ x[0k]),

col =col.Im, ...)

}

menorFn <- function(data, mapping, method = "Im", ...) {
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p <- ggplot(data = data, mapping = mapping) +
geom_point(colour = "blue") +

geom_smooth(method = method, color ="red", ...)

p
b

#ittse retienen las columnas de variaciones nominales
comm_int retl=comm_int[1:259,c(11:14,10)]
summary(comm_int retl)
pairs(as.data.frame(comm_int_retl))
cor(comm_int_retl)

#itise grafican correlaciones

ggpairs(as.data.frame(comm_int_retl),lower = list(continuous = wrap(lowerFn, method

="lm")),upper = list(continuous = wrap("cor", size = §)))
cor(comm_int_retl)

#itfse retienen las variaciones reales

comm_int ret=comm_int[1:259,c(6:10)]
summary(comm_int)

pairs(as.data.frame(comm_int ret))

cor(comm_int ret)

### se grafican correlaciones

ggpairs(as.data.frame(comm_int_ret),lower = list(continuous = wrap(lowerFn, method =

"Im")),upper = list(continuous = wrap("cor", size = §)))

cor(comm_int ret)
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