
 
 

Cuadro 1: Resumen de antecedentes empíricos 

Autor Objetivo 
Fuente de información 

Resultados 
Periodo Frecuencia Mercado 

Bodie (1976) Busca determinar en qué medida 
las acciones ordinarias son una 
cobertura contra la inflación 

1953-1972 
Mensual, trimestral 
y anual. 

EEUU  Relación negativa entre RR e inflación (E y NE) en el CP 

Nelson (1976) 1953-1972 Mensual EEUU  Relación negativa entre rentabilidad e inflación (E y NE) 

Jaffe y Mandel-
ker (1976) 

Investiga empíricamente la rela-
ción entre el rendimiento de 
activos riesgosos (acciones) y la 
inflación 

1875-1970 Anual 

EEUU  

Relación inflación y rendimiento contemporáneos: negativa 
para 1953-1971 y positiva entre 1875-1970. Inflación E y 
retorno: relación negativa durante 1953-1971 e independien-
tes entre 19875 y 1970  

1953-1971 Mensual 

Fama y Schwert 
(1977) 

Estiman si diferentes activos son 
una cobertura contra la inflación 

1953-1971 
Mensual, trimestral 
y semestral 

EEUU  
Relación negativa entre rendimiento e inflación (E), y proba-
blemente, con la NE 

Fama (1981) 
Intentan explicar las relaciones 
anómalas entre el rendimiento de 
las acciones y la inflación 

1953-1977 
Mensual, trimestral 
y anual. 

EEUU  
Relación negativa entre RR e inflación, explicada mediante 
efecto proxy 

Kaul (1987) 
1926-1940 
1952-1983 

Mensual, trimestral 
y anual. 

EEUU, Canadá, 
UK y Alemania 

1926-1940: relación insignificante o positiva 
1952-1983: Relación negativa entre RR e inflación (E y NE) 

Marshall (1992) 1959-1990 Trimestral EEUU Correlación negativa entre RR e inflación 

Balduzzi (1995) 
Reexamina hipótesis proxy de 
Fama (1981) 

1954-1976 
1977-1990 

Trimestral EEUU 

Identifica a la inflación per se como responsable de la mayor 
parte de la interacción dinámica con los rendimientos y a la 
tasa de interés como contribución sustancial en la correlación 
negativa entre los retornos y la inflación 

Hagmann y 
Lenz (2004) 

Reexaminan la relación empírica 
entre en RR y diferentes compo-
nentes de la inflación: inflación 
ex- post; inflación E; cambios en 
la inflación E e inflación NE 

1954-2003 Trimestral EEUU 

El signo de la correlación entre el RR y la inflación (NE) 
depende del origen del shock (negativo para shocks de varia-
bles económicas reales, positivo en shocks monetarios). La 
correlación entre el RR y la inflación E es independiente del 
origen del shock estructural 
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Cuadro 1: Resumen de antecedentes empíricos (cont) 

Autor Objetivo 
Fuente de información 

Resultados 
Periodo Frecuencia Mercado 

Ang, Brière, y 
Signori (2012) 

Estudian la capacidad de las 
acciones individuales para actuar 
como cobertura frente a la infla-
ción 

1989-2010 Mensual EEUU 

Correlación negativa del rendimiento de mercado con la 
inflación. Subconjunto significativo de acciones con betas 
inflacionarios altos y significativamente positivos (de los 
sectores de Petróleo, Gas y Tecnología) 

Ciner (2015) 

Investiga si relación entre rendi-
miento accionario e inflación 
depende de la persistencia de los 
shocks inflacionarios 

1990-2012 Mensual  EEUU 

Correlación entre rendimiento e inflación: negativa para 
shocks inflacionarios de LP y positiva para shocks de infla-
ción NE. Ésta última correlación positiva en sectores vincu-
lados a commodities (carbón, mineral, combustible, oro, agri-
cultura) e industrias relativas a la tecnología (teléfonos, soft-
ware, chips) 

Cagan (1974) 
Estudian si las acciones son una 
cobertura contra la inflación 
usando datos internacionales 

1939-1969 Anual 

Diferentes países: 
europeos, nortea-
mericanos y asiáti-
cos 

Un grupo amplio de acciones son cobertura contra la infla-
ción, excepto en situaciones hiperinflacionarias o de devasta-
ción post-guerra, pero no simultáneamente a ellas 

Branch (1974) 1953-1969 Anual 

22 países: europe-
os, norteamerica-
nos y latinoameri-
canos 

Evidencia de que las acciones son una protección parcial (y 
no completa) contra la inflación a LP 

Firth (1979) 
Examina la relación inflación y 
rendimiento de las acciones co-
munes usando datos británicos 

1955-1976 Mensual 

Inglaterra 

Parte de la evidencia soporta la hipótesis de Fisher. No en-
cuentran relación negativa fuerte entre rendimiento e infla-
ción: betas cercanos a cero y algunos no significativos es-
tadísticamente 

1919-1976 Anual 

Solnik (1983) 

Presenta tests de la relación entre 
las expectativas de inflación y los 
precios de activos para los prin-
cipales mercados de valores  

1971-1980 Mensual 9 países 

Los movimientos de precios de acciones señalan revisiones 
(negativas) en las expectativas inflacionarias. Débil efecto de 
tasa de interés real para algunos de estos países (Japón, Ale-
mania, Suiza, Francia) 
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Cuadro 1: Resumen de antecedentes empíricos (final) 

Autor Objetivo 
Fuente de información 

Resultados 
Periodo Frecuencia Mercado 

Gultekin (1983) 
Investiga empíricamente la rela-
ción entre el rendimiento de las 
acciones comunes y la inflación 

1947-1979 Mensual 26 países 

No encuentran relación positiva fiable entre rendimientos 
nominales de las acciones e inflación. Determinan que la 
relación retorno accionario/inflación no es estable en el tiem-
po y que hay diferencias entre los países (países con mayor 
inflación, presentan mayores rendimientos nominales) 

Choudhry 
(1999) 

Investiga la relación a CP entre 
el rendimiento accionario (nomi-
nal y real) y la inflación E, en 
países de alta inflación 

1981-1998 
(Argentina, 

México, 
Chile) 

1985-1998 
(Venezuela) 

Mensual 
4 países: Argenti-
na, México, Vene-
zuela, Chile 

Relación positiva entre rendimiento actual e inflación actual 
(activos actúan como una cobertura).Inflación pasada influye 
en la tasa actual de rendimiento. Cierta evidencia de una 
relación inversa entre los RR actuales y la inflación actual y 
un período rezagada 

Guerra (2012) 

Analiza empíricamente la rela-
ción entre la tasa de inflación y el 
rendimiento nominal de las ac-
ciones 

1993-2013 Mensual Argentina 

Relación negativa de CP entre el rendimiento e inflación 
durante 2002-2013. Para 1993-2001 las estimaciones no son 
concluyentes. Estudio de LP no permite confirmar la existen-
cia de una relación rendimiento/inflación positiva 

Referencias: RR: Rendimiento Real; E: Esperada; NE: No Esperada; CP: Corto Plazo; LP: Largo Plazo. 
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