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1. INTRODUCCION

Las comodities o materias primas son materiales tangibles con la que se pueden
comerciar, comprar o vender. Estas materias generan un mercado muy amplio y son
esenciales tanto en la economia como para la politica global.

Al centrarnos en el mercado de los metales preciosos (oro, plata, platino y paladio)
debemos que tener en cuenta lo que espera un inversor en este ambito, y es rentabilidad
en sus activos. Esta rentabilidad segun el metal estudiado serd mayor o tendra diferentes
objetivos como monetarios (oro y plata) o beneficiarios para diferentes industrias (paladio
o platino).

En este trabajo se analizaran las propiedades de los rendimientos del mercado de metales
preciosos con el objetivo de identificar si presentan ciertas propiedades, conocidas como
hechos estilizados, que suelen ser comunes en las series de rentabilidades financieras.

Los hechos estilizados hacen referencia a una serie de caracteristicas empiricas que han
sido observadas de manera recurrente en diversos estudios de series de rendimientos
financieros, entre las que se incluyen:

e Distribuciones marginales con media cero y con exceso de curtosis que, en
algunas series de rendimientos, pueden ser asimétricas.

e Autocorrelaciones de los rendimientos simples no significativos.

e Autocorrelaciones de rendimientos cuadrados y absolutos significativos y con las
siguientes caracteristicas:

- Positivas y pequeias en magnitud.

- Correlaciones de los rendimientos absolutos mayores que los rendimientos
cuadrados.

- Decaen lentamente hacia cero.

e En algunas series, correlaciones cruzadas negativas entre rendimientos y
volatilidades futuras, lo que se denomina como Leverage Effect.

Este trabajo esta estructurado en cinco secciones. En esta primera seccion, se introduce
el tema de estudio. La segunda seccion se dedica a describir las fuentes de los datos y el
comportamiento de cada metal, ademds de ofrecer un andlisis breve de sus precios y
rendimientos durante el periodo general estudiado.

En la tercera seccion se realiza un estudio sobre la distribucion de los rendimientos de los
metales analizados, profundizando en el analisis de los rendimientos dindmicos,
centrandose en la curtosis y la asimetria, para comprobar si se ajustan a las caracteristicas
de los hechos estilizados. También se contrastara las hipotesis de normalidad mediante
los tests de Jarque-Bera y Kolmogorov-Smirnov.

La cuarta seccion examina otros hechos estilizados relacionados con las propiedades
dinamicas de las rentabilidades de los diferentes metales preciosos, tales como:



e Autocorrelacion en rendimientos simples.
e Autocorrelacion en las rentabilidades absolutas y cuadradas.
o Efecto Taylor.

o Efecto apalancamiento o "leverage effect".

Finalmente, en la quinta seccion, se repite el analisis para tres subperiodos, el primero
desde 3 de enero de 2018 hasta el 17 de enero del 2020, para poder analizar el periodo
prepandemia, el segundo periodo cubrird la pandemia y sus efectos posteriores, desde el
21 de enero de 2020 hasta el 23 de enero de 2022. El ultimo periodo se llevara a cabo
desde el 24 de febrero de 2022 hasta el 28 de marzo de 2024, centrandonos en la Guerra
de Ucrania.

Esta division en subperiodos nos permitira obtener una version mas detallada del
comportamiento de los rendimientos de este mercado y analizar si estas crisis o eventos
han afectado de una manera diferenciada a cada grupo de metales tanto respecto al
periodo general, como con los estudios relacionados a estos mercados de comodities.



2. METALES PRECIOSOS: DESCRIPCION Y CONCEPTOS

2.1 Mercado de Commodities

Las commodities son esenciales para el comercio como material tangible. Estas
commodities o materias primas, al encontrarse en la naturaleza sin procesar, no tienen
ningun valor afadido mas alla de su propio uso. Sin embargo, el comercio de commodities
es fundamental para la economia global, puesto que estas materias primas son utilizadas
en la produccioén de una amplia gama de bienes y servicios.

Estas materias primas se pueden clasificar en varios grupos:

e Agricolas (maiz, arroz, trigo...).

e Metales, con su division entre metales industriales (acero, hierro, aluminio, cobre)
y preciosos (oro, plata, platino y paladio),

e Energia (petrdleo, gas y carbon)

e Carnicos (ganados y carnes de res entre otros).

En este mercado tan amplio, existen dos tipos de operaciones para poder adquirirlas:

e Mercado al contado: el pago se realiza al contado y la materia prima se entrega
inmediatamente.

e Mercado de futuros o bolsas de commodities: se negocian las materias primas
mediante contratos de futuros en los que se fijan por adelantado la cantidad y el
precio para una venta posterior. Esa negociacion es similar a la compraventa de
acciones, de manera que existen brokers de futuros que adquieren contratos, que
pueden ser revendidos o recomprados.

En este trabajo, nos vamos a centrar en los metales preciosos y los estudiaremos en el
mercado a futuros en las diferentes bolsas del mundo.

El mercado de los metales preciosos tiene un alto valor econdémico y es altamente
utilizado no solo en industria sino también en joyeria o como inversion. Los metales
preciosos pueden servir como deposito de valor, barémetro del riesgo, diversificador de
las carteras de activos y para el desarrollo econémico de los paises que dependen en gran
medida de las exportaciones de metales preciosos.

En las dos ultimas décadas, la diversificacion de estos activos ha aumentado gracias a una
mayor integracion e interdependencia de los mercados financieros internacionales. La
creciente financiacion de los mercados de materias primas ha hecho que sus precios sean
mas volatiles, aumentando asi su riesgo.

A continuacion, se analizaran las caracteristicas generales de cada metal precioso, asi
como los principales factores que influyen en sus rendimientos.



e Oro

Es definido como un bien de lujo, pero también es conocido por ser un valor refugio, ya
que nos ofrece seguridad en épocas de crisis o incertidumbre. El oro es fundamental tanto
para la estabilidad econémica como para la contencion de la inflacion.

EEUU tiene muchos intereses en esta materia prima, puesto que como veremos mas
adelante, el oro se negocia mayoritariamente en los mercados internacionales en dolares
estadounidenses y los cambios en el valor del dolar tienen un impacto significativo en su
precio. Factores como las tensiones geopoliticas o medidas de politicas fiscales, también
generan fluctuaciones en las reservas o inversiones de oro en el mundo.

Para analizar el mercado del oro, se utilizaran los datos de COMEX, una de las cuatro
divisiones del Chicago Mercantile Exchange Group (CME) en Estados Unidos, que
representa el mercado de commodities mas relevante.

e Plata

Este metal, ademas de su amplio uso en joyeria, desempefna un papel crucial en diversas
aplicaciones industriales y tecnologicas, como la fotografia y los equipos eléctricos.

Tiene un comportamiento muy similar al oro: los inversores a menudo compran plata en
forma de lingotes, monedas o a través de fondos de inversion especializados en metales
preciosos, para diversificar sus carteras y protegerse contra la inflacion y la volatilidad
del mercado. Esto quiere decir que, como el oro, es muy sensible al ciclo econdmico y a
la demanda industrial antes comentada.

Los principales compradores de este activo se concentran en Estados Unidos, por lo que
los datos relacionados con esta variable se han obtenido a partir de la informacion
proporcionada por COMEX, como el oro.

e Platino

El platino es un metal blanco, que es alin mas raro en la naturaleza que el oro. Se utiliza
tanto en joyeria como en otros usos industriales, concretamente en aplicaciones de
automocion y quimicas.

Una gran parte de los inversores compra platino como materia prima, mientras que otros
entran en el mercado con el objetivo de beneficiarse de las fluctuaciones en el precio de
este metal precioso, buscando en consecuencia que el valor de este metal sea volatil para
sacar la mayor ganancia en el menor tiempo posible.

Para analizar los precios y rendimientos del platino, utilizaremos, los datos obtenidos de
NYMEX, (New York Mercantile Exchange) que es la bolsa de valores mas grande y
reconocida del mundo. Esta, como la COMEX, forma parte de la division de CME Group.

e Paladio

La demanda de este metal precioso ha experimentado un aumento significativo en las
ultimas décadas debido a su amplio uso en aplicaciones industriales, especialmente en la
fabricacion de catalizadores para vehiculos de motor.



Ademas de la industria, los inversores ven el paladio como un activo refugio, similar al
oro y plata, pero en este caso, al problema de volatilidad en los precios, se anaden los
problemas de suministro y las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la produccion
minera.

Los datos analizados sobre este metal se han obtenido de NYMEX, al igual que los del
platino.

En resumen, los metales preciosos actiian tanto como activos refugio como opciones de
inversion a futuro. Sus rendimientos estan influenciados por la demanda industrial y los
descubrimientos mineros de cada materia prima, y también son altamente dependientes
del ciclo econdmico internacional.

2.2 Precios y rendimientos

En esta seccidon, vamos a describir las series de precios y de rendimientos de los metales
preciosos anteriormente explicados, que vamos a analizar en este trabajo.

El periodo analizado abarca desde el 1 de enero de 2018, hasta el 28 de marzo de 2024,
un periodo amplio, que nos permita estudiar el efecto de las crisis del COVID-19 y la
Guerra de Ucrania en el mercado de los metales.

Para calcular los rendimientos en términos porcentuales, es decir, siguiendo el método
habitual en el andlisis de activos financieros (Pefia, 2005), la rentabilidad diaria Y; se
define como:

Y, =100+ In (),

t—1

donde P, es el precio de cierre del diaty P;_; es el precio de cierre del dia anterior.

Los datos analizados han sido recogidos de la  pagina  web
https://www.nasdag.com/market-activity/commodities, y todos los calculos y graficos
representados en el trabajo se realizaron utilizando Statgraphics.

En el Gréfico 1 se muestran los precios y los rendimientos diarios del oro, plata, platino
y paladio. Los rendimientos se representan todos en la misma escala, (-14, 14), excepto
en el caso del paladio, que, debido a su volatilidad, se presenta en un rango diferente (-
25, 25). Dichos rendimientos, tienen un total de 1569 observaciones.


https://www.nasdaq.com/market-activity/commodities

Grafico 1: Precios y rendimientos de los 4 metales preciosos
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Se observa que los metales no muestran un comportamiento estable ni un crecimiento
sostenido en sus precios, lo que evidencia su sensibilidad tanto a los ciclos economicos
como a diversos factores externos, generando fluctuaciones significativas. Estas
variaciones en los precios implican que, en presencia de variaciones bruscas, la
volatilidad en sus rendimientos serd mayor, mientras que alteraciones mas moderadas
conllevardn una menor volatilidad.



Al analizar el comportamiento del oro, se observa que sus precios presentan una mayor
estabilidad en comparacion con otros metales, mostrando una tendencia creciente a lo
largo del periodo estudiado y registrando un menor numero de alteraciones. Esta relativa
estabilidad se refleja en los rendimientos, representados en la columna de la derecha,
donde, salvo en los primeros meses de la pandemia de COVID-19, la volatilidad del oro
se mantiene moderada, con un rango de fluctuacion comprendido entre -7 y 7. Estos
resultados refuerzan su caracterizacion como activo refugio.

La plata y el platino muestran un comportamiento similar en sus precios: ambos
experimentan una caida significativa al inicio de la pandemia, tras la cual, sus precios no
presentan una tendencia estable ni creciente como el oro. Los rendimientos revelan que
la variacion de los precios fue mas pronunciada en la plata que en el platino, siendo los
rendimientos de la plata mas volatiles en este periodo. No obstante, aunque el platino
generalmente presenta una volatilidad mas moderada, registra un valor atipico
excepcionalmente alto al comienzo de la pandemia, lo que indica que la caida y posterior
recuperacion en los precios del platino fue mayor que la de la plata en ese momento.
Durante el periodo de la guerra en Ucrania, se observa una mayor volatilidad en ambos
metales, en comparacion con la pandemia, manteniéndose en lineas generales dentro de
su rango de riesgo habitual.

En el caso del paladio, las fluctuaciones en sus precios son claramente pronunciadas, lo
que evidencia su alta sensibilidad a factores externos. Se observa una variacion
significativa al inicio de la pandemia de COVID-19, siendo la mas severa entre todos los
metales en ese periodo. Ademads, es el Unico metal que experimenta un impacto
considerable con el estallido de la guerra en Ucrania. Estas fluctuaciones se reflejan
directamente en sus rendimientos, lo que ha requerido representarlos en una escala
diferente, indicando que su comportamiento difiere notablemente del resto de los metales
analizados. Sus rendimientos, con oscilaciones que varian generalmente entre -10 y 10,
es el doble de la observada en el oro y supera en dos o tres puntos la de la plata y el
platino.



3. REGULARIDADES EMPIiRICAS DE LA DISTRIBUCION DE LOS
RENDIMIENTOS

El objetivo de este capitulo es evaluar si los rendimientos de los metales preciosos
cumplen con los llamados hechos estilizados (stylized facts), ampliamente documentados
por diversos autores en los rendimientos de otros activos financieros o en distintos
periodos temporales. Entre los estudios relevantes se incluyen los siguientes:

e Uddin et all (2019), quien analizé el comportamiento del mercado de metales
preciosos en un periodo anterior al de este trabajo.

e Cont (2001), en su investigacion sobre las acciones de BMW en la bolsa de
Frankfurt y los indices bursatiles vinculados al mercado de futuros.

e Ruizy Veiga (2008), con su estudio en el IBEX 35 y el tipo de cambio Dolar/Libra.

e Los pioneros Granger y Ding (1994), quienes examinaron diversos activos,
incluyendo algunas de las comodities estudiadas en el presente trabajo, pero con
datos muy anteriores a los nuestros.

Una de las caracteristicas sefaladas en los estudios citados sobre los rendimientos
financieros es que sus distribuciones, aunque comparten ciertos rasgos con la distribucion
normal, como la simetria y su forma acampanada, tienden a presentar colas gruesas, es
decir, existe mas probabilidad de obtener valores extremos que la que existiria en una
distribucion normal. Esta ultima propiedad se conoce como exceso de curtosis y como
veremos mas adelante, su presencia conllevara el rechazo del supuesto de Normalidad
para la distribucion de los rendimientos.

3.1 Analisis descriptivo

La Tabla 1 muestra diferentes medidas estadisticas para la distribucion de los
rendimientos de los cuatro metales preciosos analizados.

Tabla 1: Estadistica descriptiva de los rendimientos

Media Mediana Desl\/|gC|on Minimo Méaximo Asimetria Curtosis
Tipica
ORO 0,03 0,04 0,95 -5,11 5,81 -0,21 4,28
PLATA 0,02 0,03 1,90 -12,35 8,90 -0,43 5,86
PLATINO 0,00 0,07 1,88 -12,32 11,16 -0,21 3,63
PALADIO 0,00 0,11 2,66 -23,82 21,27 -0,27 9,71

Las medias oscilan en torno a cero, lo que

negativos tienden a compensarse entre si.

indica que los rendimientos positivos y




La mediana también es proxima a cero y, al ser mayor que la media, indica que la
distribucion puede ser ligeramente asimétrica hacia la derecha.

La desviacion tipica, utilizada habitualmente para medir la volatilidad y el riesgo, muestra
que el oro es el activo con menor riesgo (0,95), mientras que el paladio presenta el mayor
riesgo (2,66). Estos resultados coinciden con los observados previamente en los
rendimientos del Gréfico 1.

Al examinar las diferencias entre los valores maximos y minimos, observamos que el
paladio muestra la mayor variabilidad. El platino y el paladio tienen un comportamiento
similar en cuanto a la variacion, mientras que el oro presenta la menor distancia entre sus
rendimientos maximo y minimo. Esto se confirma en el Gréfico 1, donde el oro se muestra
muy estable, mientras que el paladio, al inicio de la Guerra de Ucrania, tiene una gran
volatilidad. Estos resultados refuerzan la idea de qué metal es mas volatil y cudl ofrece
mayor seguridad como inversion.

Para poder analizar si los rendimientos cumplen las propiedades de una distribucién
normal o no, tenemos que definir asimetria y la curtosis.

El coeficiente de asimetria utilizado se define como (Pefia, 2014):

XY -T)?
B n* s3

g1

)

donde:
e nes el nimero total de observaciones, en nuestro caso n= 1569
e Y, es larentabilidad diaria, en el dia t.
e Y eslamediaaritmética de los valores Y;,..., Y,
e ses ladesviacion tipica de los valores ;... Y,

Este coeficiente se interpreta de la siguiente forma:
e g,=0= Distribucion simétrica respecto a la media.

e g,<0 = Distribucion asimétrica a la izquierda: tiene una cola mas larga hacia la
izquierda, los valores extremos son mas frecuentes en el lado negativo. La media
es menor que la mediana.

e g,>0=>Distribucion asimétrica a la derecha: tiene una cola mas larga hacia la
derecha, los valores extremos son mas frecuentes en el lado positivo. La media es
mayor que la mediana.

Para el estudio de la curtosis, se ha utilizado el siguiente coeficiente (Pefia, 2014):

I 0-T
B n* s*

g2

)

con la siguiente interpretacion:
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e g,=0 == Distribucion Mesocurtica: su distribucion tiene colas y forma similar a
la distribucion normal.

e g,>0 = Exceso de Curtosis: la distribucion tiene colas mas gruesas que la
distribucion normal.

e g,<0 = Distribucion Platricurtica: la distribucion tiene colas mas delgadas que
una distribucion normal.

Tras la explicacion presentada, en la Tabla 1 se puede observar que todos los metales
analizados exhiben una distribucion asimétrica a la izquierda, dado que presentan valores
negativos y un exceso de curtosis. Entre ellos, el paladio es el que presenta el mayor grado
de exceso de curtosis, en consonancia con las caracteristicas descriptivas en el Grafico 1.

A continuacion, vamos a complementar los estudios de la estadistica descriptiva
comentada, con los presentados en el Grafico 2, que incluye:

e Los histogramas de los rendimientos de cada metal precioso en la columna de la
izquierda
e Los graficos Quantile-Quantile (QQ plots) en la columna de la derecha.

El QQ plot compara los cuantiles teéricos bajo el supuesto de normalidad, frente a los
cuantiles muestrales de las series. Si los datos se distribuyen de acuerdo con una
distribucion normal, ambos cuantiles serian iguales y los puntos representados deberian
ajustarse a la linea diagonal del grafico, que representa la diagonal del cuadrado. Sin
embargo, como se puede observar en el Grafico 2, este no es el caso.

Los datos muestran desviaciones significativas en los extremos, lo que indica que las
colas de las distribuciones de los rendimientos son mas anchas de lo que se esperaria bajo
el supuesto de normalidad. Esto implica una mayor probabilidad de observar valores
extremos, resultantes de grandes caidas o aumentos en los precios, en comparacion con
lo que se esperaria si la distribucion fuera normal. Este fenomeno es precisamente lo que
caracteriza la curtosis. En este contexto, el oro presenta un ajuste a la distribucion normal,
mientras que la plata, el platino y el paladio muestran claramente desviaciones
significativas que indican una falta de normalidad.

En cuanto a los histogramas, todos los metales estan centrados en torno a cero y exhiben
una ligera asimetria hacia la izquierda, como vimos en la Tabla 1. La distribucion de los
rendimientos presenta una forma acampanada, pero mds picuda que la distribucion
normal en el caso del oro y el paladio. El platino, por su parte, es el metal que mas se
asemeja a una distribuciéon normal, mostrando colas con menos observaciones en
comparacion con la plata y el paladio.
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Gréfico 2: Histogramas junto a la funcién de densidad normal y Q-Qplots
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3.2 Contraste de Normalidad

La seccién anterior, ya sugiere que las rentabilidades analizadas no siguen una
distribucion normal. Para afianzar esta conclusion, realizaremos contrastes de hipotesis
para determinar si efectivamente cumplen con la normalidad.

Las pruebas de normalidad que analizaremos son: el contraste de normalidad de Jarque-
Bera y el contraste de Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors. Ambas pruebas seguirdn un
planteamiento similar en cuanto al contraste de hipotesis, formulado de la siguiente
manera:

{HO: Normalidad
H;: Nonormalidad

o Jarque-Bera

Esta es una prueba de bondad de ajuste, que se basa en los coeficientes de asimetria y
curtosis anteriormente explicados.

El estadistico de contraste de Jarque-Bera con el que evaluaremos si se rechaza o no la
hipdtesis de normalidad, es el siguiente:

1
djp = %(912 +Z<922) > x5

Este estadistico, al basarse en la asimetria (g:) y la curtosis (gz), tomaré un valor pequefio
si los datos siguen una distribucion normal. Esto se debe a que, en una distribucioén
normal, tanto la asimetria como la curtosis se aproximan a los valores tedricos de 0, lo
que minimiza el valor del estadistico.

El estadistico d;z se compara con un valor critico de la distribucion y2con 2 grados de

libertad, el cual depende del nivel de significacion a. Se rechazara la hipotesis nula a un
nivel a, si el valor de d;p es mayor que el percentil (1- ).

En nuestro caso, como se observa en la Tabla 1, hay asimetria negativa y exceso de
curtosis, lo que indica que el estadistico de la prueba tomara valores altos. Por lo tanto,
esperamos rechazar la hipdtesis nula, lo que implicaria que los datos no siguen una
distribucidén normal, como veremos mas adelante.

o Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors

La prueba Kolmogorov-Smirnov con la correccion de Lilliefors, se basa en calcular la
maxima diferencia absoluta entre la distribucion empirica y la funcidon de distribucion
acumulativa tedrica bajo el supuesto de normalidad, sustituyendo los parametros de la
distribucion normal por sus estimaciones. Este valor méximo de denomina:

Dgs = max|E, (y) — F(»)I,
donde:
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e F, (v) es la funcion de distribucion empirica, funcion escalonada que aumenta en
1 .
~en cada punto de los datos ordenados. Para un valor y especifico se define como:

Numero de observaciones<y

Q@) = -

e F(y) es la funcién de distribucion acumulativa teoérica de la distribucion normal,
que se calcula estimando los parametros media y desviacion estandar de la mues-
tra:

Fo) = (2F),

donde @ es la funcion de distribucion teodrica de la normal estandar.

La region critica del contraste es:
C = {Dgs = d(a)}

Si esta distancia maxima, Dgg es mayor que d(«), valor critico obtenido de las tablas de
Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors, se rechazara la hipdtesis nula a nivel a, lo que indica
que, la muestra no proviene de la distribuciéon normal.

A continuacion, en la Tabla 2, se presentan los resultados de las pruebas de normalidad
descritas anteriormente, aplicadas a las rentabilidades de los cuatro metales preciosos. En
esta tabla se mostraran tanto el valor del estadistico como el p-valor correspondiente.

Tabla 2: Estadisticos y p-valores, para los contrastes de normalidad de los rendimientos

Tests de Normalidad ORO PLATA PLATINO | PALADIO
Jaraue-Bera 118,96 583,40 37,46 2.959,06
q (0,00) | (0,000 | (0,000 | (0,00)
. - 0,08 0,07 0,04 0,06
Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors (0,00) (0,00) (0,01) (0,00)

Observamos que, para un o. = 5% se rechaza la hipotesis de normalidad en todos los casos
y en ambas pruebas. Esto se debe a que ninguno de los p-valores obtenidos supera el
umbral de 0,05. Sin embargo, al aplicar un nivel de significacion mas estricto de a=1%,
se acepta la hipdtesis nula de normalidad en el caso del platino en la prueba de Kolmogo-
rov-Smirnov-Lilliefors.

Podemos concluir este capitulo comentando que el mercado de los metales preciosos tanto
en la estadistica descriptiva como en los contrastes de normalidad, cumple los hechos
estilizados comentados al inicio de la presentacion.
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4. PROPIEDADES DINAMICAS DE LOS RENDIMIENTOS

En esta seccion, estudiamos las propiedades dinamicas de los rendimientos de los metales
preciosos. Concretamente, nos centraremos en tres aspectos clave:

o Autocorrelacion de los rendimientos: Analizaremos como se relacionan los
rendimientos con sus valores pasados y qué informacién nos proporcionan, sobre
la dindmica del mercado.

o Efecto Taylor: Fendmeno descrito por el economista Taylor (1986) que hace
referencia a la autocorrelacion observada en los rendimientos absolutos y los
rendimientos al cuadrado. Taylor observé que, en general, las autocorrelaciones
de los valores absolutos de los rendimientos son més elevadas que las de los
rendimientos al cuadrado, lo que tiene implicaciones en la modelizacion de la
volatilidad.

» Efecto de apalancamiento (leverage effect): Este efecto describe como cambia la
volatilidad de un activo en funcién de su nivel de deuda. Cuando el precio del
activo baja, el apalancamiento financiero sube, lo que aumenta su volatilidad
futura. Este fendmeno es importante para entender como los riesgos financieros
influyen en los precios de los metales preciosos.

El andlisis de estas propiedades se fundamenta en los trabajos previos de Taylor (1986),
Granger y Ding (1994), Cont (2001), Ruiz y Veiga (2008) y Sherkan y Sen (2023), entre
otros. Ellos encuentran una serie de caracteristicas comunes en todos sus estudios
realizados:

o Las autocorrelaciones de los rendimientos (y,) no son significativas.

« Las autocorrelaciones de los valores absolutos de los rendimientos (]y,|) y de los
rendimientos al cuadrado (y?) son significativas, y se caracterizan por ser
positivas y de pequefia magnitud, y por ser las primeras mayores gque las segundas.

e Se observan correlaciones cruzadas negativas entre los rendimientos y la
volatilidad futura, lo que sugiere una relacién inversa entre ambos factores.

4.1 Autocorrelacion en los rendimientos

Este concepto permite determinar si los rendimientos de periodos pasados influyen en los
rendimientos actuales. Si se detecta autocorrelacion en los rendimientos, podriamos
desarrollar un modelo lineal predictivo que nos permita obtener beneficios de los activos
estudiados, ya que podriamos anticipar sus comportamientos fututos, y, por lo tanto,
hacerlos més rentables.

Para verificar si existe correlacién en los rendimientos, utilizaremos la funcién de
autocorrelacién de Pearson:

p(h) _ cov(Yy,Ye_p)

var(Ye)

donde Yt es el rendimiento en t e Y la media muestral. El coeficiente de autocorrelacion
muestral de orden h, que estima el valor teérico p(h) ,se calcula como:

,parah=1.2...,
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A y(h) Z?=h+10t YO (Yi—n Y)
—_ —_ l
p(h) - ,\(0) — ?=1(Yt _Y)Z ) ( )

donde y(h) ,es la estimacion de la covarianza de orden h y ¥(0) es la estimacién de la
varianza. Las hipotesis a contrastar son las siguientes:

H,, No autocorrelaciéon
H;, Autocorrelacién

La funcion de autocorrelacion se utiliza para medir la dependencia de una serie temporal
consigo misma en diferentes momentos. Para evaluar si estas autocorrelaciones son
significativas o producto del azar, se representan junto a las bandas de confianza de
Bartlett al 95%, calculadas como +1.96/Yn. En una serie de ruido blanco, el 95% de los
valores de autocorrelacion deberian estar dentro de estas bandas, y cualquier valor fuera
de ellas se considera estadisticamente significativo (Pefia, 2001).

Sin embargo, en la practica se suelen graficar las autocorrelaciones con "bandas de errores
estandar", que asumen que todas las autocorrelaciones son cero en conjunto. Esta técnica,
aunque util, no permite evaluar la significatividad de cada autocorrelacion
individualmente, lo que puede limitar su precisiéon (Diebold, 1999).

No obstante, para confirmar si realmente hay autocorrelacion conjunta, profundizaremos
en el anlisis con el siguiente contraste:

e Box-Ljung
Esta prueba se utiliza principalmente para evaluar la hipotesis de incorrelacion lineal con-
junta, en una muestra de datos especifica. El estadistico de contraste Q de Box-Ljung, nos

permite determinar si las primeras m autocorrelaciones de la serie son conjuntamente
iguales a 0, lo que indicaria la ausencia de dependencia lineal entre los datos.

La férmula general para calcular Q(m) es:

_ ™)
em=n(+2)) (E5F)>x
donde:

e p(h)es la funcion de autocorrelacion muestral de orden h definida en (1).
e 1 es el tamafio de la muestra.
e m es el numero de retardos a considerar.

Este estadistico, sigue aproximadamente una distribucidon chi-cuadrado con m grados de
libertad bajo la hipotesis nula de ausencia de autocorrelacion. Por lo tanto, si Q(m) >
X2 (1 — @), rechazamos la hipdtesis nula al nivel de significacion o, siendo y2,(1 — a) el
percentil (1 — «) de la distribucién y?

A continuacién, procedemos a calcular la prueba de Box Ljung, tanto para Y;, rendimien-
tos simples, como Y2, cuadrados e |Y;|, absolutos. Realizaremos estos analisis para los
retardos de 10, 25 y 50. Estos estudios nos permitirdn identificar si existe autocorrelacion
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en las diferentes formas de los rendimientos y evaluar su comportamiento dindmico a lo
largo del tiempo.

Tabla 3: Resultados del contraste de Box-Ljung para Y; ,|Y;| e Y2

ORO PLATA PLATINO PALADIO
m=10 21,34 23,33 36,84 40,33
(0,02) (0,01) (0,00) (0,00)
, B 42,33 51,75 76,41 76,72
Box-Ljung Test Yt m=25 (0,02) (0,00) (0,00) (0,00)
m=50 74,03 111,11 123,72 106,35
(0,02) (0,00) (0,00) (0,00)
m=10 284,25 235,28 339,28 405,80
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
. R _ 425,18 414,38 471,20 448,12
Box-Ljung Test (Yt"2) m=25 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
m=50 442,79 503,82 615,20 489,05
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
m=10 179,68 273,13 150,76 254,01
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
. _ 316,79 556,25 326,69 406,60
Box-Ljung Test (| Yt |) m=25 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
m=50 358,80 738,87 602,40 586,21
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Como se observa en la Tabla 3, para un nivel de significacion a=0.05, todas las hipotesis
nulas se rechazan. Sin embargo, al cambiar a un nivel de significacion mas estricto,
a=0.01, observamos que el oro en los rendimientos simples acepta la hipotesis nula, y nos
indica que no existe autocorrelacion en sus rendimientos.

Esto se puede corroborar en la columna de la izquierda del Grafico3, podemos ver una
correlacion en los rendimientos muy baja y se encuentran dentro de los limites de signi-
ficancia. Esto indica, que los rendimientos simples, son practicamente independientes en
el tiempo. La baja autocorrelacion, sugiere que es dificil predecir los rendimientos futuros
basandose en los pasados.

Dado que se detecta correlacion significativa en los rendimientos cuadrados y absolutos,
seria recomendable ajustar las bandas de confianza de Bartlett para Yt aplicando la co-
rreccion de Diebold mencionada previamente. Esto ampliaria las bandas de confianza y,
posiblemente, evitaria el rechazo de la hipotesis de incorrelacion.

En la proxima seccion, explicaremos por qué es importante estudiar los rendimientos cua-
drados y absolutos, asi como la relacion que va a tener su estudio en el analisis financiero
de los metales preciosos.
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4.2 Autocorrelacion en los rendimientos cuadraticos y absolutos. Efecto
Taylor

Los rendimientos al cuadrado y absolutos son muy ftiles para captar la dinamica de la
volatilidad en nuestro estudio de los metales preciosos. Ambos suelen revelar patrones de
dependencia mas pronunciados que los rendimientos ordinarios.

En particular, investigaciones previas como las de Granger y Ding (1994) y Taylor (1986;
2005), han mostrado que la autocorrelacion de los rendimientos absolutos tiende a ser
mayor que la de los rendimientos al cuadrado. Esto puede expresarse de la siguiente ma-
nera:

Corr (Y], [Ye—i|) > Corr (Y2, Y2y)
A esta propiedad se le denomina “Efecto Taylor”.

Vamos a analizar graficamente los resultados anteriormente comentados. Para ello el Gra-
fico 3 representa las funciones de autocorrelacion para los rendimientos simples, cuadra-
dos y absolutos, para 50 retardos.

En el caso de los rendimientos al cuadrado, la autocorrelacion es mucho méas pronunciada
en comparacion con los simples. Observamos autocorrelaciones positivas y significativas
en los primeros retardos, lo que indica que las fluctuaciones en la volatilidad presentan
correlacion a lo largo del tiempo.

Por ultimo, la autocorrelacién en los rendimientos absolutos es ain mas elevada y
persistente en comparacion con los rendimientos al cuadrado, confirmando el Efecto
Taylor.
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Gréfico 3: Funcidn de autocorrelacion para rendimientos, cuadrados y valores absolutos.
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El leverage effect o efecto apalancamiento consiste en que la volatilidad, en las series de
rentabilidades financieras, se comporta de forma diferente en respuesta a valores previos

de rentabilidades positivas que a valores de rentabilidades negativas.

Dado que la dispersion esta relacionada con de las rentabilidades cuadradas y absolutas,
la volatilidad se ve afectada por las variaciones de estos. La volatilidad aumenta mas
cuando las rentabilidades previas son negativas que cuando son positivas: una
rentabilidad negativa genera mayor incertidumbre que una rentabilidad positivay por ello

genera un periodo de mayor volatilidad.

Esto lo comenta Ruiz y Veiga (2008), quienes proponen utilizar las correlaciones
cruzadas muestrales entre rendimientos pasados Y;_, y rendimientos cuadrados y
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absolutos futuros para medir el leverage effect. Si el aumento de la volatilidad es mayor
en respuesta a rendimientos pasados negativos que positivos de la misma magnitud,
entonces las correlaciones cruzadas entre Y,_, e Y;? son negativas. Por lo tanto, los valores
negativos de estas correlaciones cruzadas indican un posible efecto Leverage.

A continuacién, en el Grafico 4, se presentan las correlaciones cruzadas entre los
rendimientos simples de los metales preciosos y sus transformaciones: los rendimientos
al cuadrado y los rendimientos absolutos. EI propdsito de este analisis es identificar las
correlaciones negativas que puedan sugerir la existencia del efecto apalancamiento o una
relacion entre los rendimientos y su volatilidad.

En el caso del oro, plata y platino, la mayoria de las correlaciones estan dentro de los
limites de significacion, lo que indica que no hay una fuerte dependencia temporal entre
los rendimientos pasados y la volatilidad futura. Sin embargo, en el mercado del paladio,
se observan algunas correlaciones mas marcadas en ciertos retardos, lo que podria indicar
un efecto apalancamiento en este mercado.

En general, estos resultados sugieren que, en el contexto de los metales preciosos, las
caidas de los precios no estan asociadas con un incremento significativo en la volatilidad
futura, diferenciandose de otros mercados financieros donde el efecto apalancamiento es
mas pronunciado.
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Gréfico 4: Correlaciones cruzadas de rendimientos, cuadrados y valor absoluto
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5. SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS AL CICLO ECONOMICO

Tras el analisis general realizado en los apartados anteriores, este capitulo se centrara en
examinar las distintas etapas dentro del periodo general, con el objetivo de identificar si
las perturbaciones presentes en cada uno de estos periodos han generado un impacto sig-
nificativo. Los periodos que se analizaran son los siguientes:

Periodo A: 3 de enero de 2018 hasta 17 de enero de 2020, pre-pandemia.

Periodo B: 21 de enero de 2020 hasta el 23 de febrero de 2022, post COVID-109.
Periodo C: 24 de febrero de 2022 hasta el 28 de marzo de 2024, Guerra de Ucra-
nia-Rusia.

A continuacion, se presentan los diferentes subperiodos claramente delimitados. En cada
uno de ellos, se analizara si se cumplen los distintos hechos estilizados discutidos en los
apartados anteriores.
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5.1. Propiedades en el periodo pre-Covid

Rendimientos Paladio

En las siguientes tablas se presentan las medidas estadisticas utilizadas para describir los
rendimientos financieros y los test de normalidad, con el fin de analizarlos en relacion
con el periodo general.

Tabla 4: Estadisticos descriptivos de los rendimientos

(3/01/2018 — 17/01/2020)

Media | Mediana |23V | Minimo | Maximo | Asimetria | Curtosis
Tipica
ORO 0,03 0,04 0,73 2,30 3,50 0,19 1,05
PLATA 0,01 0,01 1,22 4,64 5.34 -0,12 2.16
PLATINO 0,01 0,09 1,27 5,30 458 -0,18 1,39
PALADIO | 0,14 0,25 1,74 8,19 5.14 -0,81 2.45

Tabla 5: Estadisticos y p-valores para los contrastes de normalidad de los rendimientos

(3/01/2018 — 17/01/2020)

Tests de Normalidad ORO PLATA PLATINO | PALADIO
Jaraue-Bera 84,04 100,74 44,33 184,02
| (0,00) | (0,000 | (0,00 | (0,00)
. - 0,06 0,05 0,04 0,05
Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors (0,03) (0,11) (0,54) (0,19)

Se observa que todos los valores estan mas proximos a cumplir con los requisitos de
normalidad. Tanto la media como la mediana presentan unos valores cercanos a cero. La
desviacion tipica es comparable a la del periodo general, aunque menor en todos los casos.
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La diferencia entre los valores minimo y maximo es considerablemente menor en
comparacion con el periodo general, y no se identifican grandes valores atipicos en este
periodo. En cuanto a la asimetria, los resultados son muy similares a los de la serie
general, mientras que la curtosis muestra valores méas cercanos a una distribucion
mesocurtica. No obstante, persiste un exceso de curtosis, dado que los valores siguen
siendo positivos.

En la Tabla 5, se observa que el estadistico de Jarque-Bera es notablemente menor en
comparacion con el del periodo general, lo cual podria explicarse por los valores de
asimetria y curtosis previamente mencionados. Sin embargo, esta prueba de normalidad
rechaza la hipotesis nula de normalidad para todo nivel de significancia a.

Por otro lado, en la prueba de Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors, utilizando un nivel de
significancia de 0=1%, se acepta la hipdtesis nula, lo que nos permite asumir normalidad
en los metales preciosos durante este periodo.

Tras este analisis de la normalidad, procederemos a estudiar la autocorrelacion de los
rendimientos, sus cuadrados y valores absolutos, lo que nos permitira profundizar en las
diferencias en su comportamiento. Para ello, en la Tabla 6 analizaremos los resultados
del contraste de Box-Ljung y el Gréfico 6 la autocorrelacién del periodo gréficamente.

Tabla 6: Resultados del contraste de Box-Ljung para ¥, , Y2 e |Y;|
(3/01/2018 — 17/01/2020)

ORO PLATA PLATINO | PALADIO
m=10 16,52 20,35 18,90 21,67
(0,09) (0,03) (0,04) (0,02)
i _ 44,19 41,28 40,66 40,66
Box-Ljung Test Yt m=25 (0,19) (0,02) (0,02) (0,02)
m=50 58,54 70,96 76,66 76,66
(0,19) (0,03) (0,01) (0,01)
m=10 13,77 35,01 8,31 18,78
(0,18) (0,00) (0,60) (0,04)
. A _ 25,19 66,82 24,68 35.53
Box-Ljung Test (Yt"2) m=25 (0,45) (0,00) (0,48) (0,08)
m=50 52,35 62,09 46.18 52.42
(0,38) (0,00) (0,63) (0,38)
m=10 12,27 21,97 10,05 11,66
(0,27) (0,02) (0,44) (0,31)
Box-Ljung Test m=25 33,91 41,83 26,25 27,24
(1Yt]) (0,11) (0,02) (0,39) (0,34)
m=50 52,90 62,09 51,28 52,48
(0,36) (0,12) (0,42) (0,38)
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Gréfico 6: Funcion de autocorrelacion para rendimientos, cuadrados y valores absolutos,
(3/01/2018 — 17/01/2020)

ORO OROM2 |0RO|
03 1 03[
| 02 1 02 |
- s
AF_ A 7 H = R — _ 1 ER - e ]
® ®
A J Dtﬂﬂmn, 5 o [ﬂmﬂ e ] 5 o o I ]
i | L | oAl | oAl albapid g
2 2
_] 01f ] u 1
. . . . = 02k . . . . 4 02k . . . . d
10 20 30 40 50 [} 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
RETARDO RETARDO RETARDO
PLATA PLATA"2 |PLATA|
03 03
02 02

Aut
Aute

— 0,1 01
e 0.2 e 02 e
10 20 30 40 50 0 10 20 30 a0 50 0 10 20 30 40 50
RETARDO RETARDO RETARDO
PLATINO PLATINO"2 [PLATINO|
03[ q 03
02f 1 02}

=

o

Aut

01

02 L L L L = 02,

0 30 40 50 0 10 20 30 40 50 0 10 0 40
RETARDO RETARDO RETARDO

My | fbdeln | foollpviiot

50

En la tabla podemos ver algunas diferencias respecto al apartado del periodo conjunto,
Tabla 3.

Exceptuando la plata en sus rendimientos cuadrados, todos aceptan la hipotesis nula, por
lo que no hay autocorrelacién significativa en sus rendimientos simples ni en sus cadrados
y absolutos.

En cuanto al Grafico 6, si nos fijamos en la columna de la izquierda, rendimientos sim-
ples, no hay autocorrelacion significativa, ademas, si continuamos hacia la derecha, en
las columnas de los rendimientos cuadrados y absolutos, tampoco existe autocorrelacion,
lo que nos sugiere que no hay persistencia en la volatilidad en el mercado en este subpe-
riodo.

A continuacion, en el Grafico 7, analizaremos si existe efecto apalancamiento en este

periodo analizando las correlaciones cruzadas de los rendimientos simples con sus cua-
drados y absolutos.
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En general, los resultados muestran que en estos mercados no se observa una fuerte co-
rrelacion negativa entre los rendimientos y la volatilidad, lo que sugiere una ausencia
clara del efecto apalancamiento.
Tanto el oro, la plata, platino como el paladio, presentan correlaciones cruzadas que, en
su mayoria, no alcanzan niveles de significacion, lo que indica que no hay una relacion
clara entre los rendimientos pasados y su volatilidad futura.

Gréfico 7: Correlaciones cruzadas de rendimientos, cuadrados y valor absoluto,
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5.2. Propiedades en el periodo post-Covid

Al igual que en los apartados anteriores, comenzamos el analisis de este periodo con un
estudio de la estadistica descriptiva y las pruebas de normalidad.

A diferencia del subperiodo anterior, en este periodo se observan diferencias
significativas. Tanto la media como la mediana muestran valores positivos, superiores a
los del periodo general y al periodo A. La desviacién tipica también es mayoren
consonancia con el aumento de la volatilidad durante este periodo.

La diferencia entre el valor minimo y maximo es la mayor entre los tres periodos, lo que
pone de manifiesto la variabilidad de los rendimientos, confirmando la volatilidad del
periodo como resultado de la fuerte variacion en los precios generada por la pandemia.

Tabla 7: Estadisticos descriptivos de los rendimientos (21-01-2020 — 23/02/2022)

Media | Mediana Detsl,‘s;‘;ié” Minimo | Méximo | Asimetria | Curtosis
ORO 0,04 0,09 1,17 5,11 5,81 0,46 4,35
PLATA 0,06 0,15 2,49 12,35 8,90 0,77 4,51
PLATINO | 0,01 0,15 2,35 12,32 11,16 0,33 3,53
PALADIO | 0,01 0,12 3,05 23,82 21,27 0,43 13,55

Tabla 8: Estadisticos y p-valores para los contrastes de normalidad de los rendimientos
(21-01-2020 — 23/02/2022)

Tests de Normalidad ORO PLATA PLATINO | PALADIO
Jaraue-Bera 433,86 498,65 283,50 4.053,24
i (0,00) | (0,000 | (0,00 | (0,00)
. - 0,10 0,10 0,05 0,10
Kolmogorov-Smirnov-Lilliefors (0,00) (0,00) (0,10) (0,00)

La asimetria negativa, junto con el exceso de curtosis, sugiere que los resultados del
estadistico de Jarque-Bera presentan valores significativamente mas elevados en
comparacion con los observados previamente.

Tal como se muestra en la Tabla 8, se rechaza la hipdtesis nula en todas las pruebas de
normalidad para cualquier nivel de significacion (a), con la tnica excepcion del test de
Kolmogorov-Smirnov aplicado al platino. A excepcidn de este caso, se asume gque no
existe normalidad en el comportamiento de los metales preciosos durante el periodo
analizado.
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Tras analizar la normalidad, procederemos a estudiar los contrastes de correlacion, tanto
mediante la prueba de Box-Ljung como a través de una representacion grafica en el

siguiente Grafico 8.

Tabla 9: Resultados del contraste de Box-Ljung para Y; ,|Y;| e Y;2.
(21-01-2020 — 23/02/2022)

ORO PLATA PLATINO | PALADIO
m=10 22,04 19,03 24,88 51,68
(0,01) (0,04) (0,01) (0,00)
) B 45,69 44,41 53,21 84,89
Box-Ljung Test Yt m=25 (0,01) (0,01) (0,00) (0,00)
m=50 65,63 85,31 97,92 114,94
(0,07) (0,00) (0,00) (0,00)
m=10 97,40 65,88 112,91 189,06
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
) R _ 142,40 104,69 137,96 204,08
Box-Ljung Test (Yt"2) m=25 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
m=50 149,00 118,73 165,89 216,97
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
m=10 79,78 82,82 30,36 121,24
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
Box-Ljung Test m=25 132,98 146,59 44,08 171,15
(1Yt]) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
m=50 145,43 162,88 69,24 213,38
(0,00) (0,00) (0,04) (0,00)

En este subperiodo, como se observa en la Tabla 9, se rechaza la hipétesis nula para todos
los rendimientos y retardos analizados, lo que indica la presencia de correlacion en los

rendimientos y en la volatilidad en este periodo.

Tanto en la Tabla 9 como en el Gréfico 8, tanto los rendimientos simples como los
rendimientos al cuadrado y absolutos presentan gran autocorrelacion significativa.
Ademas, al comparar los dos ultimos entre si, se observa que la autocorrelacion en los
rendimientos absolutos es mayor que en los rendimientos al cuadrado, cumpliendo asi
esta caracteristica en todos los casos analizados, el Efecto Taylor.

28



Autocorr

Autoc

Autocorrel

=
=
|

03F

02

01

o1

02F,

05
04f
03f

02F

01f

0.2 £,

Gréfico 8: Funcidn de autocorrelacion para rendimientos, cuadrados y valores absolutos
(21-01-2020 — 23/02/2022)

ORO ORO"2 |ORO|
03[ 03
1 02} 02k 1
8 8
: : -
- E 01 E 01 1
R : : il 1 1
W ol o 1l o] g g of Lo .
Dﬂ o DDD ] Dﬂ g or UDDE‘DDDDDDDEEFD"DU g o D (i
g g
H : b
B! 01 B A
0,2 0,2
10 30 40 50 0 10 40 50 0 10 30 40 50
RETARDO RETARDO RETARDO
PLATA PLATAMN2 |PLATA|
03[ B 03F 3
02f 1 02F 1
8 8
g g
g g
ﬁ 01 1 % 01 . 1
] ¢ Ll : LAl
Dm el Huuq]ﬂjﬂ o of Wl oo e ! I uﬂmﬂ]nuﬂnﬂﬂunnuguiﬂmur
E E
o o1 T —
02k, £ 02h
10 0 30 40 50 0 10 40 50 0 10 20 30 40 50
RETARDO RETARDO RETARDO
PLATINO PLATINO2 |PLATINO|
03[ 03
02 0.2

1T U bl g e L

01fF

02k £ 02k,

40 50 [ 10 40 50 [ 10 40 50
RETARDO RETARDO RETARDO
PALADIO PALADION2 [PALADIO|
05F 05
04} 04
03f g o3
s
E 8 02f E 8 02 E
4 2
_— 4 5 o01f [L E g 01f (4
: ] 411 o 4 Ll
FEDDDHL 2 of Al el Al Du,nnad]n,m_‘ﬂjjuuq, 2 of 1 N DH g 1l . |
s B o
A 02 & 0.2
30 40 50 [ 10 40 50 0 10 20 30 40 50
RErARDo RETARDO RETARDO

Tras la autocorrelacion, comentamos en el Grafico 9 las correlaciones cruzadas entre los
rendimientos simples pasados y los rendimientos cuadrados y absolutos futuros para este
subperiodo, por si existe el efecto apalancamiento.

En este caso, existe mas negatividad que en las otras tablas estudiadas, tanto el paladio

como el platino, tienen una mayor negatividad en sus retardos, en este caso, si se puede
asumir efecto apalancamiento.
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Gréfico 9: Correlaciones cruzadas de rendimientos, cuadrados y valor absoluto
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5.3. Propiedades en el periodo guerra Ucrania-Rusia

Al igual que en las secciones previas, iniciamos con el anlisis de la estadistica descrip-
tiva presentada en la Tabla 10, seguido de las pruebas de contraste de normalidad mos-
tradas en la Tabla 11. Estas pruebas nos permiten examinar las caracteristicas de la dis-
tribucién de los rendimientos durante este periodo.

Tabla 10: Estadisticos descriptivos de los rendimientos

(24/02/2022 — 28/03/2024)

Media Mediana Des,vlguon Minimo Méaximo Asimetria Curtosis
Tipica
ORO 0,03 0,01 0,90 -2,97 3,43 0,13 1,15
PLATA 0,01 -0,10 1,77 -5,26 7,83 0,51 1,89
PLATINO -0,03 -0,04 1,83 -6,08 5,62 0,08 -0,04
PALADIO -0,16 -0,26 2,96 -14,57 14,59 0,14 2,36

Tabla 11: Estadisticos y p-valores para los contrastes de normalidad de los rendimientos
(24/02/2022 — 28/03/2024)

Tests de Normalidades ORO PLATA PLATINO | PALADIO
Jarque-Bera 30,5 1011 0,67 124,46
) (0,00) (0,00) (0,72) (0,00)
0,05 0,05 0,03 0.04
Kol -Smirnov-Lillief ’ ; , ,
olmogorov-Smirnov-Lilliefors (0.10) (0.16) (086) 03

La media y mediana tienen valores muy cercanos a cero. La desviacion tipica tiene unos
valores muy similares a los descriptivos de la general. Tanto los valores maximos como
los minimos del periodo son distantes entre si, pero no como en el periodo B.

La asimetria es un valor positivo muy préximo para cumplir simetria y la curtosis presenta
casi distribucion mesocuantica, factor que nos puede decir que puede ser el periodo donde
los rendimientos han sido menos volatiles.

En la prueba de Jarque-Bera, vemos que excepto el platino, todos los contrastes rechazan
la hipotesis de normalidad. En la otra prueba, todos aceptan la hipotesis de normalidad.

Tras el analisis de normalidad, procedemos realizar el analisis dinamico; vease en la Tabla
12 y el Grafico 10 el andlisis de autocorrelacién de las series de rendimientos simples,
cuadrados y absolutos.
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Tabla 12: Resultados del contraste de Box-Ljung para Y; ,|Y;| e Y;2.
(24/02/2022 — 28/03/2024)

ORO PLATA PLATINO | PALADIO
m=10 18,01 11,28 11,97 13,87
(0,05) (0,34) (0,29) (0,18)
. _ 31,30 27,28 26,49 24,38
Box-Ljung Test Yt m=25 (0,18) (0,34) (0,38) (0,50)
m=50 49,50 41,97 47,28 53,72
(0,49) (0,78) (0,58) (0,33)
m=10 32,25 5,39 14,31 7,71
(0,00) (0,86) (0,16) (0,66)
. R _ 38,33 30,69 25,65 15,14
Box-Ljung Test (Yt"2) m=25 (0,04) (0,20) (0,43) (0,94)
m=50 63,54 70,90 58,20 27,82
(0,09) (0,03) (0,20) (1,00)
m=10 13,57 8,95 12,96 9,25
(0,19) (0,54) (0,23) (0,51)
Box-Ljung Test m=25 23,75 28,57 23,89 21,17
(1Yt]) (0,53) (0,28) (0,53) (0,68)
m=50 37,79 66,63 57,89 37,94
(0,90) (0,06) (0,21) (0,89)

En este subperiodo correspondiente a la guerra entre Ucraniay Rusia, la Tabla 10 presenta
resultados similares a los del primer periodo analizado. No se rechaza la hipétesis de
ausencia de autocorrelacion en los rendimientos simples, cuadrados ni absolutos, lo que
indica que no hay autocorrelacion significativa en esta serie temporal.

Ademas, el Grafico 10 confirma visualmente esta ausencia de autocorrelacion, ya que
casi todos los coeficientes de autocorrelacion se encuentran dentro de las bandas de
confianza de Bartlett. Esto sugiere que, en este tercer periodo, los rendimientos simples
son practicamente independientes en el tiempo.

En cuanto al Efecto Taylor, su presencia no es evidente graficamente en este periodo.
Segln la Tabla 10, el efecto no se cumple, ya que los valores de los rendimientos
cuadrados son mayores que los de los rendimientos absolutos, lo cual contradice la tipica
relacion del efecto en la que se espera una persistencia en la varianza de los rendimientos.
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Gréafico 10: Funcion de autocorrelacion para rendimientos, cuadrados y valores absolutos.
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Por ultimo, en el Grafico 11 se analiza la posible presencia del efecto de apalancamiento
en este subperiodo, tanto para los rendimientos cuadrados como para los absolutos en
funcién de los rendimientos simples. Se observa que la volatilidad en los rendimientos
cuadrados es mayor en comparacion con los retardos de los rendimientos absolutos. Sin
embargo, aungue se aprecia cierta negatividad en las autocorrelaciones, esta no resulta lo
suficientemente significativa como para evidenciar un efecto de apalancamiento claro.
Por lo tanto, en este mercado no se manifiesta un efecto de apalancamiento marcado.
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Gréfico 11:
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6. CONCLUSIONES

Tras el analisis de los precios de los metales preciosos y sus respectivos rendimientos,
podemos determinar si estos cumplen con los hechos estilizados mencionados al inicio
de este trabajo:

Media cero y exceso de curtosis: En el periodo general, asi como en los distintos
subperiodos, los rendimientos de los metales preciosos cumplen con la propiedad
de media cero y presentan exceso de curtosis, una caracteristica comun en activos
financieros que muestra una mayor concentracion de valores extremos.

Autocorrelaciones de los rendimientos simples: En el periodo general, no todos
los metales cumplen con esta caracteristica, siendo el oro una excepcién por su
falta de autocorrelacion significativa en los rendimientos simples. En los
subperiodos, se observa que tanto el primer como el tercer subperiodo muestran
esta independencia temporal esperada en los rendimientos simples, lo cual sugiere
una menor predictibilidad de estos precios en dichos intervalos.

Autocorrelaciones cuadradas y absolutas y el Efecto Taylor: En el periodo
general, se verifica tanto la autocorrelacion en los rendimientos cuadrados y
absolutos como el Efecto Taylor, evidenciando persistencia en la volatilidad. Sin
embargo, en los subperiodos esta tendencia varia. En el primer subperiodo, se
cumple el Efecto Taylor, aunque no se alcanza significacion estadistica. En el
tercer subperiodo, ninguna de las dos propiedades se cumple, mientras que en el
subperiodo intermedio ambas se verifican, reflejando diferencias en la dindmica
de volatilidad segun el contexto temporal.

Efecto apalancamiento (Leverage Effect): El analisis del leverage effect en los
rendimientos indica que, aunque se observa cierta negatividad en las
autocorrelaciones durante todos los periodos, esta no es lo suficientemente
pronunciada como para ser significativa en ninguno de ellos. Esto sugiere que en
el mercado de metales preciosos no se produce un efecto de apalancamiento
marcado, una diferencia respecto a otros mercados financieros donde las caidas
en los precios tienden a generar incrementos significativos en la volatilidad.

Estos resultados indican que los metales preciosos presentan dindmicas propias en su
comportamiento, que varian segun el periodo histérico analizado. Como hemos
observado, los patrones en los periodos pre-COVID difieren considerablemente de
aquellos registrados durante la pandemia y la guerra entre Ucrania y Rusia. Esta
sensibilidad a factores econémicos y politicos hace de los metales preciosos una opcion
relevante para estrategias de inversion defensivas en contextos de alta incertidumbre,
mostrando su potencial como activos de refugio ante eventos de inestabilidad global.
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