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Pablo Fernandez y Miguel Angel Arifio
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4. Autocorrelacion de larentabilidad de las divisas
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8. Laparidad del poder de compra como predictor del tipo de cambio
Anexo 1. Tipos de cambio nominal y rea

Este documento forma parte de un estudio sobre gestion del riesgo empresarial que se estarealizando en
el CIIF del IESE. En este documento de investigacion se analiza la evolucién de los tipos de cambios de
algunas de las principales divisas respecto a la peseta. Los datos utilizados son de carécter mensua y
corresponden a Ultimo dia de cadames del periodo comprendido entre enero de 1980 y diciembre de 1995. Las
divisas objeto de estudio van a ser e dolar (Estados Unidos), el marco aleman (Alemania), lalibra esterlina
(Gran Bretafia), € yen (Japon), el ECU (Unién Europea) y €l escudo (Portugal).

El documento comienza mostrando la evolucién de los tipos de cambio y analiza la autocorrelacion de los
mismos. El apartado 2 analizala rentabilidad mensual de los tipos de cambio y se aborda la posible existencia
de algun efecto mas andlogo al efecto enero de las bolsas. El apartado 3 es un analisis de la volatilidad de los
tipos de cambio. El apartado 4 amplia el andlisis de la autocorrelacion del apartado 1. El apartado 5 analizala
normalidad de las rentabilidades mercado de las divisas. El apartado 6 presenta el coste anual histérico de la
financiacién en divisas de una empresa espafiola. El apartado 7 discute la validez del precio forward como
estimador del tipo de cambio futuro y € apartado 8 hace lo propio con la paridad del poder de compra

1. Evolucién de los tipos de cambio

Enlasfiguras 1y 2 presentamos laevolucion de los precios de todas estas divisas respecto ala peseta.
Como se puede observar, excepto el escudo portugués, todas las divisas se han apreciado respecto aellaen
promedio durante el periodo analizado, siendo muy significativala apreciacion del délar respecto ala peseta
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hasta principios de 1985. También puede verse |a apreciacion generalizada respecto a la peseta, en mayor o
menor grado, en torno al segundo semestre de 1992 y durante todo 1993, hecho que se corresponde con la
serie de deval uaciones de que fue objeto nuestra moneda en esas fechas.

Figura 1. Evolucién delostipos de cambio de divisas respecto ala peseta
(utilizando datos del Ultimo dia del mes)
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Figura 2. Evolucién de los tipos de cambio de divisas respecto alapeseta
(utilizando datos del Ultimo diadel mes)
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Lafigura 3 muestralaevolucion relativadel tipo de cambio del ddlar, del marco deman, del yeny dela
libra esterlina respecto ala peseta durante el mismo periodo. Se toma como 1 €l tipo de cambio en enero de
1980y en cada mes sucesivo se divide € tipo de cambio del mes entre el cambio de enero de 1980.
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Figura 3

Evolucion dd tipo de cambio de divisas respecto alapeseta. Enero de 1980 =1

(utilizando datos del ultimo dia del mes)
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Cabe sefialar que no sdlo vamos aanalizar las cotizaciones de las monedas sefial adas respecto ala peseta,
sino que también analizaremos | os tipos de cambio Esc/$, DM/$, $/£ y $/100¥.

Lastablas 1 a 10 muestran los resultados de |as regresiones que se han realizado sobre cada uno de los
tipos de cambio estudiados. Se hatomado como variable Y € tipo de cambio en € mest y como variable X &l
tipo de cambio en € mest-1, en € mest-2, ... y asi sucesivamente hasta el mest-12. Lostipo de cambio para
los que se han obtenido los resultados mas significativos son la pta/Esc, la pta/DM, la explicacion a esta
correlacion puede ser debida a que el escudo portugués intenta mantener un tipo de cambio estable con la pta asi
como lapta con e DM (la moneda europea mas fuerte) debido alas relaciones comerciales entre estos paises y
al intento de converger hacia una moneda Unica . Por otro lado el $/¥.alin siendo dos paises geogréficamente
distantes y sin fuertes convenios también mantienen unaimpotante correlacion debido a ser dos de las monedas
maés fuertes del mundo y ad gran mercado que suponen para el Japén los EU.



Pablo Fernandez y Miguel Angel Arifio. IESE DIVISAS. Evolucion y analisis de tipos de cambio (1980-95) |

Tablal
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/Esc (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+b-X
Desviacion t-ratio

Y X n a b est. deb  deb R2

Pta/Esc; Pta/Esc.q 183 0,004180 0,993122 0,0063 158,0 0,993
Pta/Esc; Pta/Escy.» 182 0,010202 0,984196 0,0087 113,0 0,986
Pta/Esc; Pta/Escy.3 181 0,017772 0,973189 0,0107 90,9 0,979
Pta/Esc; Pta/Escy.4 180 0,025270 0,962236 0,0125 771 0,971
Pta/Esc; Pta/Escy.5 179 0,032171 0,951869 0,0139 68,4 0,964
Pta/Esc, Pta/Escy.g 178 0,039465 0,941033 0,0154 61,2 0,955
Pta/Esc; Pta/Esc.; 177 0,045396 0,931384 0,0160 58,1 0,951
Pta/Esc; Pta/Esc.g 176 0,051298 0,921799 0,0167 55,1 0,946
Pta/Esc; Pta/Escy.g 175 0,058250 0,911020 0,0173 52,8 0,942
Pta/Esc; Pta/Esc;_1g 174 0,065653 0,899772 0,0180 49,9 0,936
Pta/Esc; Pta/Esc;_11 173 0,074014 0,887377 0,0188 47,3 0,929
Pta/Escy Pta/Esc;_1 172 0,082239 0,874992 0,0193 452 0,923

Tabla 2
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/ECU (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+bX
Desviaciéon t-ratio

\4 X n a b est. deb deb R2

Pta/ECU;  PtalECU; ¢ 133 2,211380 0,985766 0,0155 63,7 0,969
Pta/ECU;  Pta/ECU; » 132 4,118210 0,973892 0,0212 45,9 0,942
Pta/ECU;  Pta/ECU; 3 131 6,781920 0,956713 0,0276 34,6 0,903
Pta/ECU;  PtalECU; 4 130 9,325510 0,940467 0,0330 28,5 0,864
Pta/ECU;  Pta/ECU; g 129  11,477400 0,926960 0,0373 249 0,829
Pta/ECU;  Pta/ECU, g 128  13,155000 0,916806 0,0408 225 0,801
Pta/ECU;  Pta/ECU, 7 127  14,847700 0,906554 0,0447 20,3 0,767
Pta/ECU;  Pta/ECU; g 126 17,139000 0,891829 0,0493 18,1 0,725
Pta/ECU;  Pta/ECU; g 125  19,235800 0,878550 0,0544 16,2 0,680
Pta/ECU;  Pta/ECU; 19 124  18,809100 0,883830 0,0594 14,9 0,645
Pta/ECU;  Pta/ECU; 7 123 21,230000 0,868028 0,0650 133 0,596
Pta/ECU;  Pta/ECU; ¢, 122 22,368000 0,861456 0,0704 12,2 0,555
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Tabla 3
Autocorrelacion del tipo de cambio Ptal'$ (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+b-X
Desviacion t-ratio

Y X n a b est. deb  deb R2

Pta/$; Pta/$;_q 191 3,171200 0,976251 0,0107 91,1 0,978
Pta/$; Pta/$;_o 190 6,821510 0,948608 0,0163 58,2 0,947
Pta/$; Ptal/$;_3 189 10,439200 0,921133 0,0205 45,0 0,916
Pta/$; Pta/$;_4 188 14,206900 0,892378 0,0242 36,8 0,879
Pta/$; Ptal/$;_g 187 18,135600 0,862416 0,0275 31,3 0,842
Pta/$; Ptal/$;_g 186  22,320400 0,830151 0,0305 27,2 0,301
Pta/$; Pta/$;_; 185  26,767600 0,795824 0,0335 238 0,756
Pta/$; Pta/$;_g 184  31,454500 0,759449 0,0363 20,9 0,706
Pta/$; Pta/$;_g 183  36,541000 0,719842 0,0392 184 0,651
Pta/$; Ptal$;.10 182 41,723900 0,679614 0,0418 16,3 0,595
Pta/$; Pta/$;_11 181  46,870900 0,639548 0,0441 14,5 0,540
Pta/$; Pta/$;_12 180  51,610400 0,602811 0,0461 131 0,490

Tabla 4
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/lDM (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+bX
Desviacién t-ratio

Y X n a b est. deb  deb R2

Pta/DM Pta/DM;_q 191 0,573862 0,994677 0,0066 150,0 0,992
Pta/DM Pta/DM;_o 190 1,129120 0,989738 0,0092 107,0 0,984
Pta/DM PtalDM;_3 189 1,764840 0,983707 0,0120 81,9 0,973
Pta/DM Pta/DM;_4 188 2,397220 0,977670 0,0145 67,3 0,961
Pta/DM PtalDM;_g 187 3,014450 0,971684 0,0166 58,4 0,949
Pta/DM¢ PtalDM;_g 186 3,569870 0,966766 0,0184 52,6 0,938
Pta/DM¢ Pta/DM;_7 185 4,033260 0,963429 0,0201 47,8 0,926
Pta/DM Pta/lDM;_g 184 4,575930 0,958785 0,0220 43,6 0,913
Pta/DM¢ PtalDM;_g 183 5,033930 0,955675 0,0239 39,9 0,898
Pta/DM PtalDM;_10 182 5,291820 0,956169 0,0257 37,2 0,885
Pta/DM¢ Pta/DM;_11 181 6,013800 0,948792 0,0280 33,9 0,865
Pta/DM¢ Pta/DM;_12 180 6,716690 0,941654 0,0299 31,5 0,848
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Tabla b
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/100¥ (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+bX
Desviaciéon t-ratio

Y X n a b est. deb  deb R2

Pta/100¥%  Pta/100%._; 191 1,195640 0,990871 0,0074 135,0 0,990
Pta/100¥%,  Pta/100%._, 190 2,523200 0,980386 0,0114 86,0 0,975
Pta/100¥%,  Pta/100%_3 189 4,021800 0,967588 0,0150 64,5 0,957
Pta/100¥%  Pta/100%_4 188 5,430850 0,956194 0,0180 53,3 0,938
Pta/100¥%  Pta/100%. 5 187 6,709470 0,946549 0,0205 46,1 0,920
Pta/100¥%  Pta/100%. g 186 7,847150 0,939037 0,0230 40,8 0,901
Pta/100¥%  Pta/100%._; 185 8,632710 0,936592 0,0250 37,5 0,885
Pta/100¥%  Pta/100%._g 184 9,347670 0,935280 0,0270 34,7 0,869
Pta/100¥%  Pta/100%. g 183 10,085900 0,933650 0,0292 32,0 0,849
Pta/100¥%  Pta/100¥% ;5 182 10,978400 0,929893 0,0318 29,3 0,826
Pta/100¥%  Pta/100¥%._,, 181 12,325100 0,919382 0,0343 26,8 0,801
Pta/100¥%  Pta/100¥%_;, 180 13,553600 0,910334 0,0366 24,9 0,777

Tabla 6
Autocorrelacién del tipo de cambio Ptal£ (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+bX
Desviaciéon t-ratio

Y X n a b est. de b deb R2

Ptal/f; Ptalf ¢ 191 10,651900 0,946788 0,0181 52,3 0,935
Pta/f; Ptalf;_o 190 23,075400 0,884520 0,0272 32,5 0,849
Pta/f; Ptalf 3 189 37,982000 0,809741 0,0349 23,2 0,742
Pta/f; Ptalf;_4 188 51,510100 0,741876 0,0404 18,3 0,644
Pta/f; Ptalf; 5 187 64,497600 0,676653 0,0450 151 0,551
Ptal/f; Ptalf; g 186 76,943300 0,614116 0,0485 12,7 0,466
Pta/f; Ptalf_7 185 88,806100 0,554519 0,0515 10,8 0,388
Ptal/f; Ptalf g 184 99,604400 0,500258 0,0539 93 0,321
Pta/f; Ptalf; g 183  108,322000 0,456531 0,0557 82 0,271
Pta/f; Ptalfi 10 182  115,310000 0,421614 0,0571 7,4 0,232
Pta/f; Ptalfi.11 181  121,040000 0,392931 0,0582 6,8 0,203
Pta/f; Ptalf; 1 180  126,473000 0,365784 0,0593 6,2 0,176



Pablo Fernandez y Miguel Angel Arifio. IESE DIVISAS. Evolucion y analisis de tipos de cambio (1980-95) |

Tabla7
Autocorrelacion del tipo de cambio Esc/$ (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+b-X
Desviacion t-ratio

Y X n a b est. deb  deb R2

Esc/$; Esc/$;. 1 183 3,070580 0,980622 0,0085 115,0 0,987
Esc/$; Esc/$;.o 182 6,516010 0,958559 0,0127 754 0,969
Esc/$; Esc/$; 3 181  10,159300 0,935136 0,0161 58,0 0,950
Esc/$; Esc/$;_ 4 180  13,875300 0,911273 0,0192 475 0,927
Esc/$; Esc/$; 5 179  17,642300 0,887140 0,0218 40,7 0,904
Esc/$; Esc/$ g 178  21,572700 0,861830 0,0241 35,7 0,879
Esc/$; Esc/$; 7 177  25,578100 0,835722 0,0261 32,0 0,854
Esc/$; Esc/$; g 176  29,589800 0,809619 0,0280 28,9 0,828
Esc/$; Esc/$; g 175  33,847300 0,781735 0,0298 26,2 0,799
Esc/$; Esc/$i.10 174  38,121400 0,753688 0,0315 239 0,768
Esc/$; Esc/$i.11 173 42,448400 0,725262 0,0331 219 0,737
Esc/$; Esc/$;.1 172 46,672200 0,697738 0,0346 20,2 0,706

Tabla 8
Autocorrelacién del tipo de cambio DM/$ (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+bX
Desviaciéon t-ratio

\4 X n a b est. deb deb R2

DM/$; DM/$;_1 191 0,011459 0,993520 0,0099 99,9 0,981
DM/$; DM/$;_» 190 0,031895 0,982522 0,0157 62,5 0,954
DM/$; DM/$; 3 189 0,050826 0,971958 0,0200 48,5 0,926
DM/$; DM/$;_4 188 0,074988 0,958788 0,0242 39,7 0,894
DM/$; DM/$; g 187 0,104578 0,943290 0,0279 338 0,860
DM/$; DM/$; ¢ 186 0,133779 0,927852 0,0315 29,5 0,825
DM/$; DM/$;_; 185 0,166632 0,910728 0,0348 26,1 0,789
DM/$; DM/$;_g 184 0,201762 0,892420 0,0381 234 0,751
DM/$; DM/$; g 183 0,240736 0,872246 0,0414 211 0,711
DM/$; DM/$;.10 182 0,281469 0,851201 0,0445 19,1 0,671
DM/$; DM/$;.11 181 0,323967 0,829244 0,0474 17,5 0,631
DM/$; DM/$;_12 180 0,365915 0,807587 0,0500 16,2 0,594
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Tabla9
Autocorrelacion del tipo de cambio $/£ (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+b-X
Desviacion t-ratio

Y X n a b est. deb  deb R2
$IE $E 191 0,049738 0,967879 0,0142 68,4 0,961
$IE $IE 190 0,119019 0,924030 0,0222 41,6 0,902
SIE $/E 3 189 0,184304 0,882962 0,0279 31,7 0,843
SIE $IE 4 188 0,256712 0,837599 0,0328 255 0,778
$IE $/E 5 187 0,332586 0,789819 0,0366 21,6 0,716
$IE $E g 186 0,405262 0,743974 0,0392 19,0 0,661
$IE $IE 7 185 0,476720 0,698720 0,0411 17,0 0,612
$IE; $/E g 184 0,544409 0,655764 0,0425 154 0,567
$IE $/E g 183 0,619139 0,608486 0,0437 139 0,517
SIE $£i 10 182 0,695787 0,559983 0,0445 12,6 0,468
$IE; $/E 11 181 0,767560 0,514410 0,0450 11,4 0,422
$IE; $IE; 10 180 0,837351 0,470238 0,0455 10,3 0,375

Tabla 10

Autocorrelacion del tipo d ecambio $/100¥ (enero 1980 - diciembre 1995)
Y =a+bX
Desviaciéon t-ratio

Y X n a b est. de b deb R2
$/100% $/100%_¢ 191 0,005105 0,996296 0,0075 132,0 0,989
$/100% $/100%.» 190 0,012290 0,990019 0,0123 80,2 0,972
$/100% $/100% 3 189 0,020612 0,982000 0,0162 60,7 0,952
$/100% $/100% 4 188 0,027986 0,975693 0,0191 51,0 0,933
$/100% $/100% 5 187 0,033118 0,972699 0,0215 453 0,917
$/100% $/100%.¢ 186 0,032092 0,979939 0,0229 42,8 0,909
$/100% $/100%._7 185 0,027803 0,992732 0,0239 41,6 0,904
$/100% $/100%._g 184 0,020632 1,010500 0,0245 41,3 0,904
$/100% $/100% g 183 0,013764 1,027690 0,0253 40,6 0,901
$/100% $/100%_10 182 0,010905 1,038100 0,0267 38,9 0,894
$/100% $/100%_11 181 0,012566 1,040790 0,0284 36,7 0,882
$/100% $/100%_1» 180 0,015895 1,040690 0,0304 34,2 0,368

Latabla 11 muestra el resultado de laregresién realizada utilizando las cotizaciones de los diferentes
tipos de cambio. Se hatomado lavariable Y como € tipo de cambio en el mesty lasvariables X, X, ..., X411
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y X1, como los tipos de cambio en los meses t-1, t-2, ..., t-11 y t-12, respectivamente. L os nimeros que
aparecen entre paréntesis debajo de los estimadores a, by, b, ..., by; y by, son los respectivos valores del t-
ratio. Notese como el estimador b; es ampliamente significativo para todos los tipos de cambio. Por el

contrario, no se pueden establecer conclusiones de carécter general para el resto de estimadores. Queda también
descartardo un posible efecto de estacionalidad mensual en €l precio delas divisas, yaque e estimador b;, no

es significativo.

Tabla 11*

Autocorrelacion del precio de las divisas (enero 1980 - diciembre 1995)

St=a+by-Sp.q +bpSp + bz Sp3+ ... + b19Sp.10+ b11-St-11 + b12St-12

Y n a b, b, by b, by b, b, by by by, by, by, R?

Pta/Esc 172 001083 090541 0,19201 -0,03949 -0,10552 0,05959 -0,29881 019737 013851 007329 -0,05758 -0,09763 0,01773 0,993
(169) (11,30)  (L76)  (-036) (097  (055) (-280) (1,84  (128) (068) (054  (-093) (024

PECU 122 326635 088770 038173 -020165 -031529 005197 037283 008338 -024289 -0,20941 0,33938 -0,08452 -0,08633 0973
(126) (935  (300) (-156) (-244)  (040) (285  (064) (-182) (157  (238) (059) (-082)

Pta/$ 180 380462 1,11472 -0,17074 012744 -0,10633 006217 008756 001573 005922 -0,11824 000222 -014111 0,11569 0974
(242 (1450 (148  (110) (09 (053 (007) (013  (050) (-099) (0,09  (-119) (149

PtalDM 180 078213 095764 025875 -010735 -022811 -0,02597 021715 006654 -0,09700 -0,10810 0,23449 -025265 0,07455 0,991
(166) (1240)  (245)  (-101) (-214) (-024)  (201)  (061) (-08) (-099 (205 (222 (089

Pta/100¥ 180 124670 1,16946 -0,00386 -0,19639 -0,00454 014143 -0,22668 0,17820 0,10940 -0,03553 -0,35360 0,17065 0,03854 0,990
(179 (15000 (003 (168 (004  (119) (192  (151) (092 (-030) (289  (131) (044

Ptalg 180 1075530 1,11458 000934 -023486 007517 -004573 008542 -005723 -0,06692 0,08034 -0,06610 012611 -0,07437 0926
(232 (1440) (008) (204 (064 (039  (073) (049) (-057) (068 (-056)  (L04)  (-095)

Esc/$ 172 407793 1,08017 -0,04699 002372 -009309 004378 -0,09886 008953 0,10099 -0,12172 002104 -0,02778 0,00154 0982
(274 (13600 (040) (0200 (080  (038) (-08) (076  (086) (103 (018  (-024) (0,02

DM/$ 180 002402 1,23349 -031229 022193 -017241 004978 000681 -001806 005439 -0,10407 007980 -011061 0,05840 0984
(107  (1600) (-255) (178 (137  (039)  (005) (014)  (043) (-082)  (064) (090) (076

$E 180 009085 1,25494 -0,40940 025546 -0,22825 -0,00317 008640 -006997 0,19069 -0,15082 -0,03165 0,09549 -0,04742 0948
(315 (16100 (-328)  (198) (175 (002  (066) (053 (144 (115 (024)  (077) (-064)

$/100¥ 180 000474 1,30485 -0,28947 -0,08277 001990 -0,09394 013595 -001642 004535 0,05995 -0,21395 031623 -0,18995 0991

(086) (1690) (-230) (-066)  (016)  (-071)  (101) (0120 (034 (045 (-159) (232 (-216)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.

Lastablas 12 a 21 muestran los resultados de la regresién realizada, tomando como variable Y € tipo
de cambio enty como variable X4 €l tipo de cambio en t-1, y continuando afiadiendo sucesivamente variables

X; hastat-6. Los nimeros que hay entre paréntesis debajo de |os estimadores corresponden a valor del t-ratio
para cada uno de éstos. Notese, tal y como hemos comentado en latabla 11, que el estimador b, es altamente
significativo paratodos | os tipos de cambio, pero que a medida que se van afiadiendo variables alaregresion
no se consigue establecer ninguna conclusién generalizable.

También se presenta la regresion multiple realizada segin laecuacion S, = a + b3-Si3 + bg-S;6. Se
observa que | os estimadores de esta rel acidn son significativos paralos tipos de cambio ptal$, pta/100¥, pta/E,
Esc/$y DM/$.
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Tabla 12*
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/Esc (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by bo b3 b, bs bg R2
Pta/Esc  0,00418 0,99312 0,993
(065  (158,00)
0,00558 0,98472 0,00655 0,993
(0,88) (13,50) (0,09)
0,00749 0,92791 0,16954  -0,10836 0,993
(1,21) (12,70) (1,66) (-1,52)
0,00748 0,92763 017444  -0,07402  -0,03880 0,993
(1,20) (12,20) (1,69) (-0,72) (-0,54)
0,00690 0,92900 0,18982  -0,07958  -0,10213 0,05274 0,993
(1,09) (12,10) (1,80) (-0,76) (-0,98) (0,73)
0,00742 0,93415 018287  -0,09417  -0,09436 012698  -0,06609 0,993
(1,17) (12,10) (1,73) (-0,88) (-0,90) (1,21) (-0,92)
0,02242 1,05860 -0,09041 0,980
(2,09) (14,60) (-1,26)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.

Tabla 13*
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/ECU (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by by bs by bs bg R2
Pa/ECU 2,21138 098577 0,969
(1,02) (63,70)
228032 092213  0,06335 0,969
(1,04) (10,50) 0,72)
298102 093247 025657  -0,20892 0,970
(1,36) (10,70) (2,18) (-2,39)
320068 002105 027001  -0,15929  -0,05329 0,969
(1,43) (10,30) (2,23) (-1,32) (-0,59)
268090 092802 029015  -0,19298  -0,16860  0,12578 0,969
(1,18) (10,40) (2,39) (-1,57) (-1,38) (1,39)
225063 091284 031044  -017019  -020251 001731 011775 0,969
(0,98) (10,10) (2,53) (-1,37) (-1,62) (0,14) (1,29)
7,75066 0,99662 -0,04689 0,900
(1,91) (11,10) (-0,51)

* Los valores entre paréntesis indican €l t-ratio correspondiente alos estimadores ay b;.
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Tabla 14*
Autocorrelacion del tipo de cambio Ptal'$ (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by bo b3 b, bs bg R2
Ptal$  3,17120 0,97625 0,978
(2,39) (91,10)
3,15338 1,15452  -0,17852 0,978
(2,36) (16,00) (-2,51)
3,09822 1,15325  -0,16782  -0,00903 0,977
(2,28) (15,70) (-1,50) (-0,12)
3,07699 1,15218  -0,18522  0,11235  -0,10297 0,977
(2,23) (15,70) (-1,65) (1,00) (-1,42)
3,24227 1,15199  -0,18414  0,10883  -0,09417  -0,00743 0,977
(2,31) (15,50) (-1,63) (0,96) (-0,83) (-0,10)
3,43898 1,14855  -0,18744 011658  -0,11020 008132  -0,07536 0,976
(2,41) (15,40) (-1,65) (1,02) (-0,97) (0,71) (-1,02)
10,71200 1,11286 -0,19517 0,913
(4,09) (15,40) (-2,80)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.

Tabla 15*
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/DM (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by by bs by bs bg R2
PtaDM 057386  0,99468 0,992
(1,36)  (150,00)
060600 095504  0,03932 0,992
(1,42) (13,10) (0,54)
066900 096082 021935  -0,18751 0,992
(1,57) (13,30) (2,20) (-2,59)
065057 094775 023684  -0,10895  -0,08304 0,992
(1,51) (12,90) (2,34) (-1,07) (-1,12)
058137 095244 025212  -0,13025  -0,16150  0,08105 0,992
(1,33) (12,90) (2,48) (-1,26) (-1,59) (1,09)
058481 094458 026949  -0,11759  -0,18944  -0,02611  0,11328 0,992
(1,33) (12,70) (2,63) (-1,13) (-1,83) (-0,25) (1,52)
1,76671 1,09604 -0,11379 0,972
(2,24) (14,90) (-1,55)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.
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Tabla 16*
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/100¥ (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by bo b3 b, bs bg R2
Pta/100¥ 1,19564 0,99087 0,990
(192)  (135,00)
1,18067 1,18876  -0,19884 0,990
(1,91) (16,50) (-2,77)
1,17798 1,16138  -0,03874  -0,13331 0,990
(1,89) (15,80) (-0,34) (-1,82)
1,17297 1,16524  -0,03640  -0,17235  0,03305 0,990
(1,85) (15,70) (-0,32) (-1,50) (0,44)
1,13344 1,16544  -003709  -0,17177 003871  -0,00536 0,990
(1,76) (15,60) (-0,32) (-1,49) (0,33) (-0,07)
1,16273 1,16638  -0,03576  -0,18367  0,03430 0,09219  -0,08435 0,989
(1,78) (15,60) (-0,31) (-1,58) (0,29) (0,79) (-1,10)
4,03474 1,13740 -0,17353 0,956
(3.11) (15,20) (-2,32)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.

Tabla 17*
Autocorrelacion del tipo de cambio Pta/£ (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by by bs by bs bg R2
Pa/f 1065190  0,94679 0,935
(2,98) (52,30)
10,99790  1,13008  -0,18526 0,935
(3,05) (15,70) (-2,64)
1233710  1,09558 002353  -0,18119 0,935
(3,38) (15,20) 0,22) (-2,56)
1143190 110826 001864  -023516  0,05075 0,933
(3,03) (15,00) 0,17) (-2,17) (0,70)
11,35690  1,10842 001501  -023599 007967  -0,02430 0,931
(2,92) (14,90) (0,14) (-2,16) 0,72) (-0,33)
11,08080  1,10987 001670  -024256 008431  -003285 000428 0,930
(3,00) (14,90) (0,15) (-2,18) (0,76) (-0,30) (0,06)
39,93150 0,97092 -017174 0,728
(5,41) (13,30) (-2,51)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente alos estimadores ay b;.
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Tabla 18*
Autocorrelacion del tipo de cambio Esc/$ (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a bq by b3 by bg bg R2
Esc/$  3,07058 0,98062 0,987
(264  (115,00)
3,10953 1,11136 -0,13139 0,986
264  (1500) (-1,80)
3,15828 1,09827 -0,04257 -0,07628 0,986
263  (1470) (-0,38) (-1,09)
3,08786 1,09145 -0,04643 0,02612 -0,09153 0,986
251)  (1450) (-0,42) 0.23) (-1,23)
3,21562 1,09181 -0,04828 0,02485 -0,09146 0,00183 0,985
256)  (14,40) (-0,43) (0,22) (-0,82) (0,02)
3,37500 1,08964 -0,05010 0,02371 -0,09541 0,05776 -0,04805 0,985
263  (1430) (-0,44) (0.21) (-0,85) (051) (-0,64)
10,43760 1,12602 -0,19494 0,947
(4,56) (15,10) (-2,71)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.

Tabla 19*
Autocorrelacion del tipo de cambio DM/$ (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by bs b3 by bs bg R2
DM/$  0,01146 0,99352 0,981
(0,56) (99,90)
0,01725 1,23593  -0,24520 0,983
(0,86) (17,40) (-3,45)
0,01482 1,23857  -0,27164 0,02476 0,983
(0,73) (16,90) (-2,36) (0,34)
0,01915 1,24266  -0,31236 0,20551  -0,14618 0,983
(0,95) (17,00) (-2,69) 1,77) (-2,00)
0,02044 1,24295  -0,30247 019726  -0,15342 0,00490 0,983
(1,00) (16,80) (-2,57) (1,66) (-1,31) (0,07)
0,02225 1,24135  -0,30694 0,20766  -0,16922 0,06064  -0,04510 0,983
(1,08) (16,60) (-2,58) (1,73) (-1,41) (0,51) (-0,60)
0,07231 1,19402 -0,23237 0,931
(1,75) (16,70) (-3,21)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.
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Tabla 20*
Autocorrelacion del tipo de cambio $/£ (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by by bs by bs bg R2
$E 004974  0,96788 0,961
(2,08) (68,40)
005786 124457  -0,28110 0,963
(2,49) (17,70) (-4,05)
005102 126968  -0,36329  0,06132 0,963
(2,16) (17,30) (-3,14) (0,85)
005854 128693  -043226 024904  -0,14045 0,963
(2,46) (17,50) (-3,64) (2,12) (-1,95)
006198 128914  -042806 025893  -0,25301  0,09375 0,963
(2,59) (17,40) (-3,56) (2,12) (-2,13) (1,30)
006567 127337  -040875 025873  -024919 003995 004414 0,962
(2,69) (17,00) (-3,35) (2,08) (-2,01) (0,33) (0,61)
0,22039 0,99854 -0,13748 0,834
(4,55) (13,80) (-1,98)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.

Tabla 21*
Autocorrelacion del tipo de cambio $/100¥ (enero 1980 - diciembre 1995)

Y a by bs b3 b, bs bg R2
$/100¥  0,00511 0,99630 0,989
(0,98) (132,00)
0,00626 1,31605  -0,32286 0,990
(1,26) (19,10) (-4,67)
0,00643 1,31565  -0,32472 0,00206 0,990
(1,27) (18,00) (-2,73) (0,03)
0,00600 1,31463  -0,29488  -0,11322  0,08742 0,990
(1,18) (17,90) (-2,42) (-0,93) (1,18)
0,00477 1,30738  -0,28186  -0,08927  -0,02204 0,08159 0,990
(0,93) (17,80) (-2,32) (-0,72) (-0,18) (1,10)
0,00366 1,28901  -0,26807  -0,08713  0,02726  -0,12207 0,15933 0,991
(0,71) (17,40) (-2,21) (-0,71) (0,22) (-0,96) (1,97)
0,01955 0,96690 0,01675 0,951
(1,70) (12,60) (0,22)

* Los valores entre paréntesis indican el t-ratio correspondiente a los estimadores ay b;.
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2. Rentabilidad de las divisas

Larentabilidad de las diferentes divisas alo largo del periodo objeto de estudio la hemos calculado utilizandc
el modo continuo (mediante logaritmos neperianos). En la tabla 22 presentamos algunas magnitudes general e
acerca de la misma. Podemos observar que larelacion pta/100¥ ha sido la que ha obtenido una rentabilidac
promedio mensual mas elevada (0,76%) y ha sido la que ha generado en un mayor nimero de meses un:
rentabilidad positiva (58,64% sobre el total). Otro hecho observable, como sefidlamos anteriormente, es ¢
apreciacion generalizada de todas las divisas (exceptuando al escudo) respecto a la peseta, ya que aquéllas har
obtenido en su relacion con nuestra moneda rentabilidades promedio positivas.

También vemos, aunque esto ya corresponde a siguiente apartado, que en el periodo analizado las divisas
gue pertenecen alamismo area de influencia que la peseta (escudo portugués, ECU, marco demanyy libra esterling
presentan en sus tipos de cambio respecto a ésta una volatilidad anualizada sensiblemente inferior ala de otras
divisas (ddlar y yen japonés).

Tabla 22
Cuadro resumen del periodo enero 1980 - diciembre 1995
(calculada utilizando datos mensual es)

pta/lEsc  pta/ECU pta/s pta/lDM  pta/100¥ pta/f Esc/$ DM/$ $/E $/100¥%

Rentabilidad promedio -0,25% 0,16% 0,32% 0,41% 0,76% 0,12% 059% -0,10%  -0,20% 0,44%
Meses con rentabilidad

positiva (%) 42,08% 5520% 5393% 57,07% 5864% 47,64% 5574%  48,69% 4555% 51,31%
Meses con rentabilidad

negativa (%) 57,92% 44,80% 46,07% 42,93% 41,36% 52,36% 44,26% 51,31% 54,45%  48,69%
Méxima 7,66% 762% 11,26% 11,10%  14,07% 925% 15,79% 12,18%  10,68% 9,60%
Minima -11,82%  -375%  -7,00% -371% -693% -58% -7,70% -7,33% -12,47% -10,15%
Volatilidad anualizada 6,69%  4,98%  10,75% 6,23%  11,04% 735% 11,49% 10,81% 10,69%  10,70%

Enlatabla 23 presentamos la rentabilidad promedio desglosada por meses. Podemos observar que, paralos
tipos de cambio respecto ala peseta, mayo y noviembre han sido los meses en los que de manera generalizada s
han apreciado las divisas respecto a ésta, ya que en éstos las rentabilidades han sido positivas para todas las
relaciones mencionadas. En cambio, en cuanto alas cotizaciones respecto al ddlar, éste se ha apreciado de forme
generalizada frente a las demas monedas en |os meses de febrero, marzo y junio, mientras que se ha depreciadc
también de manerageneral en noviembrey diciembre.

15



Pablo Fernandez y Miguel Angel Arifio. IESE DIVISAS. Evolucion y analisis de tipos de cambio (1980-95) |

Tabla 23
Rentabilidad promedio por meses durante el periodo enero 1980 - diciembre 1995
(calculada utilizando datos mensual es)

pta/Esc  pta/ECU pta/$ pta/DM  pta/100¥ pta/f Esc/$ DM/$ $IE $/100¥%
Enero -0,48% -0,16% 0,07% -0,05% 0,84% -0,32% 0,55% 0,12% -0,39% 0,77%
Febrero 0,31% -0,10% 0,83% 0,05% 0,83% -0,41% 052% 0,78% -1,24%  0,00%
Marzo -0,01% 0,29% 0,79% 0,69% 0,74% 0,32% 0,80% 0,10% -0,47% -0,05%
Abril -0,68% -0,19% -0,41% -0,07% 0,84% 0,93% 0,27% -0,34% 1,34% 1,25%
Mayo 0,41% 0,62% 0,64% 044% 1,88% 1,07% 041% 020% 0,43% 1,24%
Junio -191% -0,01% 1,31% 0,25% 0,66% 0,02% 3,28% 1,071% -1,30% -0,66%
Julio -0,33% 0,25% 0,46% 0,66% -0,09% 0,55% 0,97% -0,20% 0,09% -0,55%
Agosto -0,62% -0,20% -0,18% 0,02% -0,37% -0,28% 0,06% -0,21% -0,09% -0,18%
Septiembre 0,21% 0,76% 0,19% 0,97% 0,98% -0,59% 0,09% -0,78% -0,77%  0,79%
Octubre -0,35% 0,20% -0,25% 0,62% 0,88% -0,38% 0,15% -0,87% -0,13% 1,13%
Noviembre 0,22% 0,54% 0,39% 053% 1,29% 049% 0,18% -0,13% 0,09%  0,90%
Diciembre 0,25% -0,01% -0,04% 0,84% 059% 0,01% -0,22% -0,88% 0,05%  0,63%
Promedio -0,25% 0,16% 0,32% 0,41% 0,76% 0,12% 0,59% -0,10% -0,20%  0,44%
Méximo 0,41% 0,76% 131% 097% 1,88% 107% 328% 1,07% 1,34% 1,25%
Minimo -1,91% -0,20% -0,41% -0,01% -0,37% -0,59% -0,22% -0,88% -1,30% -0,66%

También es destacable, en larelacion ptal$, la notable apreciacion promedio de éste respecto a nuestre
moneda en el mes de junio (1,31%). Lo mismo podemos decir del tipo de cambio pta/100¥ en lo que respecta a
yen japonésy al mes de mayo (1,88%). En este caso, la magnitud de dicha apreciacion se debe fundamentalmente ¢
los correspondientes meses de mayo de los afios 1980 y 1993 (coincidiendo éste Ultimo con una de las
devaluaciones que sufrié la peseta).
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3. Volatilidad de las divisas

A continuacién pasamos a abordar todo aguello referente ala volatilidad de la rentabilidad de las divisas. L
anualizacion de lavolatilidad la hemos cal culado multiplicando la desviacion tipica de las rentabilidades por laraiz
cuadrada de 12, ya que no debemos olvidar que estamos trabajando sobre datos mensuales. En la tabla 24
presentamos la volatilidad anualizada correspondiente a periodo comprendido entre enero de 1980 y julio de 199«
y acadauno de los afios que o integran.

Tabla 24
Volatilidad anualizada de la rentabilidad de las divisas

pta/Esc pta/ECU  pta/$  pta/DM  pta/l00¥  pta/E Esc/$ DM/$ $IE $/100¥ MAX  MiN

1980-95 6,69% 4,98% 10,75% 6,23% 11,04% 735% 11,49% 10,81% 10,69% 10,70% 11,49%  4,98%
1980 7,22% 5,91% 579% 9,66% 4,00% 8,72% 959%  7,13% 12,50% 12,50%  4,00%
1981 4,12% 9,17% 513%  9,07% 896% 917% 13,13% 10,75% 8,81% 1313% 4,12%
1982 13,36% 8,17% 10,99% 15,83% 573% 15,61% 953% 548% 13,63% 15,83% 5,48%
1983 11,49% 417% 431%  3,90% 7,14% 14,24% 6,50% 6,91% 6,83% 14,24%  3,90%
1984 2,76% 8,63% 330% 5,06% 359% 871% 10,61% 8,07% 6,63% 10,61% 2,76%
1985 2,83% 2,45% 10,90% 2,89% 8,78% 792% 9,76% 12,74% 14,87% 11,54% 14,87%  2,45%
1986 6,17% 1,74%  6,73% 1,82%  7,00% 833%  9,95% 6,42% 574% 11,64% 11,64% 1,74%
1987 397% 443% 6,11% 529%  7,71% 582% 821% 10,08% 9,06% 11,17% 11,17% 3,97%
1988 2,71% 2,10%  9,63% 258% 3,34% 361% 890% 9,06% 10,61% 8,85% 10,61% 2,10%
1989 456%  4,39% 10,92% 520% 549% 332% 898% 11,18% 8,76% 7,47% 11,18% 3,32%
1990 3,13% 3,00% 590% 335% 11,77% 6,61%  595% 548% 11,04% 14,00% 14,00% 3,00%
1991 4,23% 1,87% 16,60% 3,25% 10,06% 2,46% 16,23% 16,79% 14,76% 9,43% 16,79% 1,87%
1992 7,06% 571% 1597% 8,70% 14,89% 4,98% 1329% 14,88% 18,72% 8,62% 18,72%  4,98%
1993 794% 10,85% 17,38% 1257% 21,24% 1538% 14,40% 10,37% 10,45% 8,45% 21,24%  7,94%
1994 3,07% 2,61% 6,39% 3,31% 6,76% 3,26% 6,51% 6,72% 6,35% 8,73% 8,73% 2,61%
1995 11,24% 6,58%  8,89% 759% 13,70% 783% 341% 938% 545% 16,47% 16,47% 3,41%
MAX 13,36% 10,85% 17,38% 12,57% 21,24% 1538% 16,23% 16,79% 18,72% 16,47%

MIiN 2,71% 1,74%  4,17% 1,82%  3,34% 2,46%  341% 5,48% 5,45% 6,63%

Como se puede observar, las mayores volatilidades se han dado en durante el periodo comprendido entre los
anos 1991 y 1993. En cuanto a la peseta, su relacion con el resto de divisas hatenido la mayor variabilidad er
1993, debido alas devaluaciones que sufrié nuestra moneda. Es remarcable la gran volatilidad observada en € tipc
de cambio pta/$ durante 1991-93. También en los tipos de cambio respecto a délar puede observarse que e
méxima variabilidad se concentra entorno a mencionado.

Lasfiguras 4 y 5 muestran lavolatilidad anualizada de |as divisas respecto ala peseta. Dicha volatilidad he
sido calculada utilizando las rentabilidades dél Ultimo afio. Hemos preferido separar 10s resultados en dos graficos
para que de este modo puedan apreciarse con mayor claridad. En la primera de las figuras presentamos l¢
volatilidad de larentabilidad del ECU, ddlar y marco aleman respecto ala peseta. Vemaos cémo lavolatilidad de |z
relacion ptal$ esta bastante por encimade las demés. En cambio, en la figura 5 aparecen las volatilidade:
correspondientes alarentabilidad de las relaciones del escudo portugués, € yen japonésy lalibra esterlina respectc
alapeseta. En general, los valores de este grafico se mueven bastante parejos, aungque en los Ultimo afios se he
destacado lavolatilidad del tipo de cambio pta/100¥%. Como se puede apreciar en ambas figuras, la volatilidad no e
constante, aunque se mantiene en unos niveles bien definidos.
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Figura 4
Volatilidad anualizada de la divisas respecto ala peseta
(calculada utilizando datos mensuales del Gltimo afio)
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Figuras
Volatilidad anualizada de la divisas respecto ala peseta
(calculada utilizando datos mensuales del Ultimo afio)
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Enlas figuras 6 y 7 se presentan los mismos resultados que en las

dos anteriores, pero con la

particularidad de que agui la volatilidad anualizada ha sido cal culada sobre |as rentabilidades de los dos afios

anteriores. Se puede apreciar que la volatilidad de las rentabilidades del ddlar y

del yen japonés respecto ala

peseta se ha separado del resto con unatendenciaa alzadurante el periodo comprendido entre los afios 1990 y

1994.
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Figura 6
Volatilidad anualizada de la divisas respecto ala peseta
(calculada utilizando datos mensuales de |os dos Ultimos afios)
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Figura 7
Volatilidad anualizada de |a divisas respecto ala peseta

(calculada utilizando datos mensuales de los dos Ultimos afios)
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En lafigur a 8 presentamos la volatilidad cal culada sobre rentabilidades del afio anterior para las relaciones
DM/$, $/£ y $/100¥. El rango de variabilidad se sitGia entre 5-15%, aunque éste se incrementa hacia finales de 1992
y hasta mediados de 1993. Lo mismo, aunque en menor grado podemos observar en la figura 9, que presenta le
volatilidad cal culada sobre rentabilidades de los dos Ultimos afios para | as rel aciones que acabamos de citar.
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Figura 8. Volatilidad anualizada de |la divisas respecto a délar
(calculada utilizando datos mensuales del Ultimo afio)
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Figura 9. Volatilidad anuaizada de |a divisas respecto a dolar

(calculada utilizando datos mensuales de los dos Ultimos afios)
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Latabla 25 muestralavolatilidad de diversos tipos de cambio en distintos periodos. Notese como |é
volatilidad de las monedas que estan dentro del Sistema Monetario Europeo es menor que ladel resto, debido a que
todas intentan tener un tipo de cambio estable para alcanzar |a unidad econémica.

Tabla 25. Volatilidad anualizada media en distintos periodos del tipo de cambio entre varias monedas

(calculada con datos mensuales)

pta/$ pta/DM pta/¥ pta/E DM/$  $/E $/¥ DM/ECU
16 afios (1980-1995)  10,7%  62%  110%  7,3%  108%  10,7%  10,7%
10 afios (1986-1995)  115%  62%  116%  7,4%  106%  11,0%  109%  2,2%
5afios (1991-1995)  138%  7,8%  14,3%  85%  11,9% 121%  106%  2,7%
3afos(1993-1995)  121%  87%  156%  105%  89%  7,5%  11,6%  26%
2 afios (1994-1995)  7,6%  58%  108%  59%  80%  58%  130% = 21%
1 afio (1995) 89%  7,6% 137%  78%  94%  55%  165% = 2,9%
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Latabla 26 nos muestra la volatilidad anualizada desglosada por meses. Puede observarse, tal comc
apuntamos anteriormente, que lavolatilidad correspondiente alos tipos de cambio entre la pesetay las divisas de st
entorno econdmico o area de influencia (escudo portugués, ECU, marco aleman y libra esterlina) es sensiblemente
inferior alos tipos de cambio entre la pesetay divisas como el délar o el yen japonés. Este fenémeno observadc
también es extensible, en general, para cada uno de los meses.

También se puede sefiaar que parece no existir ningun patrén de estacionalidad paralavolatilidad de las
rentabilidades de las divisas respecto ala peseta. Lo mismo se puede decir respecto al ddlar, aungue se observar
altas volatilidades en € mes de octubre.

Tabla 26
Volatilidad anualizada por meses durante el periodo enero 1980 - julio 1994
(calculada con datos mensual es)

pta/Esc  pta/ECU  pta/$ pta/DM  pta/100¥  pta/f Esc/$ DM/$ $IE $/100¥
Enero 4,26% 529% 8,34% 6,15% 8,88% 7,32% 8,50% 11,63% 10,51% 8,61%
Febrero 572% 1,83% 9,45% 2,34% 11,63% 547% 9,20% 10,37% 7,57% 11,87%
Marzo 592% 4,41% 12,14% 5,98% 10,80% 7,91% 12,14% 13,68% 13,51% 12,57%
Abril 5,68% 582% 9,04% 4,96% 836% 9.93% 9,16% 7,83% 11,29%  8,80%
Mayo 558% 854% 11,50% 8,30% 12,75% 8,08% 9,72% 9,85% 9,04% 12,32%
Junio 13,42%  4,89% 10,35% 4,67% 8,81% 4,99% 20,54% 10,76% 10,70% 10,45%
Julio 4,19% 6,60% 14,94% 7,79% 13,94% 10,44% 13,99% 10,69% 12,03% 10,60%
Agosto 2,95% 3,86% 10,55% 4,51% 8,47% 7.,87% 9,24% 11,54% 7,14% 10,67%
Septiembre 7.24% 5,16% 10,23% 7,05% 13,04% 577% 7,84% 8,43% 11,67% 7,75%
Octubre 4,01% 3,68% 11,60% 533% 10,57% 547% 10,83% 12,94% 13,71% 12,96%
Noviembre 453% 3,70% 10,83% 4,39% 8,90% 6,34% 9,55% 11,30% 10,42% 10,17%
Diciembre 8,32% 3,90% 10,56% 10,13% 15,33% 6,00% 11,00% 10,95% 8,89% 10,89%
Promedio 599% 4,81% 10,79% 597% 10,96% 7,13% 10,98% 10,83% 10,54% 10,64%
MAX 13,42% 8,54% 14,94% 10,13% 15,33% 10,44% 20,54% 13,68% 13,71% 12,96%
MIN 2,95% 1,83% 8,34% 2,34% 836% 499% 7.84% 7,83% 7,14% 7,75%
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4. Autocorrelacion de la rentabilidad de las divisas

A continuacion presentamos en latabla 27 los resultados de laregresion efectuada entre la rentabilidad de
las divisas del mes respecto a la rentabilidad del mes anterior. Como puede observarse, no exister
autocorrelaciones muy significativas, pues todas las regresiones nos dan coeficientes de determinacion (R2)
bastante bajos.

Tabla 27
Autocorrelacion de larentabilidad de las divisas (enero 1980 - diciembre 1995)
Ri=a+b-Riq
Numero de Desviacion t-ratio
observaciones a b est. de b deb R2
Pta/Esc 182 -0,002678 0,040229 0,0736 0,546 0,002
Pta/ECU 132 0,001777 -0,022602 0,0876 -0,258 0,000
Pta/'$ 190 0,002464 0,213792 0,0713 3,00 0,056
Pta/DM 190 0,003955 0,058621 0,0728 0,805 0,004
Pta/100¥ 190 0,005440 0,289449 0,0700 4,13 0,077
Pta/f 190 0,000883 0,183870 0,0715 2,57 0,046
Esc/$ 182 0,005235 0,152446 0,0732 2,08 0,020
DM/$ 190 -0,000799 0,256182 0,0705 3,64 0,074
$IE 190 -0,001482 0,280538 0,0700 4,01 0,088
$/100¥ 190 0,003209 0,292326 0,0697 4,19 0,064

Un manerainteresante de saber de forma aproximada la rentabilidad que va atener unarelacién de cambio er
un momento t podria ser encontrando otrarelacién en la que larentabilidad de ésta estuviese muy correlacionade
con lade aquéllaen un momento t-1. De este modo, podriamos predecir con cierta seguridad |a rentabilidad que ve
adarseen e momentot. Enlatabla 28 presentamos la matriz de correlaciones, en la que aparecen en negrita las
correlaciones més significativas segun lo que acabamos de sefidar.

Como puede observarse, los valores del coeficiente de correlacion (R) sefialados estén entorno al 20-30%.
Ademés, gran parte de las correl aciones mas significativas corresponden atipos de cambio cuyo mejor predictor
son ellos mismos (autocorrel acién). Existen otras relaciones obvias como, por ejemplo, la pta/$ con el DM/$ 6 e
Esc/$ con el DM/$, ya que las monedas de Espafiay Portugal estan muy influidas por Alemania, motor de l¢
economiaeuropea. Incluso larelacidn entre e escudo y la peseta aparece entre las més significativas.
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ptalEsc  ptalEsc-l palECU ptalECU-1

pta/Esc 1,000

pta/Esc-1 0,041
ptaECU 0,617
ptaECU-1  -0,017
pta'$ 0212
ptai$-1 -0,020
pta/DM 0,431
ptaDM-1 0,011
ptar¥ 0,377
ptai¥-1 -0,007
ptalf 0,222
pta/E-1 0,004
Esc/$ -0,371
Esc/$1  -0,042
DM/$ -0,037
DM/$-1  -0,026
$IE -0,060
$IE-1 0,022
$/100¥ 0,172

$/100%-1 0,013

1,000
0,058
0,597
0,130
0,192
0,030
0,398
0,134
0,358
0,016
0,209
0,100

-0,395

0,112

-0,036
-0,119
-0,049

0,004
0,176

1,000

-0,023

0,399

-0,073

0,943

-0,032

0,536

-0,015

0,549
0,011
0,138

-0,129
-0,105
-0,059
-0,038

0,080
0,142
0,061

1,000

-0,035

0,391

-0,037

0,944
0,101
0,531

-0,107

0,553

-0,029

0,121

-0,017
-0,114
-0,035
-0,026

0,142
0,141

plals

1,000
0,214
0,280

-0,033

0,520
0,100
0,349
0,009
0,829
0,136
0,833
0,232

-0,766
-0,208
-0,470
-0,112

ptal$-1

1,000
-0,012
0,278
0,122
0,518
0,023
0,349
0,226
0,825
0,219
0,833
-0,199
-0,765
-0,089
-0,473

pta/lDM

1,000
0,059
0,531
0,049
0,378
-0,031
0,021
-0,053
-0,298
-0,045
-0,022
-0,009
0,267
0,062
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Tabla 28
Matriz de correlaciones entre los diferentes tipos de cambio*

pta/DM-1pta/100¥pta/100¥-1  Pas/e

1,000
0,159
0,531
-0,108
0,374
-0,039
0,021
-0,067
-0,299
-0,040
-0,022
0,198
0,267

1,000
0,289
0,417
0,143
0,298
0,036
0,211
0,030

-0,236
-0,025

0,510
0,174

1,000
0,025
0,412
0,111
0,303
0,072
0,209

-0,084
-0,237

0,197
0,509

1,000
0,184
0,195
0,002
0,130
0,085
0,335
0,104
0,079
0,002

Ptas/e-1

1,000
0,007
0,183
0,027
0,132
0,117
0,337
0,138
0,073

Esc/$

1,000
0,153
0,814
0,245
-0,695
-0,219
-0,554
-0,119

Esc/$-1

1,000
0,166
0,804
-0,135
-0,694
-0,105
-0,540

DM/$ DM/$-1

1,000

0,256 1,000
-0,749 -0,175
-0,202 -0,747
-0,621 -0,202
-0,147  -0,623

$E $/E-1  $/100¥ $/100¥-1

1,000

0,281 1,000
05527 0,184
0,114 0,526

1,000
0,292 1,000

* Los nimeros que aparecen en negrilla nos indican las relaciones mas significativas entre un tipo de cambio perteneciente al momento t y otrc

correspondiente al t-1.

Enlastablas 29, 30 y 31 se presentan los resultados de la regresion de larentabilidad de las divisas en €
mest respecto a larentabilidad del mest-2, t-3 y t-4, respectivamente. Se observa, en comparacion con la tabla
27 que Unicamente los tipos de cambio pta/Esc, ptalECU y ptalDM obtienen mejor significacion en e
autocorrelacion denivel 2 (R, = a+ b-R;.,). El resto obtiene la mejor significacion en la autocorrelacion de nivel

(R = a+ b:Ry;). Aln asi, esta autocorrel acion sigue siendo muy baja.

Pta/Esc
Pta/ECU

Pta/$

Pta/DM

Pta/¥
Pta/f
Esc/$
DM/$
$IE

NUmero de

181
131
189
189
189
189
181
189
189
189

observaciones

Tabla 29
Autocorrelacion de larentabilidad de las divisas (enero 1980 - diciembre 1995)
Ri=a+b-Rio
Desviacion t-ratio
a b est. de b deb R2
-0,002830 0,080006 0,0731 11 0,007
0,001426 0,201881 0,0864 2,34 0,041
0,002839 0,043204 0,0729 0,593 0,002
0,003646 0,156243 0,0722 2,16 0,024
0,006854 0,100269 0,0729 1,37 0,010
0,000867 0,183442 0,0720 2,55 0,034
0,005453 0,124260 0,0738 1,68 0,016
-0,001349 -0,008113 0,0725 -0,112 0,000
-0,001882 -0,008353 0,0730 -0,114 0,000
0,004601 0,010688 0,0730 0,146 0,000
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Tabla 30
Autocorrelacion de larentabilidad de las divisas (enero 1980 - diciembre 1995)
Ry=a+ bRy 3
Numero de Desviacion t-ratio
observaciones a b est. de b deb R2
Pta/Esc 180 -0,002977 0,001442 0,0736 0,02 0,000
Pta/ECU 130 0,001791 0,011867 0,0887 0,134 0,000
Pta/$ 188 0,002438 0,111434 0,0725 154 0,013
Pta/DM 188 0,003861 0,081163 0,0728 111 0,007
Pta/¥ 188 0,007086 0,051638 0,0738 0,7 0,003
Pta/f 188 0,000909 -0,001939 0,0728 -0,027 0,000
Esc/$ 180 0,005118 0,137990 0,0739 1,87 0,019
DM/$ 188 -0,001301 0,102328 0,0723 141 0,011
$IE 188 -0,001735 0,087523 0,0729 12 0,008
¥ 188 0,004478 0,045434 0,0734 0,619 0,002
Tabla 31
Autocorrelacion de larentabilidad de las divisas (enero 1980 - diciembre 1995)
Ry=a+ bRy
Numero de Desviacion t-ratio
observaciones a b est. de b deb R2
Pta/Esc 179 -0,003035 -0,028906 0,0740 -0,391 0,000
Pta/ECU 129 0,001952 -0,096890 0,0886 -1,09 0,009
Pta/'$ 185 0,002849 0,009391 0,0732 0,128 0,000
Pta/DM 187 0,004255 -0,042519 0,0728 -0,584 0,002
Pta/¥ 187 0,006443 0,083026 0,0731 114 0,007
Pta/f 187 0,000726 0,030249 0,0727 0,416 0,000
Esc/$ 179 0,005723 0,049878 0,0748 0,667 0,003
DM/$ 187 -0,001195 -0,003222 0,0727 -0,044 0,000
$IE 187 -0,002143 -0,015505 0,0731 -0,212 0,000
¥ 187 0,004312 -0,014695 0,0723 -0,203 0,000
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5. Normalidad de la rentabilidad de las divisas

En este apartado pretendemos comprobar s |as rentabilidades correspondientes alas diferentes relaciones de
cambio se pueden gjustar a una distribucién de tipo Normal. Para ello, hemos ef ectuado regresiones entre dichas
rentabilidades y los valores que, en relacion a ellas, corresponden alaNormal N(0,1) y que e programa de
estadistica“ DataDesk 4.1.” denomina nscores. Los resultados de estas regresiones aparecen en latabla 32.

Tabla 32
Regresion entre la rentabilidad de las divisas y 10s nscores

(utilizando datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)

Ndmero de Desviacion  t-ratio
observaciones a b est. de b parab R2 R
Pta/Esc 183 -0,002464 0,017665 0,0006 29,1 0,824 0,907
Pta/ECU 133 0,001634 0,013543 0,0005 29,5 0,869 0,932
Pta/$ 191 0,003184 0,030875 0,0004 84,9 0,974 0,987
Pta/DM 191 0,004148 0,016490 0,0005 30,1 0,827 0,910
Pta/100¥ 191 0,007551 0,030964 0,0006 49,5 0,928 0,963
Ptalf 191 0,001205 0,020983 0,0003 69,4 0,962 0,981
Esc/$ 183 0,005862 0,032074 0,0007 454 0,919 0,959
DM/$ 191 -0,000964 0,031272 0,0003 122 0,987 0,994
YE 191 -0,001979 0,030644 0,0004 78,0 0,970 0,985
$/100¥ 191 0,004367 0,030905 0,0003 111 0,985 0,992

Enla tabla 33 presentamos los valores criticos del coeficiente de correlacién (R) correspondiente a
diferentes niveles de significacion, valores a partir de los cuales se puede afirmar que una determinada variable
se gjusta a unadistribucion de tipo Normal.

Tabla 33
Valores criticos del coeficiente de correlacion (R) para e test de normalidad™

Tamafio de Nivel de significacion
la muestra 0,01 0,05 0,10
100 0,9822 0,9873 0,9895
200 0,9905 0,9931 0,9942
+300 0,9935 0,9953 0,9960

* Dado un tamafio de muestra n, podemos afirmar que una variable sigue una distribucién Normal con un nivel de significacion a si el
coeficiente de correlacion (R) obtenido en laregresion entre esta variable y los nscores supera el valor de la tabla que nos viene
determinado por ny a. Nétese que cuanto mayores son estos parametros (ny a), mayor es el valor del coeficiente de correlacién

necesario para considerar ala variable como Normal.
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Observando las tablas 32 y 33 podemos concluir que las rentabilidades generadas por las relaciones
DM/$ y $/100¥ se ajustan a una Normal con un nivel de significacion cercano a 10%, mientras que las
relaciones pta/$ y $/£ dificilmente podrian gjustarse a dicha distribucién con ago menos de un 1% de
significacion. Todas las demas relaciones estudiadas no son aproximables a la Normal. A continuacion
presentamos los histogramas y los “ Q-Q plots” correspondientes a las relaciones DM/$, $/100¥, pta/$y $/£
(figuras 10 a 17).

Figura 10. Histograma de la rentabilidades del tipo de cambio Pta/$
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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Figura 11. Q-Q plot con rentabilidades del tipo de cambio Pta/$
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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Figura 12. Histograma de la rentabilidades del tipo de cambio DM/$
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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Figura 13. Q-Q plot con rentabilidades del tipo de cambio DM/$
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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Figura 14. Histograma de larentabilidades del tipo de cambio $/£
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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Figura 15. Q-Q plot con rentabilidades del tipo de cambio $/£
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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Figura 16
Histograma de la rentabilidades del tipo de cambio $/100¥
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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Figura 17
Q-Q plot con rentabilidades del tipo de cambio $/100¥
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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También presentamos, como muestra de una relacion no aproximable a una distribucién Normal, e
histogramay € “Q-Q plot” del tipo de cambio pta/lDM (figuras 18 y 19)

Figura 18
Histograma de larentabilidades del tipo de cambio pta/DM
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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Figura 19
Q-Q plot con rentabilidades del tipo de cambio pta/DM
(datos mensuales del periodo enero 1980 - diciembre 1995)
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6. Coste del endeudamiento en divisas

Latabla 34 muestrael coste anua de la financiacion en distintas divisas para una empresa espafiole
suponiendo que se financiara a interbancario atres meses en todas €llas. El coste de la financiacion en peseta
habria oscilado entre un 8% (en 1994) y un 21% (en 1983). La oscilacién del coste en otras divisas habria sid
superior: el coste en délares habria oscilado entre -13% (debido ala depreciacion del dolar en 1987) y 45 % (debid
alaapreciacion del dolar en 1982). Sin embargo, la Ultima columna muestra que en promedio lafinanciacion en la
distintas divisas habria tenido en el periodo 1980-1995 un coste parecido (con la excepcion del yen, que se h
reval orizado mucho respecto a la peseta). Esto no significa que sea indiferente la moneda en que se endeuda un
empresa. precisamente, la tabla 34 pretende mostrar lo contrario, que -para una empresa espafiola- ¢

endeudamiento en divisas tiene un riesgo mucho més elevado que & endeudamiento en pesetas'.

Tabla 34
Coste de financiacion en divisas para una empresa espafola (% anual)
El coste supone que laempresa se endeuda el 1 de enero (a interbancario a3 meses) y devuelve el préstamo el 31 de diciembre. Incluye

interés mas apreciacion de la moneda.

Aflo 1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 Media max min
Peseta 1711616121 16| 13| 12| 17| 12| 16 | 16| 14| 14| 13| 8 9 14 21 8
Us$ 36)141)145136]19] -2| -8|-183|110) 7 | 6] 6 ]|23]|]27]-2]-2] 13 45| -13
DM 16| 203317 2 ]118[{14] 5|0 7181 9]122[25] 9|5 13 33 0
FFr 201212613 7 [24]) 9 [ 6 |0 111 10] 10| 24| 27| 8 13 27 0
SFr 141 28 25| 20 -1 |17 14] 8 | -8 1115 8]119[29] 9 13 29| -8
STGE 47114241 22| -1 |1 24|-5]115]12| -2 ]119[10] 6 | 29] 3 | -2] 13 471 -5
Yen¥ 57271 25(38)|10(18) 14| 8 [11|-11 [ -2|16[24]|43| 6 | -9 17 57| -11
ECU 171 4 | 22112 7 |1 7 111{11]19[25] 8| 1 11 25 1

Promedio 29 23 28 23 7 17 8 6 5 4 9 11 19 27 6 2 14

MAX 57[41]145(38]19(24) 14| 17 | 12] 16 [ 19) 16[ 24| 43| 9 | 9 [ 25 57 9
min 1411216 13| 1| -2 -8]-13) -8[-11| 6| 6| 6 [13] -2 -9 1 16| -13
MAX-min [ 4330 29| 25| 21|26 22| 30 (20|27 |25/10|19]30]11) 19| 24 43| 10

Latabla 34 también puede interpretarse como larentabilidad de lainversién en divisas para un inversc
espariol (en % anual). En este caso, la rentabilidad supone que €l inversor realizalainversion el 1 de enero (e
interbancario a 3 meses) y lacancelad 31 de diciembre: incluye interés més apreciacion de la moneda

1 Piense el lector en un préstamo en divisas en que el principal se devuelve a final. El coste del préstamo vendra en gran medida
determinado por € tipo de cambio en e momento de devolver el principal.
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7. El precio forward como predictor del tipo de cambio

Muchas veces se dice que €l precio forward es el mejor predictor del tipo de cambio futuro®. Seguln esto, ¢
valor esperado del tipo de cambio a un determinado plazo seriaigual al precio forward a ese plazo. En este apartad
analizamos cuatro tipos de cambio: pesetal$, pesetalDM, pesetal’¥ y DM/$. Lasfiguras 20 a 23 muestran el erro
cometido al prever € tipo de cambio atres meses como & forward atres meses. El error se mide como:

(Sprevisto = Sreal) / Srea = (Forward a3 meses; 3 - S)/S;

Mas interesante eslatabla 35. En ella se comparala capacidad predictivadel forward a tres meses con otro
dos modos de prever muy simples:
- Spot. Consiste en suponer que €l tipo de cambio dentro de tres meses serdigual al tipo de cambio hoy (spot)
es decir, E (Su3) = Sy
- Spot + tendencia. Consiste en suponer que €l tipo de cambio dentro de tres meses serdigua a tipo de cambi
hoy més la apreciacién del tipo de cambio de los tres meses pasados (menos la depreciacion del tipo d
cambio de |os tres meses pasados), 0 lo que eslo equivalente aE (S43) = St + (St - St.3)

Latabla 35 muestralamediay la desviacion estandar de los errores cometidos al realizar una previsiol
mensual de ese modo durante los afios 1983 a 1995. También presentalos errores maximos y minimos cometidos &
prever con los tres métodos. Para los cuatro tipos de cambio resulta que el método que menor error medi
proporcionaes el denominado “ spot + tendencia’. Sin embargo, este método tiene la mayor desviacién estandar ('
los mayores errores maximo y minimo). El método que proporcionala menor desviacion estandar de los errores €
el método que hemos denominado “spot”. Por consiguiente, la tabla 35 permite cuestionar la vaidez de |
afirmacién de que d tipo forward es € mejor estimador del tipo de cambio futuro.
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Figura 20
Tipo de cambio DM/$. Error cometido al utilizar el precio forward a 90 dias para predecir € tipo de cambio
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Tipo de cambio pesetal$. Error cometido al utilizar €l precio forward a 90 dias para predecir € tipo de cambio
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Figura 22

Tipo de cambio peseta/DM. Error cometido al utilizar el precio forward a 90 dias para predecir €l tipo de cambio
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Figu

ra23

Tipo de cambio pesetal¥. Error cometido al utilizar €l precio forward a 90 dias para predecir € tipo de cambio
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2 Esta afirmacion se hace tnicamente al hablar de los tipos de cambio, pero no a hablar de acciones, indices... ¢no le parece
extrafio? Si nos referimos a acciones o a indices, obviamente seriaridiculo esperar unarevalorizacion del precio de las acciones o de

los indices bursétiles igual alatasasin riesgo menos los dividendos.
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Tabla 35
Predictibilidad del tipo de cambio atres meses.
Error cometido a prever el tipo de cambio por tres procedimientos:

Forward: E (Si13) =Fw3m; ;  Spot: E(Si43) =St 5 Spot + tendencia: E (Si43) = St + (St - St.3)

DM/$ Peseta/$
Forward Spot__Spot + tendencia Forward Spot Spot + tendencia
Error medio 0,6% 0,7% -0,1% 2,0% 0,3% 0,2%
Desviacion estandar 6,4% 6,3% 8,3% 6,1% 6,1% 8,2%
Méximo 16,0% 14,3% 21,7% 14,0% 11,1% 28,6%
Minimo -135%  14,0% -24.5% -18,6% -20,6% -28,3%
Peseta/DM Peseta/¥
Forward Spot _Spot + tendencia Forward Spot Spot + tendencia
Error medio 08% -0,9% 0,3% 05% -1,6% 0,4%
Desviacionesténdar  3,3%  3,0% 4,1% 6,1% 5,9% 7,8%
Méximo 8,0% 5,5% 15,4% 155% 132% 39,2%
Minimo -10,3% -11,6% -10,2% -225% -24,5% -24.5%
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8. La paridad del poder de compra como predictor del tipo de cambio

Algunas veces se dice que €l tipo de cambio sigue “razonablemente bien” el diferencial de inflaciones
entre dos paises (a esta teoria se le suele denominar paridad del poder de compra). La figura 24 tratade
comprobar esta afirmacion examinando larelacion del precio spot pesetal$ con € que resultaria siguiendo el

diferencial deinflaciones entre Espaiiay USA®. Lalinea més gruesa muestra el tipo de cambio spot al final de
cada afio. Lalinea PPC 80 muestra la evolucion que deberia haber seguido el tipo de cambio a partir de
diciembre de 1980 s €l ddlar se hubiese apreciado respecto ala pesetasiguiendo € diferencia deinflacion entre
Espafiay USA. Las demés lineas tienen & mismo significado, pero comienzan en diciembre de otros afios. Por
ejemplo, lalinea PPC 84, pronosticaba para 1995 un tipo de cambio aproximadamente del doble del que
realmente existio. Parece que lafigura 24 permite cuestionar lavalidez de estateoria.

Figura 24
Tipo de cambio peseta/$. Prueba de la poca capacidad de la paridad del poder de compra (PPC)
para predecir € tipo de cambio futuro
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% Laexpresion de estateoriaes: E (§)=Sp 1+ IEspaﬁa)/(l +1yga), Siendo S, el tipo de cambio spot (en pesetas/$) y E (S) el
valor esperado del tipo de cambio ent. |ggyaia €slainflacion en Espafiaelyga lainflacion en USA entre Oy t.
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ANEXO 1. Tipos de cambio nominal y real

El riesgo del tipo de cambio afecta no sdlo alas empresas exportadoras y alas que desarrollan actividades internacionales:

toda empresa que compite en el mercado interior con empresas de otros paises se ve también afectada por €l efecto competitivo de

unavariacion en €l tipo de cambio real.

Tabla A.l
Nueve escenarios con distintas inflaciones y tipos de cambio.

Tipo de cambio a3/ 1/ 1996 = 110 pesetas/$.

DIVISAS. Evolucion y analisis de tipos de cambio (1980-95) |

TIPO DE CAMBIO 3 /1 /1997
110 ptas/$ 103 ptas/$ [ 117,48 ptas/$

1 2 3
Inflacién Espaiia 3% PPC Peseta 6,36% Peseta 6,80%
Inflacion EE.UU. 3% sobrevalorada infravalorada

4 5 6
Inflacion Espafia 3% | Peseta 6,80% PPC Peseta 14,06%
Inflacion EE.UU. 10% infravaorada infravalorada

7 8 9
Inflacion Espafia  10% | Peseta 6,36% | Peseta 12,32% PPC
Inflacion EE.UU.  3%| sobrevdorada sobrevalorada

PPC = Paridad del Poder de Compra.
Sobrevaloracion / infraval oracion = desviacion con respecto a tipo de cambio que corresponde a PPC.

Conviene separar las variaciones en el tipo nomina de cambio en las que son debidas al diferencial de inflacion entre dos
paisesy en las que se deben a otros motivos. La teoria que sostiene que la apreciacion o depreciacion de una moneda con respecto a
otrasolo reflgjalainflacion diferencial entre los dos paises se Ilama Paridad del Poder de Compra (a veces también ley del precio
unico). Esto no es més que un nombre rimbombante para una idea muy sencilla que se recoge en el siguiente ejemplo. Hoy, 3 de
enero de 1996, el tipo de cambio es 110 ptas/$. Un kilogramo de azlcar cuesta 1 ddlar en Estados Unidos y 110 pesetas en Espafia
Asi, los precios del azlcar en Estados Unidos y Espafia son iguales. Supongamos que la inflacion en Espafia es un 10% y en
Estados Unidos un 3%. L os precios del kilo de azlcar el 3 de enero de 1997 serén 121 pesetasy 1,03 délares. El tipo de cambio,
para que los precios sigan siendo iguales, habra de ser 121/ 1,03 = 117,48 ptas/ $. Cuando sucede esto, se dice que se mantiene la
paridad del poder de compra (PPC), y que no ha habido variacion en el tipo de cambio real, a pesar de que si que ha habido una
variacion en € tipo de cambio nominal, que ha pasado de 110 a 117,48 ptas/ $.

Latabla A.1 supone que €l tipo de cambio hoy, 3 de enero de 1996, es 110 ptas/ $ y prevé nueve posibles escenarios para
dentro de un afio, €l 3 de enero de 1997. El ejemplo previo del azlicar corresponde a escenario 9. Los nueve escenarios son Utiles
para calibrar el impacto que unavariacion del tipo de cambio tiene sobre una empresa. La peseta esta sobrevalorada (o se revaloriza)
con respecto a délar (Eslo mismo que decir que el délar estainfravalorado con respecto ala peseta) cuando por una peseta se

obtienen mas ddlares que los que se obtendrian si se hubiera mantenido la Paridad del Poder de Compra.
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Latabla A.2 muestrael impacto delavariacion del tipo de cambio parala empresa espafiola A, que havendido y expedido
bienes por valor de un millén de délares (110 millones de pesetas) €l 3 de enero de 1996. La empresa cobrara el millon de délares
dentro de un afio. El riesgo de tipo de cambio afecta solo alas cuentas a cobrar. La empresatiene la dternativa de asegurarse (hedge)
contrael riesgo en € tipo de cambio, y para ello puede adquirir un contrato forward (supongamos que los tipos de interés a un afio
son iguales en Espafiay en Estados Unidos, con lo que € contrato forward a un afio ha de estar a 110 ptas/ $); esto es, la empresa
adquiere un compromiso de entregar dentro de un afio un millén de délares a cambio de recibir 110 millones de pesetas (vende
ddlares forward o, 1o que es lo mismo, compra pesetas forward). Con ello la empresa ha eliminado el riesgo de tipo de cambio si se
expresa el cobro en pesetas nominales, como muestralalinea[4]. Sin embargo, la empresa experimenta una pérdida real (midiendo
€l cobro en pesetas de 1996) en los escenarios 7, 8 y 9, aquellos en los que lainflacion en Espafia fue mayor que la esperada. La
empresa se cubri6 contra el riesgo de tipo de cambio, pero no contra el riesgo debido alainflacion. Laslineas [1] y [2] muestran €
impacto real y nominal que los distintos escenarios tienen sobre el beneficio de laempresa, si ésta decide no hacer nada respecto al

riesgo de cambio.

Tabla A.2. Impacto del tipo de cambio en € cobro de 1 millon de délares

ESCENARIOS 1 2 3 4 ) 6 7 8 9
Inflacion Espafia 3% 3% 3% 3% 3% % 10% 10% 10%
Inflacién EE.UU. 3% 3% % 10% 10% 10% 3% 3% 3
Cambio 3/1/1997 (pta/$) 110 103 117,48 110 103 117,48 110 103 117,48

[1] Beneficio / (Pérdida) REAL
Millones de pesetas 0,00  -6,80 7,26 0,00 -680 7,26 -6,80 -13,60 0,00
[2] Beneficio / (Pérdida) NOMINAL
Millones de pesetas 0,00  -7,00 7,48 0,00 -7,00 7,48 000 -7,00 7,48

CON SEGURO DE CAMBIO (FORWARD)
[3]Beneficio / (Pérdida) REAL

Millones de pesetas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -6,80 -6,80 -6,80
[41Beneficio / (Pérdida) NOMINAL

Millones de pesetas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ventarealizadael 3/ 1/ 96 por valor de un millén de dolares. A cobrar el 3/ 1/ 1997.
3/1/1996: Tipo de cambio = 110 ptas/ $. Inflacion esperada Espafia = 3%. Inflacion esperada EE.UU. = 3%.

Cobro esperado NOMINAL: 110 millones de pesetas. Cobro esperado REAL: 106,8 millones de pesetas.
Tipo de cambio Forward a un afio: 110 ptas/$. REAL = Expresado en pesetasde 3/ | / 1996.

Latabla A.3 presentala situacion de una empresa exportadora espafiola que planea vender en |os Estados Unidos el afio
proximo bienes por un valor real (a precios de hoy, 3 de enero de 1996) de 2 millones de délares. El coste, a precios de hoy, de
estos bienes (producidos en Espafia, y con materia prima, mano de obra... espafioles) es de 110 millones de pesetas. El margen
esperado es, pues, de 110 millones de pesetas de hoy (igual a 113,3 millones de pesetas de dentro de un afio). Laslineas[1] y [2]
muestran las desviaciones nominalesy reales con respecto alo previsto. Puede observarse que cuando no hay variacion en € tipo de
cambio real (se mantiene la Paridad del Poder de Compra en los escenarios 1, 5y 9) laempresa no experimenta ninguna variacion

37



Pablo Fernandez y Miguel Angel Arifio. IESE DIVISAS. Evolucion y analisis de tipos de cambio (1980-95) |

real en su cuenta de resultados. Nétese que la empresa pierde margen (y por tanto competitividad con respecto a empresas
extranjeras) cuando la peseta se reva oriza por encimade la Paridad del Poder de Compra, y gana competitividad en caso contrario.

Si laempresa decide asegurarse contra €l tipo de cambio vendiendo $2,06 millones (sus ventas previstas) forward, las lineas
[3] y [4] muestran las consecuencias: Unicamente cuando lainflacion fue la prevista (escenarios 1, 2 y 3) la empresa no experimenta
desviaciones con respecto al plan. Esimportante resaltar que en el escenario 9 el seguro produce efectos contrarios a los deseados.
Esté claro que el seguro de cambio no proporciona tanta seguridad como su nombre sugiere. Esto no implica que el seguro de
cambio es un instrumento indtil: se debe utilizar, pero siendo conscientes de sus limitaciones. El seguro de cambio (forward) sélo
nos asegura contra variaciones en €l tipo de cambio nominal, esto es, contra sorpresas en cuentas del balance en moneda extranjera,
tales como cuentas a cobrar, cuentas a pagar y deuda. En estos casos si que es aconsejable utilizar el seguro de cambio, salvo quela
empresa disponga de mejor informacién y mejores estimaciones acerca de la evolucion futuradel tipo de cambioy del diferencial de
inflacion que el mercado. El riesgo de |as cuentas a cobrar y a pagar se elimina, por jemplo, con forwardsy el de la deuda con un
swap o con un conjunto de forwards. Pero el seguro de cambio no cubre convenientemente (como muestrala tabla A.3) contra
variaciones dedl tipo de cambio real, que son las que afectan al beneficio operativo y ala competitividad de la empresa.

Tabla A.3. Impacto del tipo de cambio en la competitividad de una empresa exportadora

ESCENARIOS 1 2 3 4 ) 6 7 8 9
Inflacion Espafia 3% 3% 3% 3% 3% % 10% 10% 10%
Inflacién EE.UU. 3% 3% % 10% 10% 10% 3% 3% 3%
Cambio 3/1/1997 (pta/$) 110 103 117,48 110 103 117,48 110 103 117,48

V entas nominales
(millones de $) 2,06 2,06 2,06 2,2 2,2 2,2 2,06 2,06 2,06

[1] Beneficio/ (Pérdida) operativa REAL

Millones de pesetas 0,00 -14,00 14,96 14,96 0,00 30,93 -14,00 -27,11 0,00
[2] Beneficio/ (Pérdida) operativa NOMINAL

Millones de pesetas 0,00 -14,41 15,41 15,41 0,00 31,86 -7,70  -22,12 7,71

CON SEGURO DE CAMBIO (FORWARD). Seguro de cambio: Venta forward de $2,06 millones
[3] Beneficio/ (Pérdida) operativa REAL
Millones de pesetas 0,00 0,00 0,00 14,96 14,00 15,97 -14,00 -14,00 -14,00
[4] Beneficio/ (Pérdida) operativa NOMINAL
Millones de pesetas 0,00 0,00 0,00 15,41 14,41 16,45 -7,70 -7,70 -7,70

PLAN a3/1/1996 parael afio 1997:

Ventas reales previstas = $2 millones. Coste de ventas real previsto = 110 millones de pesetas.
Tipo de cambio Forward a un afio = 110 ptas/$ = Tipo de cambio spot previsto dentro de un afio.
Inflacion esperada Espafia = 3%. . Inflacion esperada EE.UU. = 3%

Cuenta de resultados prevista para 1997 (MM PTAS) pts nominales ptsreales
Ventas 226,6 220
Coste de ventas 113,3 110
Margen previsto 113,3 110
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Latabla A.3 permite observar cdmo las variaciones en el tipo de cambio real producen diferencias en el margen de las
empresas, y por consiguiente en la posicion competitiva de las mismas. Una sobreval oracion de la peseta af ecta negativamente
tanto ala empresa espafiola exportadora como ala que vende en el mercado nacional en competencia con empresas extranjeras. No
se comercializan todavia instrumentos financieros que permitan neutralizar este riesgo. En los Estados Unidos se estan disefiando
nuevos instrumentos financieros que permitiran alas empresas precisamente esto: asegurarse contra variaciones en €l tipo de cambio
real. El problemafundamental paralacomercializacion de estos instrumentos surge al establecer su precio, esto es, realizar su

valoracion.
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