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LA EFICIENCIA DEL TIPO DE CAMBIO
PESETA-DOLAR EN UN CONTEXTO
MULTIMERCADO

Joaquin PT ANGUITA#*

Universidad Complutense

Este articulo examina la hipitesis de que el tipo de cambio peseta-dilar a plazo de tres meses se
determina en un mercado eficiente. Se comprueba la hipdtesis de eficiencia «débil» y «semi-fuerte»
en un contexto multimercado para seis lipos de cambio. Se utiliza el método de estimacion de Zellner
para ecuaciones aparentemenie no relacionadas para comprobar la hipitesis de que la tasa esperada
de rendimiento de la especulacion en el mercado a plazo es nula.

1. Introduccién

En este ensayo se estudia la eficiencia del mercado de divisas peseta-délar, y en
concreto, la eficiencia del mercado en el que se forma el tipo de cambio peseta-
délar a plazo de tres meses. La metodologia utilizada se basa en el anélisis del
comportamiento del rendimiento de la especulacion, y de la ganancia realizada
en los mercados a plazo y contado. La hipoétesis de eficiencia se contrasta tanto
en su forma débil como semifuerte, y en un contexto en el que se tiene en
cuenta la posible interdependencia entre seis mercados de divisas, para lo que
se utiliza la técnica de estimacién de Zellner aplicable a modelos de ecuaciones
aparentemente no relacionadas (ZSUR), cuando se cumplen los requisitos
necesarios. En la seccién 2 se expone brevemente el contenido de la hipétesis de
eficiencia. En la seccién 3 se presentan los resultados sobre la eficiencia débil y
semifuerte de la peseta. En la seccién 4 se presenta evidencia que avala la
hipétesis de que la existencia de aversién al riesgo explica la aparente ineficien-
cia del mercado estudiado.

2. La hipétesis de eficiencia

La hipétesis de eficiencia de los mercados de divisas ha sido durante los Gltimos
afios sometida a una frecuente contrastacién empirica. La amplia contrastacién

* El autor esta en deuda con un evaluador anénimo por los ttiles comentarios realiza-
dos a este trabajo.
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de esta hipdtesis ha sido en gran medida el resultado légico del desarrollo de la
teoria moderna del tipo de cambio que considera a éste como el precio de un
activo. Como es sabido, una forma de estudiar las caracteristicas de los precios
de los activos es abordarlos bajo el supuesto de que vienen determinados en
mercados eficientes, por lo que parece logico preguntarse si los mercados de
divisas en los que se determinan precios de activos se comportan de forma
compatible con la hipétesis de eficiencia.

Fama (1970) definié un mercado eficiente como aquél en el que los precios
reflejan toda la informacién relevante disponible. Por ello, para dar consisten-
cia empirica a la hipétesis de eficiencia, debe definirse cudl es el precio o el
rendimiento esperado de equilibrio en el mercado en cuestién. La contrastacién
de la hipétesis de mercados eficientes es, por tanto, la contrastacién de una
hipétesis conjunta que implica que los agentes son racionales al formar sus
expectativas y que conocen los precios o los rendimientos esperados de equili-
brio.

En términos generales, usando el rendimiento esperado de equilibrio, la hipé-
tesis de eficiencia para un activo 7 puede expresarse en la forma siguiente:

'Zi,t = X — E<xi,t/1t—1) [1]
E(Zi li-y) = 0 [2]
E(zi,t—hZi,t—j) =0 & ?éj [3]

en donde, el subindice ¢ hace referencia al tiempo, < representa el exceso de
rendimiento, ¥ es el rendimiento porcentual de equilibrio; I es la informacién
disponible a finales del periodo en cuestién, y E es la espectativa sobre la
variable en cuestién. La ecuacién [1] establece la definicién del exceso de
rendimiento que puede obtenerse en el mercado como diferencia entre el precio
de equilibrio y el precio esperado. La ecuacién [2] establece que el exceso de
rendimiento en un periodo debera ser ortogonal con la informacién disponible
al comienzo de dicho periodo. La ecuacién [3] establece que el exceso de
rendimiento no deberd estar correlacionado serialmente.

La eficiencia de un mercado puede definirse en funcién del conjunto de infor-
macién disponible para los agentes econdmicos. Asi, en la terminologia pro-
puesta por Fama (1970), un mercado es eficiente en forma débil cuando el
conjunto de informacién disponible para los agentes econémicos contiene $6lo
informacion pasada referente al mercado en cuestién. La eficiencia es semifuer-
te cuando el conjunto de informacién disponible se amplia a otras variables
econémicas que se generan fuera de ese mercado.

Este planteamiento general sobre la eficiencia de los mercados tiene clara
aplicacién a los mercados de divisas. Asi, si denominamos s, al logaritmo del
tipo de cambio al contado, y f; , al logaritmo del tipo de cambio a plazo &
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determinado en el periodo ¢, la hipotesis de eficiencia del mercado puede
expresarse COmo:

o =5 — E(s/l;-,) [4]
E(slli-) = fi-xx (5]
E(efl,_) = 0 [6]
E(eie) =0 i #j (7]

La ecuacién [4] define el exceso de rendimiento en el mercado al contado. La
ecuacién [5] establece la igualdad entre tipo de cambio al contado esperado y
tipo de cambio a plazo, condicién que requiere especuladores neutrales al
riesgo e inexistencia de costes de transaccién u otras trabas al arbitraje. Las
ecuaciones [6] y [7] establecen que con agentes racionales el exceso de rendi-
miento es ortogonal con la informacién disponible y no estd serialmente corre-
lacionado.

3. Resultados empiricos

A partir del conjunto de ecuaciones [4] a [7] se pueden obtener diversas
ecuaciones alternativas que permiten la contrastacién empirica de la hipétesis
de eficiencia. Sin embargo, el analisis de la eficiencia de los mercados de divisas
a través de la estimacidon de ecuaciones en las que intervienen directamente
como variables el tipo de cambio al contado y el tipo de cambio a plazo, o sus
logaritmos, presenta el inconveniente de que la evidencia indica que los proce-
sos de los tipos de cambio no son estacionarios. Por este motivo, la contrasta-
cién de la hipétesis de eficiencia se realiza en el presente estudio utilizando las
dos siguientes variables que cumplen los requisitos de estacionariedad:

e =log K, — log Sirx = fok — Sevk [8]
g = (e — B 0)IS [9]

La primera variable [8] es el error de prediccién o tasa de rendimiento de la
especulacién en el mercado a plazo. Esta variable ha sido utilizada por Hansen
y Hodrick (1980) para analizar la eficiencia de los mercados de siete divisas con
datos semanales durante el periodo 1973-1979. La segunda variable [9] es la
«ganancia realizada en el tipo de cambio», y ha sido utilizada por Geweke y
Feige (1979) para analizar la eficiencia de siete mercados de divisas con datos
trimestrales para el periodo 1972:1I1 a 1977:1. Hay que sefalar que esta
segunda variable no utiliza los tipos de cambio al contado y a plazo expresados
en logaritmos, por lo que los resultados que con ella se obtienen no estin
exentos de la paradoja de Siegel, que es una aplicacién del teorema estadistico
conocido como desigualdad de Jensen, y que hace que se obtengan conclusiones
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diferentes si se define el tipo de cambio en unidades de moneda nacional por
unidad de moneda extranjera o viceversa.

La eficiencia del mercado de la peseta como divisa se analiza en el presente
estudio tanto en forma débil como semifuerte. Para ello se han estimado
ecuaciones de la forma: -

Eficiencia débil
o = a + by,_; + u [10]

Eficiencia semi-fuerte

5
v, = a’ + b(vt—l + .Zl C;vi,t-l [11]
i=

en donde, la variable » hace referencia o al rendimiento de la especulacion en el
mercado a plazo definido en [8] o a la ganancia realizada en el tipo de cambio
definida en [9]. En la ecuacién de la forma [10] la variable » se refiere al
mismo mercado. En la ecuacién de tipo [11], la variable asociada al coeficiente
¥ se refiere al mismo mercado que la variable dependiente, mientras que las
variables recogidas en el sumatorio se refieren a mercados diferentes a la
variable dependiente, en nuestro caso cinco. Bajo la hipétesis nula de eficiencia,
los coeficientes de las ecuaciones [10] y [11] no deben diferir significativamente
de cero y los residuos no deben estar autocorrelacionados.

El estudio de la eficiencia del mercado de divisas peseta-délar se ha realizado
para el periodo de tipos de cambio flexibles que comienza en 1973. Se ha
considerado como informacién disponible para los agentes econdémicos en el
caso de la eficiencia semifuerte, la que se deriva de otros mercados de divisas v,
en concreto, la de los mercados de divisas de las siguientes monedas: franco
francés, franco belga, franco suizo, libra esterlina y marco aleman. El mercado
estudiado es el mercado a plazo de tres meses, y las series de datos utilizadas son
datos trimestrales de los tipos de cambio al contado y a plazo de tres meses,
desde el tercer trimestre de 1973 al cuarto trimestre de 1987.

La utilizacién de datos trimestrales, en lugar de mensuales, tiene como finali-
dad eludir el problema metodoldgico asociado con las muestras que se solapan
en el tiempo. Asi, si para estimar ecuaciones de la forma [10] u [11] se utiliza el
tipo de cambio a plazo de tres meses y datos mensuales, debe esperarse a priori
que ¢l término de perturbacién de la ecuacién estard correlacionado serial-
mente. Esta autocorrelacién se produce porque cuando las observaciones son
mas frecuentes que la duracién del contrato de futuros, el término de perturba-
cién no serd independiente de los errores de prediccién pasados, sino que, como
ha mostrado Frankel (1979), seguird un proceso de media mévil. Este problema
no se puede solucionar utilizando una técnica econométrica estandar —como
los minimos cuadrados generalizados— para estimar en presencia de errores
correlacionados serialmente, ya que para ello se requiere la estricta exogenei-
dad de la variable explicativa, supuesto que no es aceptable en los mercados de
divisas por los motivos expuestos por Hansen y Hodrick (1980).
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La utilizacién de datos trimestrales, aunque salva el problema de la autocorre-
lacion, tiene el inconveniente de que sacrifica observaciones. De ahi que Han-
sen y Hodrick (1980) hayan usado una estrategia consistente en utilizar mini-
mos cuadrados con modificaciones en la estimacién de la matriz de varianzas y
covarianzas, lo que permite obtener estimadores consistentes con muestras que
se solapan. Esta estrategia de estimacién no es completamente eficiente, pero
permite ampliar considerablemente el tamario de la muestra con el consiguiente
fortalecimiento de los tests.

La utilizacién de datos trimestrales a costa de perder observaciones —método
seguido en el presente estudio— presenta, sin embargo, la ventaja de que
evitando el problema de la autocorrelacién se puede utilizar el método de
estimacién de Zellner aplicable a regresiones aparentemente no relacionadas
(ZSUR). Este enfoque, que ha sido utilizado entre otros por Geweke y Feige
(1979) y MacDonald (1983), permite mejorar la eficiencia de las estimaciones
al tener en cuenta explicitamente la correlacion de los términos de perturbacién
de los diferentes mercados de divisas. Ademas, estimando con el método de
Zellner se amplia de hecho el tamafio de la muestra a efectos de robustez de los
tests, al estimarse de forma conjunta las ecuaciones para los diferentes merca-
dos.

3.1.  La eficiencia débil

Los resultados obtenidos al estimar ecuaciones de la forma [10] para el rendi-
miento de la especulaciéon en el mercado a plazo (¢) y para la ganancia
realizada en el tipo de cambio (¢) de los seis mercados sefialados se muestran en
los cuadros 1 y 2.

Cuando se analiza la eficiencia débil del mercado de divisas peseta-ddlar,
estudiando en qué medida el error de prediccién no estd correlacionado con
errores de prediccién pasados de este mismo mercado, los resultados ponen en
entredicho la hipétesis de eficiencia débil (cuadro 1). En efecto, en la estima-
cién MCO se puede rechazar la hipétesis nula de no correlacién serial, cuando
como ya se sefialdé anteriormente bajo la hipotesis nula de mercado eficiente los
residuos no deberian estar autocorrelacionados. En la estimacién VI3, el coefi-
ciente del error de prediccién desfasado un periodo aparece como significativo,
y la hipétesis nula de que los dos coeficientes son iguales a cero debe rechazarse
a un nivel de significatividad del 1 por 100. Aunque la hipdtesis de eficiencia se
ve rechazada, la proporcién de varianza en el error de prediccién explicada por
el error de prediccién retardado es pequefia. No obstante hay que tener en

! Para hacer frente a los problemas de sesgo e inconsistencia producidos por la presencia
de correlacién serial y variable dependiente desfasada, se ha utilizado la técnica iterativa
de Cochrane-Orcutt con minimos cuadrados en dos etapas corrigiendo la matriz de
varianzas y covarianzas para evitar el sesgo de los errores estindar de los coeficientes.
Como variables instrumentales se han utilizado una constante, tiempo y valores retarda-
dos de la variable dependiente del propio mercado y de los demas mercados de divisas.
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Cuapro 1
Eficiencia débil de la peseta
(Variable: error de prediccién)

Mercado Método a b F(2,216) F(2,54) R? by p
Peseta MCO —0,001 0,355 3,81 0,12 h=-2,06
(0,201) (2,761)**
v —0,001 0,764 5,07 0,16 p=-0,31
(-0,312) (4,268)** (—1,53)
Franco MCO 0,0009 0,196 1,08 0,04 k=271
belga (0,114)  (1,469)
v 0,0001 0,284 1,42 0,05 p=0,17
(0,216) (0,380) (0,36)
Franco MCO - 0,001 0,160 0,72 0,03 h=0,36
suizo (—0,106) (1,199)
ZSUR -0,001 -0,016 0,03
. (—0,143) (-0,183)
Franco MCO —0,002 0,299 2,66 0,09 £=-0,65
francés (—0,321) (2,307)*
ZSUR —0,003 0,173 2,16
(~0,394) (1,993)
Libra  MCO —0,003 0,307 2,88 0,10 h=0,82
(—0,435) (2,401)*
ZSUR —0,003 0,217 2,25
(—0,517) (1,972)
Marco MCO —0,003 0,180 0,91 0,03 p=-0,08
(—0,379) (1,347) (—0,11)
ZSUR —0,003 0,089 0,70

(-0,419)  (1,073)

Entre paréntesis figuran los estadisticos ¢ de los coeficientes.

(*) Indica significatividad al 5 por 100 y (**) significatividad al 1 por 100. El valor F(2,216)
comprueba la hipétesis conjunta nula de que los dos coeficientes de la ecuacion del total de 8 del
modelo son nulos con la estimacién ZSUR. F(2,54) es el estadistico F para testar la hipétesis
conjunta nula de que los dos coeficientes MCO de la ecuacién son cero. R? es el coeficiente de
determinacion, 4 es el estadistico Durbin, p el test de Durbin para la correlacién serial cuando 4 es
imposible de obtener.

cuenta que cuanto mayor es el nimero de grados de libertad del modelo (en
este caso 53) y menor el nimero de variables explicativas (en este caso 1) mads
dificil resulta un buen ajuste.

Cuando se estudia la eficiencia del mercado de divisas peseta-délar analizando
en qué medida la ganancia realizada en el tipo de cambio proporciona infor-
macion para predecir valores futuros de esta variable, se observa, a la vista de
los resultados recogidos en el cuadro 2, que las conclusiones no difieren de
forma apreciable de las obtenidas para el error de prediccién. Asi, en la
estimacién MCO se puede rechazar la hipétesis de no correlacién serial, y en la
estimacién VI el coeficiente de la ganancia realizada en el tipo de cambio
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Cuapro 2
Eficiencia débil de la peseta
(Variable: ganancia realizada)

Mercado Método a b F(2,216) F(2,54) R? hyp
Peseta MCO —0,002 0,368 4,14 0,13 h=-2,29
(—0,335) (2,878)**
v —0,002 0,768 5,69 0,17 p=-0,32
(~0,391)  (4,479)%* (—1,61)
Franco MCO - 0,0006 0,192 1,04 0,04 h=3,60
belga (—0,008)  (1,438)
v 0,0003 0,269 1,40 0,05 p=0,16
(0,035)  (0,450) (0,31)
Franco MCO -0,003 0,171 0,82 0,03 £=0,59
suizo (—0,325) (1,279)
ZSUR  -0,004 —-0,007 0,09
(~0,411) (—0,082)
Franco MCO ~0,004 0,295 2,59 0,09 h=-0,56
francés (—0,475) (2,278)*
ZSUR  —0,004 0,171 2,97
(—0,576) (1,982)
Libra MCO —0,003 0,317 3,09 0,10 £=0,90
(~0,550) (2,487)*
'ZSUR 0,004 0,226 2,58
(—0,651) (2,058)*
Marco MCO ~0,004 1,783 0,87 0,03 p=-0,07
(~0,559)  (1,331) (—0,09)
ZSUR 0,005 0,089 0,83

(—0,619) (1,074)

Entre paréntesis figuran los estadisticos ¢ de los coeficientes.

(*) Indica significatividad al 5 por 100 y (**) significatividad al 1 por 100. El valor F(2,216)
comprueba la hipétesis conjunta nula de que los dos coeficientes de la ecuacién del total de 8 del
modelo son nulos con la estimacién ZSUR. F(2,54) es el estadistico F para testar la hipotesis
conjunta nula de que los dos coeficientes MCO de la ecuacién son cero. R? es el coeficiente de
determinacidn, / es el estadistico Durbin, g el test de Durbin para la correlacién serial cuando 4 es
imposible de obtener.

aparece como significativo. Asimismo, igual que para el error de predicciédn, la
hipétesis nula de que ambos coeficientes son iguales a cero se ve rechazada a un
nivel de significatividad del 1 por 100. Aunque la hipdtesis de eficiencia se ve
rechazada, la varianza de la ganancia realizada en el tipo de cambio explicada
por su valor retardado es pequefia, si bien el modelo presenta una sola variable
explicativa y un alto niimero de grados de libertad.

Dado que los coeficientes del error de prediccidén y de la ganancia realizada
desfasados un periodo aparecen claramente significativos en el mercado peseta-
délar, se ha investigado la posibilidad de que el error de prediccién o la
ganancia realizada en el tipo de cambio con mayores retardos permitan prede-
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cir esas mismas variables en el periodo corriente. En concreto para dos periodos
retardados los resultados son:

MCO?
¢ = —0,0015 + 0,275 ¢_, + 0,236 ¢, [
(—0,227)  (2,03) (1,73)
R* = 0,172 F(2,52) = 5,39 SSR = 0,128 p = —0,17
(—0,30)
g, = —0,0022 + 0282 ¢,_, + 0,246 ¢,_, 2]
(~0,333)  (2,082) (1,809)
R? = 0,185 F(2,52) = 5,89 SSR = 0,132 p = —0,19
(—0,32)

Los resultados de las ecuaciones estimadas [11] y [12] muestran que no puede
rechazarse a un nivel del 1 por 100 la hipétesis conjunta nula de que los
coeficientes del error de prediccién o de la ganancia realizada desfasados uno y
dos periodos son iguales a cero. Estos resultados refuerzan la hipétesis de no
eficiencia del mercado peseta-délar ya que el error de prediccién o la ganancia
realizada en el tipo de cambio del periodo corriente, se pueden predecir no sélo
con informacién del periodo anterior contenida en estas variables sino también
con informacién de dos periodos precedentes.

Por lo que respecta al resto de los mercados de divisas estudiados, se observa
que en el caso del franco belga, se puede rechazar la hipétesis de no correlacién
serial, si bien las estimaciones VI avalan la hipétesis de eficiencia. En los casos
de los francos suizo y francés, la libra y el marco, se han realizado estimaciones
MCO vy estimaciones ZSUR? para los cuatro mercados considerados conjunta-
mente. En los mercados del franco suizo y el marco aparecen resultados compa-
tibles con la hipétesis de eficiencia, ya que con cualquiera de los métodos de
estimacién utilizados, no aparecen significativos ni la constante ni la variable
explicativa. Ademas la hipétesis conjunta nula de que ambos coeficientes son
iguales a cero no puede rechazarse, ni cuando se utiliza la prueba de la F en el
contexto MCO ni cuando se utiliza con la estimacién ZSUR.

Para los mercados de la libra esterlina y el franco francés se presenta un
resultado que no avala la hipotesis de eficiencia débil, ya que el error de

2 R? es el coeficiente de determinacién. F(2,52) es el estadistico F del coeficiente de
correlacién. 4 el estadistico Durbin. Cuando el estadistico £ es imposible de obtener, la
correlacién serial se comprueba a través del test alternativo propuesto por Durbin p.
Entre paréntesis bajo p figura el valor del estadistico ¢ para comprobar la hipétesis nula
de que el primero es diferente de cero.

3 Se han eliminado la peseta y el franco belga de la estimacién ZSUR por tos problemas
de correlacibn serial que presentan estos mercados.
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prediccidén o la ganancia realizada desfasados un periodo aparecen como signi-
ficativos. Sin embargo, en estos casos no se ve rechazada tan claramente como
en el caso de la peseta la hipétesis conjunta nula de que los dos coeficientes de
la ecuacion son iguales a cero.

3.2.  La efwiencia semifuerte

La eficiencia semifuerte del mercado peseta-délar y de los cinco mercados
restantes incluidos en el andlisis se ha estudiado considerando como informa-
cién relevante disponible para los agentes econémicos no sélo los errores de
prediccién o la ganancia realizada en el tipo de cambio del mercado en
cuestidn, sino también los de otros mercados de divisas. Para ello se ha estimado
un modelo compuesto de 6 ecuaciones de la forma [11] para los seis mercados
de divisas considerados en este analisis. La eficiencia del mercado en este caso se
ha estudiado estimando el modelo mencionado a través de ZSUR, lo que
permite ganar en eficiencia de las estimaciones al tener en cuenta la posible
relacién existente entre los errores de perturbacién de las seis ecuaciones®. A
continuacién sélo se presentan los resultados referentes a la ganancia realizada
en el tipo de cambio, ya que con el error de prediccién se obtienen conclusiones
semejantes.

Al abordar el estudio de la eficiencia en la forma sefialada aparece el problema
del alto grado de multicolinealidad en el modelo, lo que lleva a obtener la falsa
conclusién de que los coeficientes de las variables explicativas no son significati-
vamente diferentes de cero al obtenerse unos errores estindar muy elevados
para los coeficientes estimados. Una idea de la alta correlacién entre las varia-
bles explicativas puede obtenerse de los resultados del cuadro 3, en donde se
muestran los coeficientes de correlacién entre estas variables. En efecto, se
observa que la ganancia realizada en los tipos de cambio del marco, franco
belga, franco francés y franco suizo estan altamente correlacionados. La corre-
lacién entre las tres primeras variables no es de extrafiar dado el compromiso
de intervencién de las autoridades monetarias de los respectivos paises en el
marco del Sistema Monetario Europeo, desde 1979, para evitar fluctuaciones
superiores al, 2,25 por 100 en los tipos de cambio.

A la vista del problema del alto grado de multicolinealidad y de los resultados
obtenidos al analizar la eficiencia débil, el modelo formado por el conjunto de 6
ecuaciones de la forma [11] se ha «re-especificado» con los siguientes criterios.
En primer lugar, en las ecuaciones que se refieren a la peseta y la libra se han
conservado como variables explicativas la ganancia realizada en los respectivos
mercados en el periodo anterior. En segundo lugar, en las ecuaciones de las
restantes monedas se ha eliminado la variable desfasada un periodo referente al
propio mercado al no haberse encontrado significativas estas variables en las

* La obtencién de estimadores ZSUR con las propiedades asintéticas deseables requie-
re, ademés de los supuestos del modelo lineal estindar, que las covarianzas contempora-
neas de los términos de perturbacién sean no nulas y que las no contemporaneas sean
nulas.
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CuaDpRro 3
Matriz de correlaciones
(Variable: ganancia realizada)
{Perfodo: 1973 TV/1987 I1I)

Peseta  Fr. belga Fr. suizo Fr. francés  Libra Marco
Peseta 1,00 —0,54 —0,42 -0,60 —-0,45 —0,53
Franco belga 1,00 0,80 0,86 0,59 0,94
Franco suizo 1,00 0,79 0,49 0,86
Franco francés 1,00 0,58 0,88
Libra 1,00 0,56
Marco 1,00

estimaciones de eficiencia débil, excepto para el caso del franco francés que se
ha eliminado por pertenecer al grupo de las cuatro monedas muy correlaciona-
das. En tercer lugar, para evitar el problema del alto grado de multicolineali-
dad se han sustituido, en las ecuaciones de la peseta y la libra, las cuatro
variables correlacionadas por una media aritmética de las mismas. En cuarto
lugar, en las ecuaciones de las 4 monedas restantes, en las que aparecen tres
variables altamente correlacionadas, se han sustituido éstas por su media arit-
mética. En definitiva, el modelo original compuesto por 6 ecuaciones y 42
coeficientes queda reducido a un modelo de 6 ecuaciones y 24 coeficientes. La
especificacién completa del modelo y los resultados obtenidos al estimar el
mismo por el método ZSUR se presenta en el cuadro 4.

Se observa que, al analizar la eficiencia semifuerte de la peseta en un contexto
multimercado en el que se tiene en cuenta la posible correlacién entre los
términos de perturbacién de las ecuaciones del modelo estimado, la hipétesis de
eficiencia semifuerte para el caso de la peseta no es compatible con los resulta-
dos obtenidos, en la medida en que se ve rechazada a un nivel de significativi-
dad del 5 por 100 la hipétesis nula conjunta de que los cuatro coeficientes de la
ecuacién de la peseta son nulos. En este sentido, debe concluirse que la ganan-
cia realizada en el tipo de cambio peseta-délar del periodo corriente no recoge
toda la informacién disponible, y la ganancia realizada en el tipo de cambio de
la peseta, la libra, el marco y los francos francés, belga y suizo, permiten
predecir el valor de la ganancia realizada en el mercado peseta-délar en el
periodo siguiente. Del resto de los mercados analizados muestran resultados
compatibles con la hipétesis de eficiencia los del franco belga, franco suizo y
marco.

4. Causas de la ineficiencia

En esta seccién se aborda la explicacién de las razones por las que aparece
ineficiencia en algunos mercados, y en concreto en el caso del mercado peseta-
délar a plazo de tres meses. En la literatura econémica se han sefialado malti-
ples razones por las que se puede ver rechazada la hipétesis de mercados
eficientes. Naturalmente, una primera explicacién es sencillamente que el mer-
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cado en cuestién no es eficiente, lo que lleva a admitir la irracionalidad de los
agentes econémicos que en el mismo actian. Un segundo grupo de explicacio-
nes afirma que los mercados son eficientes, es decir, los individuos son raciona-
les, pero por algin motivo la hipoétesis de eficiencia se ve rechazada. A conti-
nuacién se exponen algunos de estos motivos para el rechazo de la hipétesis de
eficiencia en los mercados de divisas.

Un primer motivo que puede explicar el rechazo de la hipétesis de eficiencia en
los mercados a plazo es la disponibilidad de informacién no completa o parcial
para los agentes econémicos como consecuencia de que la obtencién de infor-
macién tiene un coste. La informacién parcial hace que aun cuando los agentes
econémicos utilicen toda la informacién disponible, pueden producirse errores
de prediccién correlacionados serialmente (Mindford y Peel, 1983). Un segun-
do motivo es la existencia de costes de transaccién que pueden producir oportu-
nidades no explotadas de beneficios en la especulacién en los mercados de
divisas al contado y a plazo. Estos costes de transaccién parecian ser de cierta
importancia a la hora de explicar la aparicién de mercados ineficientes
—(Frenkel y Levich, 1981)—, pero un reciente estudio de Clinton (1988)
muestra la sobreestimacién de la importancia de estos costes. Un tercer motivo
es la existencia de agentes con aversién al riesgo que por ello exigen un premio
al riesgo, lo que hace que aparezcan beneficios no explotados en los mercados
de divisas.

A continuacién se presenta evidencia de que el rechazo de la hipbtesis de
eficiencia en el mercado peseta-délar se puede explicar en funcién de la existen-
cia de agentes con aversién al riesgo. Esta evidencia toma como punto de
partida la afirmaci6én de que con aversién al riesgo, existirin mas posibilidades
no explotadas de beneficio cuanto mayor sea el riesgo, ya que los agentes
exigirdn un premio. Tras esta afirmacién es precisa una medida del riesgo y
una de los beneficios no explotados. Como medida de los beneficios no explota-~
dos se toma el grado en que el mercado es incompatible con la hipbtesis de
eficiencia. Como medida del riesgo parece 16gico considerar la variabilidad del
tipo de cambio.

Un analisis de la evolucién del tipo de cambio de la peseta nos permite
diferenciar dos etapas de utilidad para el analisis aqui propuesto. Una, desde
1973 a 1980 se caracteriza por unos tipos de cambio relativamente estables en
comparacién con la segunda etapa. Una segunda etapa, desde 1980 a 1987, en
la que se observa una mayor volatilidad de los tipos de cambio. De acuerdo con
la hipétesis mas arriba mencionada debera esperarse que en la primera etapa el
mercado sea mds compatible con la hipétesis de eficiencia que en la segunda
etapa. Los resultados para ambos periodos son (estimaciones MCO):

Periodo de estabilidad (1973: IV/1980: IV)
(Desviacion estandar de ¢, = 0,340)

g, = —0,0058 + 0,137 ¢;' R* = 0,018 p = —1,02 (151
(0,66)  (0,70) (~0,68)
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g, = —0,0059 + 0,107 ¢7' — 0,072 ¢;*

16
(~0,65) (0,51) (—~0,43) L16]
R* = 0,024 F(2,26) = 0,33 p = —1,80
(~1,38)
Periodo de volatilidad (1980: IV/1987: IV)
(Desviacion estindar de ¢, = 0,587)

g, = —0,0031 + 0,573¢;' R? = 0,288 4 = 1,61 (7
(—=0,31) (3,31) ]
g, = —0,0038 + 0,173¢,' — 0,431 ¢;! 18]

(—-040)  (076)  (-2,11) L
R* = 0,369 F(2,26) = 7,31 p = —0,34
(=1,02)

A la vista de los resultados obtenidos se observa que éstos son consistentes con la
hipétesis de aversién al riesgo. Cuando se analiza la eficiencia débil en el
periodo de estabilidad (bajo riesgo) el mercado es compatible con la hipétesis
de eficiencia (ecuacién [15]). En efecto, ni el término constante ni el coeficiente
de la ganancia realizada del periodo anterior son significativos, y la variacién
explicada de la ganancia realizada es muy baja. La eficiencia semifuerte (ecua-
cién [16]) también es compatible con los resultados obtenidos. La ganancia
realizada en los cinco mercados considerados carecen de poder para predecir la
ganancia realizada en el periodo corriente. Sin embargo, en la época de
inestabilidad (alto riesgo), la hipétesis de eficiencia se ve claramente rechazada.
En el caso de la eficiencia débil la ganancia realizada en el tipo de cambio
desfasada un periodo aparece significativa al 1 por 100, y ademas la variacién
explicada de la variable dependiente aumenta considerablemente hasta casi un
30 por 100. En el caso de la eficiencia semifuerte (ecuacién [18]) no puede
rechazarse la hipétesis conjunta nula de que los coeficientes de las dos variables
explicativas son cero, el coeficiente de la media de la ganancia realizada en 4
mercados es significativamente diferente de cero, y ademas la variacién explica-
da de la variable dependiente aumenta hasta el 37 por 100.

5. Conclusiones

Al analizar la eficiencia del mercado peseta-délar estudiando el error de predic-
cién o la ganancia realizada en el mercado a plazo de tres meses, se concluye
que la hipétesis de eficiencia se ve rechazada. Esto es cierto tanto para la
eficiencia débil, como para la eficiencia semifuerte que amplia la informacién
relevante disponible a otros cinco mercados de divisas (marco, libra y francos
francés, suizo y belga). Al explicar los posibles motivos por los que aparece
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ineficiencia en el mercado peseta-délar, la evidencia presentada avala la hipo-
tesis de que la aparente ineficiencia se debe a la existencia de un premio al
riesgo.
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Abstract

This paper examines the hypothesis that the three months forward rate of exchage
pescta-dollar is determined in a efficient market. The «weak» and «semi-strong» market
cfficiency hypothesis are tested in a multimarket framework for six rates of exchange.
Zcllner’s seemingly unrelated regression estimation is used to test the hypothesis that the
expected rate of return to speculation in the forward foreign exchange markets are zero.
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Siguiendo con la pauta iniciada en el vol. XI, N.0 1, enero, 1987, sobre la
publicacién bianual de algunos rasgos basicos de evaluacién de la revista los
datos que a continuacién se ofrecen corresponden a los afios 1987 y 1988.

1. Articulos recibidos

1987 1988
e Total de articulos recibidos 35 34
o Aceptados para publicacién 23 12
e Rechazados por el Consejo de Redaccién 5 5
¢ En proceso de evaluacién 7 16

El niimero anual de articulos recibidos registrd una cierta disminucién a partir
del primer aflo de la segunda época, para después estabilizarse. Dicha disminu-
ci6bn parece que puede interpretarse como una cierta autoseleccién de los
autores una vez conocidas las caracteristicas del proceso de evaluacién, lo que
es congruente con la disminucién detectada en la cantidad relativa de los
rechazados.

2. Articulos publicados

1987 1988
e Bloques monograficos 1 (3 arts.) —
o Panoramas — 1
o Articulos 20 18
¢ Notas 1 4
¢ Informacién y Documentacién 1 1
e Suplementos® 3.2 Jornadas 4.0 Jornadas

! Los suplementos recogen los resimenes de las Jornadas de Economia Industrial
patrocinadas anualmente por Ja Fundacién Empresa Publica.



3. Duracién del proceso de evaluacién

Periodo medio transcurrido desde la recepcién hasta la publicacién de los

articulos aparecidos cada afio.

s Menos de 3 meses

e Entre 3 y 4 meses

e Entre 4 y 6 meses

e Entre 6 y 12 meses

o Mas de 12 meses

¢ Periodo medio de espera

4. Evaluadores

1987 1988

N O OON O,
G0 YN

7,7 (meses) 7,5 (meses)

A parte de los miembros de los Consejos Asesor y de Redaccion han colaborado
en el proceso de evaluacién un total de 44 profesionales, a los que la revista
quiere dejar constancia de su agradecimiento por su generosa y fundamental

labor.

ALBARRACIN GOMEZ, Jesis
ALvarez Branco, Rafael

BarBERA SANCHEZ, Salvador
Barsorra Garcia, Rosa

BeaTo Branco, Paulina

Cawmio DE ALLoO, José

Cafapa ViciNay, Juan

Corcuo6N Diaz, Luis

CoruceEpo DE LAs Cutvas, Indalecio
CurBero RANERO, José Luis
Escorsa CAsTELLS, Pere

Espitia Escurer, Manuel

FariRas Garcia, José Carlos

Fina SancLars, Lluis

GALLASTEGUI ZULAICA, Inmaculada
Garcia Avvarez-CoQue, José Maria
GonzALez PAraMO, José Manuel
GonzALEz ROMERO, Arturo

GRAFE Arias, Federico

GuaL Soig, Jordi

HEerce San MiGUEL, José Antonio
JaumManDREU BaLanso, Jordi
JiMENEZ RANEDA, Ignacio

JmmENeEz RIDRUEJO, Zenédn

Magas, Luis

MariMON, Ramén

11

MARrIN ARrcas, José

MarTin GoNzALEZ, Carmela

MarTiN MARCOS, Ana

MaTo Lear, Gonzalo

Mones FArrE, Maria Antonia

Novares Cinca, Alfonso

PeprEf0 MuRoz, Andrés

Poro Reponpo, Yolanda

Puie Junoy, Jaume

REic MarTinez, Ernest

RicarT Costa, Joan

Rusio GUERRERO, Juan José

Rusio IricoveN, Gonzalo

RopricuEz OrRDANZA, José Antonio

SAN SEGUNDO GOMEZ DE CADINANOS,
M. José

SANcHEZ, Isabel

SANcHEZ MOLINERO, José Manuel

Sanz Diez, Begofia

SENnTANA IvaREZ, Enrique

TuseLr, Fernando

UrRuTIA ELEJALDE, Juan

UsaTecul Diaz DE OTALORA,
José M.a

VAzQuez BARQUERO, Antonio

Zusir1 ORria, Ignacio



5. Estructura orgamizativa

En estos dos ultimos afios se han producido algunas transformaciones en el
Consejo de Redaccién y en el Consejo Asesor de la revista. En el primero de
ellos, se produjo la lamentabla baja de Fernando Maravall, acuciado por sus
responsabilidades administrativas, y la incorporacién de dos nuevos miembros,
Rafael Repullo y Xavier Vives, cuya actividad y especializacién sintonizan
plenamente con la linea editorial mantenida hasta estos momentos.

En el segundo de ellos, Consejo Asesor, se acordé en la reunién anual manteni-
da en 1988 poner en marcha un innovador proceso de renovacién automatica
de sus miembros, a través de la sustitucién anual de cuatro de ellos lo que
implica un ciclo minimo de permanencia en el consejo de cinco afios. Fruto de
este acuerdo fue la baja, a peticién propia, de Leén Benelbas y Josep Fontana y
la incorporacién de José Marin, Gonzalo Rubio e Ignacio Zubiri. Quede
constancia de nuestro agradecimiento a todos ellos por su inestimable colabora-
cion.
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